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RESUMO

A utilizacdo de instrumentos financeiros pelas empresas, nomeadamente
instrumentos financeiros derivados, é cada vez mais recorrente, pela sua funcdo de
cobertura e gestdo de diversos riscos financeiros, reduzindo o impacto dos mesmos no

negadcio.

Neste contexto, as entidades deverdo divulgar informacdo relativa a estes
instrumentos para dar a conhecer a sua situacdo financeira e avaliar a eficacia desta
ferramenta na cobertura de riscos. A sua divulgacdo obedece a um conjunto de

requisitos presentes na Norma Internacional de Relato Financeiro 7 (IFRS 7).

O objetivo principal do presente estudo assenta na andlise dos fatores com
impacto no nivel de informacdo acerca de instrumentos financeiros derivados das

empresas cotadas em bolsa, pertencentes ao PSI 20, no periodo de 2015 a 2017.

A metodologia utilizada para a presente investigacdo, baseou-se no estudo de
caso, uma vez que se analisou e estudou ndo sé todo o normativo inerente ao tema

abordado, como também todos os Relatdrios e Contas das empresas.

Com base nos resultados obtidos, constatou-se que, o fator dimensao das empresas
influencia o nivel de informacdo divulgado pelas empresas nos anos de 2015, 2016 e
2017 e conclui-se também que, quanto maior a dimensdo da empresa, maior é o nivel de

divulgacdo sobre os instrumentos derivados.

Palavras-chave: Instrumentos financeiros, derivados, divulgacao, risco, PSI 20



Abstract

The use of financial instruments by companies, generally named derivatives
financial instruments, is increasing, because of its mainly purpose of hedging and

managing financial risks, reducing their impact on the business.

In this context, the companies should disclose information about the derivatives in
order to raise awareness of their financial situation and to evaluate the effectiveness of
hedging. The disclosure of derivatives must meet a set of requirements acknowledged

by the International Financial Reporting Standard 7 (IFRS 7).

The main purpose of this investigation is based on analysis of the level of
disclosure information about financial instruments derivatives from PSI 20 companies,
listed on Euronext Lisbon, during the period 2015 to 2017.

The work methodology was based on a study case, considering that one made the
analysis of the normative related to the subject of investigation as also the analysis of all

companies’ annual reports and sustainability.

Based on obtained results, it was determined that the factor size of the companies
influence level of information by the companies reports in the years 2015, 2016 and
2017 and it is also concluded that the larger the size of the companies, the higher the

level of disclosure about derivatives instruments.

Keywords: Financial Instruments, financial derivative instruments, disclosure, IFRS 7,
hedging, PSI 20
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1 Introducéo

O incremento das relagbes a nivel internacional e a constante mudanga do
contexto empresarial levaram as empresas a estarem dotadas de demonstracGes
financeiras com informacéo util, contemplando a comparabilidade e a harmonizacdo das

mesmas, tal como é requisitado nas normas internacionais de relato financeiro (IFRS).

As empresas, no seu dia a dia, estdo expostas aos mais diversos riscos e, a maior
parte delas utiliza os instrumentos financeiros, mais concretamente os derivados, para

minimizar o seu impacto.

A IFRS (International Financial Reporting Standards) 7- Instrumentos
Financeiros: Divulgacdes € a base para o presente estudo e tem como objetivo
incrementar a quantidade de informacdo divulgada pelas empresas e, também, que
permitam a comparagdo entre empresas, para que os stakeholders e outras entidades

interessadas possam avaliar a sua situacao e tomar decisdes.

O objetivo principal do trabalho assenta na analise do grau de divulgacdo de
informacdo acerca dos instrumentos financeiros derivados nas empresas pertencentes ao
PSI 20, cotadas na Euronext Lisboa durante o periodo de 2015 a 2017.

Por conseguinte, pretende-se determinar quais os fatores que influenciam a
quantidade/nivel de informacdo que é divulgada relativamente a instrumentos derivados
face aos riscos a que as entidades estdo expostas, tendo em consideracdo um indice de

Divulgacéo criado com base nos critérios exigidos pelas IFRS.

Numa primeira fase do estudo, com base na divulgacao exigida pela norma IFRS
7, cria-se um Indice de Divulgacdo a partir do conjunto de informagcéo divulgada pelas

empresas nos Relatorios e Contas pelas empresas em estudo.

Numa segunda fase, a partir de revisdo de literatura, definiram-se variaveis que
pudessem eventualmente influenciar a quantidade da informacdo divulgada das
entidades. As variaveis selecionadas foram: a Dimensdo da empresa, a Rentabilidade, o

Tipo de Auditor Externo, o Desempenho e, por fim, a Cotagéo.

1 PSI 20 (Portuguese Stock Index) trata-se de um indice que reline as vinte maiores empresas
cotadas na Euronext Lisboa, de acordo com critérios especificos e pré-definidos.
https://economiafinancas.com/2008/0-que-e-0-psi-20/
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Numa ultima fase, serdo aplicados diversos testes e técnicas estatisticas, com o
intuito de analisar o comportamento das empresas face aos fatores correlacionados com

o nivel de divulgacéo.

Assim, pretende-se que os resultados obtidos permitam aferir quais os fatores que

influenciam a quantidade de informacao das demonstracdes financeiras das empresas.

Os resultados obtidos mostram a existéncia de uma correlacdo entre o Nivel de
Divulgacdo e os fatores “Dimensdo” e “Desempenho”. Também ¢ possivel constatar
que quanto maior a dimensdo e desempenho da empresa mais informacéo ao nivel dos

instrumentos financeiros derivados tende a divulgar.

Para além desta introducdo, esta dissertacdo é composta por mais sete sec¢des: na
seccdo dois apresenta-se a fundamentacdo tedrica, onde se refere a definicdo de
instrumentos financeiros derivados, a importancia de divulgar informacéo acerca dos
mesmos e 0s diversos tipos de riscos existentes; na seccdo trés apresenta-se 0
engquadramento do normativo contabilistico dos instrumentos financeiros derivados,
referindo  as normas IFRS 7 Divulgacoes, IAS 39
Instrumentos Financeiros- Reconhecimento e Mensuracdo e IFRS 9: Instrumentos
Financeiros; ja na seccdo seguinte apresentam-se estudos relativos a divulgacdo dos
instrumentos derivados que serviram de base para esta dissertacdo; na sec¢do cinco,
definiram-se a metodologia, a amostra e as variaveis explicativas do Nivel de
Divulgacéo; a analise dos resultados consta na seccdo seis, onde sdo utilizados os tipo
de anélise e testes estatisticos necessarios para o apuramento dos resultados; por fim na
seccdo sete e oito constam as conclusdes apuradas do estudo e todas as limitacdes

verificadas ao longo desta dissertacao.



2 Fundamentacao tedrica

2.1 Importancia da divulgacéo de informacéo

Perante a constante mudanga a que as empresas nos dias de hoje estdo sujeitas,
torna-se cada vez mais importante a obtencdo e divulgacdo de informacéo, pois é algo

imprescindivel para a tomada de decisoes.

A nossa sociedade rege-se com base em informacdo firme e Gtil e por isso, torna-
se importante que esta esteja disponivel para os utentes e partes interessadas, para que
todos possam ter acesso a mesma e que, assim se tomem decisdes cada vez mais
aprimoradas (Costa & Alves, 2005).

Assim, tal como se torna fundamental a obtencéo de informacéo para as empresas,
¢ igualmente importante que estas a divulguem, contribuindo com o relato da sua

informacao financeira para todas as partes interessadas.

O relato financeiro serve para que a informacdo que consta nas demonstracdes
financeiras das empresas, possa ser Util aos utentes e para tal devem obedecer a quatro
caracteristicas qualitativas: a compreensibilidade, relevancia, comparabilidade e por
fim, fiabilidade (Gongalves et al, 2012).

Segundo Gongalves et al, (2012; p. 251), “as caracteristicas qualitativas sdo os
atributos que tornam a informacéo proporcionada nas demonstra¢des financeiras Util aos

utentes”.

Por outro lado, tornou-se necessario também, devido ao aumento das relagdes das
entidades a nivel internacional, a comparabilidade e harmonizagdo das demonstracdes

financeiras, através de normas internacionais (Costa & Alves, 2005).

As normas internacionais de relato financeiro, surgem ndo so para incrementar a
informagdo divulgada pelas empresas, tal como foi referido anteriormente, mas também
para que os utentes, ao aceder a essas informagdes possam ter acesso a um conjunto de

riscos que poderdo estar associados a determinado assunto.

Assim, um dos objetivos principais das divulgacdes requeridas pela IFRS 7 é a
prestacdo de informacdo que possibilite a analise pelos utilizadores, ndo s6 do
significado dos instrumentos financeiros para a posicdo financeira, como também o

desempenho da entidade; e ainda a natureza e a dimenséo dos riscos inerentes ao uso de
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instrumentos financeiros e a forma como a entidade gere os riscos (Roberto & Aradjo,
2010).

As informac6es divulgadas pelas empresas, para além de serem importantes para
auxiliar a tomada de decisdo em cenario de incerteza, tem também consequéncias
econdmicas, no ambito “(...) da distribui¢do de riqueza e da partilha do risco; do
consumo e do investimento; da afetacdo de recursos entre as empresas; dos montantes
afetos a producdo, certificacdo, divulgacdo, tratamento, analise e interpretacdo dos
relatorios; dos valores disponibilizados para a regulamentacdo e investigacdo de
informagao, etc.” (Beaver (1991) cit in Brandao (1997); p. 109).

O facto de existir uma assimetria de informac&o? podera trazer elevados custos de
transagdo e como consequéncia, 0 aumento da taxa de rendibilidade exigida, resultando
num decréscimo do preco atual dos titulos (Bartov & Bodnar; (1996) cit in Brand&do
(1997)).

Assim, segundo Bartov & Bodnar; (1996) cit in Brand&o (1997), os gestores séo
motivados a evitar a assimetria de informacdo, adotando técnicas financeiras para tal e,

assim, maximizarem os valores das suas empresas.

Baiman e Verrecchia (1994) cit in Branddo (1997) referem que as empresas, ao
divulgar tal informacao, irdo ndo sé contribuir para a diminuicdo do custo do capital,

mas também para o aumento da prépria liquidez dos titulos.

Num cenério em que os mercados estdo cada vez mais globalizados, é necessario
que as empresas atraiam capital e, para tal, exige-se o tratamento correto da informacao

contabilistica, para que esta seja credivel e também percetivel a todos os intervenientes.

Uma vez que o capital se encontra disperso por varias entidades, a teoria da
agéncia define um género de contrato, sob o qual o investidor ou proprietario se
relaciona com o gestor ou agente, para que o0 gestor atue e tome decisdes em nome do
proprietario. Este contrato ira conferir ao gestor autonomia na tomada de decisdes na
empresa, no entanto, esta questdo estd relacionada com a motivacdo e intengdo do

gestor.

2 Assimetria de informagcdo é direcionada ndo s para a gestdo, mas também economia e finangas,
sendo que esta teoria parte do pressuposto de que os varios agentes que atuam num dado mercado ndo tém
acesso a mesma informacéao ou até poderdo obter a uma informacédo divergente, sujeitando-se a elevados
riscos (Mota, 2012).
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Segundo Brealey et al. (2006), boas decisdes de investimento, devem ter como
base informacdo adequada e para tal, o incentivo aos gestores € extremamente

importante quando se coloca a questao de defesa dos interesses dos shareholders.

De um gestor motivado, espera-se uma prestacao de contas e de informacéo fiavel
e que este ndo manipule a informacdo. No entanto, se este ndo se sentir motivado e
apresentar mas intengdes, a probabilidade de influenciar a informacdo divulgada é

significativa, podendo assim afetar os resultados da empresa.

Esta teoria assume que o agente ira agir, ndo de acordo com os interesses do
investidor, mas sim de acordo com 0s seus proprios interesses, uma vez que detém mais

e previligiada informacao ao contrario do proprietario (Hansmann & Kraakman, 2004).

Brealey et al. (2006), descrevem um conjunto de problemas associados a esta
teoria, que poderdo conduzir a situagdes “alternativas” e de manipulagdo, como € o caso
da reducdo do esforco por parte do gestor financeiro, quando a este cabe investir e

implementar projetos rentaveis que requerem uma grande aposta e pressao.

Também associado a este tipo de problemas é de mencionar os beneficios e
regalias associados ao seu trabalho (beneficios privados) e a aversao ao risco, devido ao
facto de o salario dos gestores ser fixo e ndo lhes ser possivel uma partilha de risco,
estes preferem projetos menos arriscados ao invés dos mais arriscados que poderao

trazer mais lucros.

Para controlar a performance do agente, o proprietario da entidade recorre a
auditorias, para que 0s seus interesses sejam salvaguardados e a informacédo divulgada
ndo manipulada. Estes tipos de custos sdo denominados de custos de agéncia

(Hansmann e Kraakman, 2004).

Segundo Brealey et al. (2006), os custos de agéncia podem ser reduzidos através
do controlo e monitorizagdo do esforco dos gestores, mas também através dos
incentivos. A monitorizacéo € realizada por outros gestores e entidades da confianca do
proprietario, ao reunir-se regularmente e, ainda a auditoria financeira por contabilistas e
entidades independentes, como é o caso dos bancos, capazes de monitorizar 0s
movimentos efetuados. J& os incentivos, ao contrério da monitorizagdo, s&o um pouco

mais eficazes.



Estes tipos de compensacdes baseiam-se em inputs, no caso em que 0 gestor
mostra esfor¢o e vontade para assumir o risco, ou outputs, quando o gestor, pelas suas

decisoes, € recompensado, maximizando o valor da empresa (Brealey et al., 2006).

A teoria da agéncia esta significativamente relacionada com a assimetria da
informacao e toda a informacéo presente nas entidades, seja interna ou externa, tem um

papel fundamental para a tomada de decises.

O gestor, que se encontra a gerir financeiramente a empresa em nome do
proprietéario, acaba por ter acesso a mais informacdo do que o proprio proprietério,
conduzindo a uma assimetria de informagdo, isto é, existe uma diferenca entre a

informacdo que o agente conhece e 0 que o investidor conhece.

Nascimento e Reginato (2007) referem que o proprietario da empresa é um érgéo
passivo, no que respeita as atividades e decisdes efetuadas na mesma, no entanto, obtém
uma maior quantidade de informag&o ao contrario dos utilizadores externos, atraves dos
relatdrios financeiros e contabilisticos que lhe sdo fornecidos pela contabilidade, de

modo a acompanhar o seu negécio.

As informacBes fornecidas ao proprietario refletem o0s eventos econdmicos
registados num determinado periodo. No entanto, ndo é possivel garantir que esses
eventos estejam relatados nos relatorios, ou que 0s gestores responsaveis possuam mais
informacdo do que aquela que se encontra descrita, causando por vezes situacdes de

risco pela falha de informacdo (Nascimento & Reginato, 2007).

Assim, é importante ndo sé a difusdo de informacdo, mas também a adocdo de
estratégias e ferramentas pelas empresas para que seja possivel prevenir ocorréncias

nocivas a sobrevivéncia das mesmas.



2.2 Instrumentos Financeiros Derivados

Perante a inevitabilidade de satisfacdo de necessidades econdmicas, sociais e, de
certa forma, promover a mobilizacdo da economia, 0s mercados financeiros
desempenham um papel fundamental, proporcionando um equilibrio entre as

necessidades de investimento ou financiamento, atraves da compra e venda de produtos.

Entenda-se como mercados financeiros, o conjunto de instrumentos financeiros e
entidades que permitem a transferéncia de diversos recursos entre vendedor e

comprador para que se gere liquidez no mercado (Malacrida & Yamamoto, 2006).

Pinho et al. (2011) definem estes mercados como locais onde compradores e
vendedores procuram colmatar as suas necessidades especificas, seja através de
investimento ou de financiamento, ndo s6 tendo em consideracdo a diversificacdo do
risco inerente a transacdo, mas também a obtencdo de uma rendibilidade consideravel

de acordo com o risco associado.

O risco ira sempre ser considerado pelas entidades, no entanto existem diferentes
perspetivas associadas ao mesmo que poderdo influenciar as decisfes dos agentes nos
mercados. Tendo em conta a perspetiva face ao risco, os investidores assumem o perfil

que melhor se adequa as suas aplicacGes e a capacidade de tolerancia.

De acordo com Pinho et al. (2011) os investidores com pouca tolerancia ao risco
(aversdo ao risco), poderdo optar por aplicacdes financeiras mais simples como
depdsitos bancarios, ao contrario dos investidores com maior tolerancia (dinamismo
face ao risco) que tendem a optar por aplica¢Ges financeiras mais complexas como é o

caso das acgdes, para dinamizar a sua carteira.

Ainda segundo os autores, os mercados de derivados acabaram por tomar uma
posicdo também fundamental para que os agentes pudessem assumir uma posi¢do mais
favoravel face ao seu perfil de risco, através dos mercados de futuros e opcdes, para

uma afetacdo de recursos financeiros mais eficiente, equitativa e equilibrada.

A volatilidade do mercado aliada a elevada quantidade de produtos financeiros
colocados a disposicao das entidades, apresenta um significativo impacto na aplicacao
dos recursos para a obtencdo de resultados consistentes e eficientes, comprometendo o

reconhecimento dos instrumentos financeiros de forma adequada.



Um instrumento financeiro, trata-se do contrato que origina um ativo financeiro
de uma dada entidade e um passivo financeiro ou instrumento de capital proprio de uma
outra determinada entidade (Roberto & Aradujo, 2010).

Para a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), os instrumentos
financeiros sdo definidos como “instrumentos de investimento que incluem os valores
mobiliarios, os instrumentos financeiros derivados, 0s instrumentos do mercado
monetario bem como quaisquer outros como tal considerados pela Diretiva dos

Mercados e Instrumentos Financeiros (DMIF)”*

Pinho et al. (2011) definem estes instrumentos como um acordo legal em que se
transaciona qualquer tipo de valor monetario nos mercados financeiros, classificando-se
da seguinte forma: quando baseados em capital, estamos perante a posse de um ativo,
guando baseados em divida, existe interesse de conceder empréstimo por parte do

investidor a quem possua esse mesmo ativo.

Assim, tal como referem Roberto e Aradjo (2010), sdo necessarios pelo menos
dois intervenientes para celebrar um contrato, ndo tendo este de assumir uma forma
escrita obrigatoriamente, mas sim através de um conjunto de regras que se consideram

gerais de direitos e obrigacGes entre as partes vinculadas.

E de referir que a qualquer momento, independente do contrato ter assumido ou
ndo uma forma escrita, qualquer uma das partes vinculadas podera recorrer a

autoridades competentes, caso esteja numa situacdo contundida.

Os contratos de derivados atualmente representam um dos grandes tipos de
instrumentos financeiros transacionados nos mercados financeiros. Este tipo de
instrumento financeiro, denominado de derivados, tal como indica, sdo produtos
financeiros que derivam de outros produtos, isto €, o seu valor € determinado a partir de
outros instrumentos, como por exemplo, indices de mercado, taxas de cambio, acdes,

mercadorias, taxas de juro e derivados de crédito (Pinho et al., 2011).

Segundo Antunes (2008) e Mathers (2013) este tipo de instrumento financeiro,
remonta 0s tempos antigos (cerca de cem mil anos) na antiga Mesopotamia (atual

Iraque).

3Inf0rma(;éo disponivel em
http://www.cmvm.pt/pt/SDI/ProdutosFinanceirosComplexos/Pages/Gloss% C3%AlriodetermosrelativosalnstrumentosFinanceiros.a
spx#i , consultado em 04/12/2017
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Como é do nosso conhecimento, antigamente eram transacionados bens e servi¢os
entre si e muitos desses bens, ou por serem pereciveis ou porque apenas existiam numa

determinada época do ano, eram trocados atraves deste instrumento financeiro.

Esses bens eram transacionados, assim, através de uma ferramenta de “troca
futura” idéntica aos instrumentos financeiros derivados, por exemplo “(...) poderiamos
trocar um item perecivel por vinho, em que este ultimo poderia ser utilizado para trocar
depois por safra colhida no final do ano- sendo que a moeda efetiva é o vinho”
(Mathers, 2013). Mais tarde este tipo de negocia¢des conduziu a criacdo de mais

oportunidades comerciais € também de uma “moeda” que permitisse a negociacao.

Para tornar a transacdo mais fidedigna, foram criados os tokens de argila®, que
permitiam guardar marcas de testemunha, para prevenir qualquer tipo de manipulacao
ou desconfianga quanto ao valor, pois estes em caso de desacordo, poderiam ser abertos
e contados.

Apos esta fase, aproximadamente ha 8000 anos, o elemento de troca passou a ser
embarcacdes, ao invés do vinho, oferecendo a outra parte interessada 0 nosso produto,
“(...) com base na quantidade e hora de entrega estipulada na embarcagao, receberiamos

os bens da contraparte” (Mathers, 2013).

Atualmente existem varios tipos de instrumentos financeiros, no entanto, para este
trabalho, importa apenas referir os instrumentos financeiros derivados, como 0s swaps,
futuros, forwards e opgdes. Pois estes sdo 0s mais utilizados pelas empresas cotadas em
bolsa em Portugal (Nunes, 2014).

Os instrumentos derivados, nos ultimos anos, tém sido vistos como uma das
maiores inovagdes em termos financeiros, por permitir uma maior cobertura dos riscos

de taxas de juro e de cdmbio (Plihon, 1995).

Estes instrumentos, pela sua “(...) forte capacidade de alavancagem (...) e a
facilidade no desenho de estratégia de cobertura e de especulagdo tém conduzido ao seu
desenvolvimento crescente em todos 0s mercados financeiros, motivando a oferta

continua (...) de novos produtos” (Ferreira, 2005; p.30)

4 Clay tokens ou Cédigos de argila, remontam a época Neolitica e era a partir da argila que se construiam figuras como
cones, esferas, discos, formas ovais e até tetraedros e continham informacéo sobre os produtos agricolas, animais e plantas de uma
determinada pessoa. Segundo Denise Schmandt-Besserat, investigadora principal de cddigos de argila, acredita que as figuras
construidas simbolizavam bens ou servigos, em que “Os cones, esferas e discos planos, (...) representavam medidas pequenas,
médias e grandes de grdos; os ovoides eram jarros de 6leo; cilindros uma ovelha ou cabra; tetraedros um dia-pessoa de trabalho.”

(Fonte: https://www.thoughtco.com/clay-tokens-mesopotamian-writing-171673, consultado em 04/12/2017.)


http://www.thoughtco.com/clay-tokens-mesopotamian-writing-171673

Assim, um instrumento financeiro derivado trata-se de um instrumento financeiro
em que o seu valor tende a oscilar de acordo com as alteracdes especificas de um ativo

subjacente, sendo que apenas € liquidado numa data futura. (Roberto & Araujo, 2010).

Outros autores definem ainda os instrumentos derivados como “(...) instrumentos
financeiros que assentam numa relacdo contratual estabelecida entre duas ou mais
partes, onde todas as condi¢bes inerentes ao pagamento ou qualquer outra acdo a

executar futuramente, sdo previamente estabelecidas” (Braz et al, 2000; p. 4).

2.2.1 Principais tipos de derivados

Segundo Rodrigues (2016) e Goncalves (2013), dos instrumentos financeiros
derivados fazem parte os futuros, opcles, swaps de taxas de juro, swaps cambiais,
forwards, estes instrumentos fazem parte da estratégia de cobertura das empresas

portuguesas cotadas na Euronext Lisbon (mais de 90% das empresas cotadas).

Os futuros sdo contratos que poderdo ser de compra ou venda de um ativo, numa
data futura e com um determinado preco ja definido, sendo estes transacionados

geralmente em mercados organizados, como € o caso da bolsa de derivados.

Pinho et al. (2011) definem um contrato de futuro como um acordo entre duas
partes e no inicio desse acordo, estipulam-se condi¢es para uma transacao futura, tais
como: definir o ativo subjacente e a quantidade, a sua qualidade e a data em que se

realizara a transacao.

Segundo Bellalah (2009) os contratos de futuro tém a si inerente uma grande
organizacdo e vantagem, ou seja, no caso de um dos intervenientes ndo cumprir o
estipulado no acordo, a entidade que ficou prejudicada, podera sempre recorrer a

chamada clearinghouse ° para se proteger do incumprimento.

As opcdes sdo também contratos, tal como os futuros, contudo nas opcbes apenas
uma parte que constitui 0 mesmo contrato, permite a outra parte o direito e ndo a

obrigagdo de comprar, a que se d& o nome de call option, ou vender um determinado

5 Clearinghouse ou Camara de Compensagéo- entidade que exige que seja realizado um depésito de um valor ou margem
inicial, tanto pelo comprador como pelo vendedor. Posteriormente sdo apurados os ganhos e perdas diarias, ajustando a conta da
margem inicial com base no preco do contrato e acrescem-se os ganhos e subtraem-seasperdas.

No caso de o valor das perdas ser superior & margem de manutencéo, o interveniente que é titular da margem, tera de repor
0 montante até que este atinja a margem inicial. J& no caso de o depdsito ndo se realizar, a posigdo do interveniente que estiver em
incumprimento é eliminada (Pinho et al, 2011).
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ativo financeiro, denominado de put option. Neste tipo de instrumento derivado, 0 ativo
financeiro vendido ou comprado tem subjacente a predeterminacdo do preco, data,

quantidade e local.

No entanto, as opc¢des sao mais flexiveis, pois ndo sé protegem o comprador de
possiveis efeitos desfavoraveis, como ainda permite que este desfrute dos beneficios no

caso dos efeitos se apresentarem favoraveis (Bellalah, 2009).

Assim, se o interveniente que detém a opcao escolher exercer o direito de comprar
no prazo estipulado, significa que exerce a op¢do. No entanto, caso ndo exerga a opgéao
ou caso a op¢ao exercida resultar em perdas, a transacdo ndo se realizara e a opcao fica
sem efeito (Pinho et al., 2011).

Por fim, se a opgao expirar, o vendedor ficara com o prémio pago inicialmente na

sua aquisicdo (Pinho et al, 2011).

Os swaps, que se refere a troca ou permuta, trata-se de um contrato em que existe
uma troca de fluxos de tesouraria, como por exemplo, taxas de juro, divisas, obrigaces,

acOes, matérias-primas, mercadorias, entre outros (Pinho et al., 2011).

Pinho et al, 2011 referem que, as empresas, estando expostas ao risco em
determinados mercados, utilizam este tipo de produto derivado com o intuito de reduzir
ou até mesmo eliminar a exposicdo ao mesmo. Esta situacdo proporcionar-se-a, pois,
este tipo de produto permite que se realizem trocas quanto a exposic¢ao ao risco e ainda
favorece o equilibrio na gestdo de carteiras de investimento ou financiamento. No
entanto, acrescentam ainda que os swaps estdo associados a dois tipos de riscos, 0 risco

de mercado ou de preco e ainda o risco de crédito ou de incumprimento.

Por fim, os contratos forwards ou contratos a prazo, sao contratos que visam a
compra ou a venda de um determinado ativo subjacente numa determinada data futura,

mas com um preco definido que deriva desse mesmo ativo.

Este tipo de contrato ndo é transacionado em bolsa, mas podera ser transacionado
no mercado de balcdo, mais concretamente em mercados organizados, sendo que ainda
estdo disponiveis para ‘“(...) mercadorias, taxas de cambio, acdes, taxas de juro”

(Rodrigues, 2016; p. 676).

Neste contexto, os contratos forward sdo utilizados para cobertura de risco e para

evitar a especulacéo, no entanto, existem riscos que poderao influenciar este tipo de
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transacdo, como é o caso do risco cambial, risco de taxa de juro e ainda o risco de

crédito.

No entanto, Pinho et al. (2011) acrescenta que a grande vantagem da utilizacéo
deste tipo de contrato reside na capacidade de negociacdo dos intervenientes, adaptando
os termos do contrato de acordo com as necessidades de cada um. Por fim, para Bellalah
(2009) os contratos a prazo sdo os contratos mais simples e os instrumentos base na

cobertura de risco.

2.2.2 Tipos de risco e objetivos dos instrumentos derivados

As entidades estdo expostas a diversos riscos financeiros, tais como risco de
mercado, que engloba o risco de preco, risco cambial e de taxa de juro; risco de crédito
e risco de liquidez.

Os instrumentos financeiros derivados séo utilizados como forma de gerir e cobrir
0S riscos que as empresas procuram minimizar, como € o caso dos efeitos das oscilacbes
de precos, das taxas de juro e cambiais (risco de mercado), da incerteza face a evolugéao
de fluxos de caixa, insolvéncia, grau de autonomia financeira (risco de crédito) e ainda o

risco de liquidez.

O risco de mercado estd associado sobretudo a oscilagdes ou alteracBes
financeiras, principalmente no que diz respeito a precos das acdes, alteracdes na moeda
ou moeda estrangeira e ainda obrigacdes do tesouro (Pinho et al., 2011). Este tipo de
risco engloba também outros tipos de risco inevitavelmente inerentes as transacfes no

mercado: o risco de preco, de cambio e ainda de taxa de juro.

O risco de preco esta diretamente relacionado com as oscilagfes dos precos dos
produtos e tem um impacto significativo para as entidades de comércio de matérias

primas® (Rodrigues, 2016).

O risco cambial estd associado aos efeitos negativos causados as entidades, ndo
sO pela evolucdo da taxa de cdmbio, mas também pela desvalorizacdo de uma divisa
face a nossa moeda (Euro), sendo que esta ultima s6 € benéfica se existirem dividas e

prejudicial se as entidades tiverem contas a receber (Rodrigues, 2016). Assim, quando

6 Estas entidades chegam mesmo a ter que recorrer a contratos de futuro e a op¢des para gerir e atenuar o risco de prego do
mercado (Rodrigues, 2016).
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existe uma desvalorizacdo da divisa face a moeda euro, o valor em euros inerente as
contas a receber reduz, tal como no valor em euros das contas a pagar. No entanto,
quando ha uma valorizacéo da divisa face ao euro, o valor em euros das contas a receber
e a pagar aumenta. Para este tipo de risco, as entidades recorrem geralmente a futuros,

opcodes e swaps cambiais, por forma a gerir e cobrir o risco.

Ja o risco de taxa de juro, tal como o cambial, estd dependente de oscilacBes
inerentes a taxa de juro, que representa um impacto adverso para as entidades
(Rodrigues, 2016).

Segundo Rodrigues, (2016; p.678), “numa entidade com divida a taxa fixa, trata-
se do risco de descida da taxa de juro” ja uma entidade “(...) com divida a taxa variavel,
trata-se do risco de subida da taxa de juro”. No entanto, o autor refere ainda que, as
entidades, tendo em conta as suas expectativas face a gestdo dos riscos e a evolugdo do
mercado, poderdo optar por simplesmente ndo tomar uma posic¢ao, sendo que ndo serao

afetadas de forma significativa.

Francis (1986, cit in Cruz (1995); p.145), identifica o risco de taxa de juro como
ndo diversificavel ou sistematico’, uma vez que “(...) o nivel de todas as taxas de juro
tende a subir ou a descer conjuntamente, afetando de modo semelhante o preco de todos

0s ativos”.

Quanto ao risco de crédito, este é muitas vezes confundido com o risco de
mercado e por isso, é importante que, na gestdo dos riscos, sejam contemplados e

analisados de forma conjunta (Pinho et al., 2011).

O risco de credito, descrito por Cruz (1995), contrariamente ao risco de taxa de
juro, associa-se a incerteza inerente a evolucdo dos cash flows da entidade que emite,
uma vez que, tal como refere o autor, dependera da situacdo economica do pais. Assim,
“(...) para que o investidor sofra perdas € suficiente que a saude financeira da emitente
se degrade, ndo sendo necessario que atinja niveis proximos dos de faléncia” e, deste
modo, torna-se que a entidade emitente tenha a capacidade de analisar ndo so a situagéo
econdémico-financeira da empresa, 0 seu posicionamento no mercado face a
fornecedores e clientes, como também o préprio negécio da empresa (Cruz, 1995;
p.146).

7 Segundo Cruz (1995), o “risco sistematico” refere-se ao risco de mercado, isto é, a parte do risco que ndo podera ser
eliminada através do instrumento de diversificagdo, pois esta depende da situagdo econémica do pais, afetando assim todos os
ativos.
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Pinho et al. (2011) referem o risco de crédito como o risco associado a flutuacdo

de pregos, causada principalmente por eventos de crédito, como é o caso das faléncias.

Para uma correta avaliacdo deste tipo de risco, é necessario estimar a capacidade
futura da empresa gerar fluxos financeiros, “(...) que se pretende elevada e estavel ao
longo do tempo, de modo a determinar a disponibilidade previsional da empresa para
proceder ao pagamento dos juros e ao reembolso do capital, sendo (...) fundamental o

estudo da estrutura de capitais” - Grau de autonomia financeira (Cruz, 1995; p.146).

Por fim, o risco de liquidez, que corresponde ““(...) (a) probabilidade de nao
conseguir vender as obrigacdes ou de apenas o conseguir fazer suportando elevados
encargos” (Cruz, 1995; p. 147).

Apesar de o termo liquidez se referir a capacidade de uma entidade gerar lucro
através de ativos, no caso do risco de liquidez, significa a capacidade da empresa em
satisfazer a sua procura de lucros, podendo ser também classificado como a

incapacidade da entidade em satisfazer os seus compromissos (Pinho et al., 2011).

Tendo em conta as oscilagdes do mercado face aos ativos, as entidades deparam-
se com a facilidade ou dificuldade em gerar lucros, o que significa que quanto menos
volatilidade ou oscilacBes existirem no mercado, maior é a probabilidade de gerar

liquidez e, consequentemente, as entidades estardo menos expostas ao risco.

Classificados os tipos de riscos financeiros a que as entidades se encontram
expostas, importa referir os objetivos dos instrumentos financeiros derivados que

conduzem a sua gestdo e cobertura.

Assim, os instrumentos derivados sdo utilizados pelos investidores pelas mais
variadas razdes. Segundo Ferreira (2005) e Pinho et al. (2011) os contratos de derivados
sdo maioritariamente utilizados para a gestdo e cobertura do risco (estratégia de
hedging). No entanto, também fazem parte dos objetivos deste tipo de instrumento o

investimento ou a especulacdo e arbitragem.

E através dos instrumentos derivados que ¢ feita a cobertura de risco, pois, estes
tém como objetivo a reducdo, mas nédo irradicacao dos riscos financeiros e operacionais,

no caso de flutuacBes que possam prejudicar o preco do ativo subjacente.

Segundo Pinho et al. (2011) a razdo principal que levou a adocdo destes

instrumentos pelos investidores, deveu-se sobretudo a variacao dos precos dos ativos e a
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interdependéncia entre o mercado de derivados e o mercado spot ®relativamente ao
preco dos ativos. Assim, a estratégia utilizada pelos investidores para cobertura de risco,
assenta na aquisi¢cdo de uma posi¢cdo no mercado de derivados contréria as posi¢des

assumidas no mercado spot.

Os autores apresentam ainda o seguinte exemplo para uma melhor compreenséo
desta estratégia: no caso de o investidor assumir uma posicdo longa (comprador) no
mercado spot, este deverd assumir no mercado de derivados uma posicdo curta
(vendedor). Ja no caso de optar por uma posicao curta (vendedor) no mercado spot, este

deverd assumir uma posicdo longa (comprador) no mercado de derivados.

Assim, o objetivo principal destes instrumentos, “(...) ndo € ganhar dinheiro, mas
sim evitar perdas associadas a riscos atinentes as posi¢cOes longas ou curtas

anteriormente assumidas” (Ferreira, 2005; p.30).

Pinho et al. (2011) acrescentam ainda que, cobrir o risco através dos instrumentos
derivados, apenas € eficaz se gerar fluxos monetarios na mesma propor¢do a das

alteracdes no valor ou nos fluxos monetarios do instrumento a cobrir.

Quanto a especulacdo, Ferreira (2005) afirma que o investimento lhe esta
diretamente associado, sendo que a especulagdo permite que se realizem investimentos
ditos “agressivos”, ja que o especulador, para além da sua busca por oscilagbes nos
precos do mercado, esta disposto a assumir riscos significativos por contrapartida de

lucros também significativos.

Para os autores Pinho et al. (2011), a especulacdo funciona como uma estratégia
que assenta na ideia de que o investidor, para obtencdo de lucro, assuma posi¢des longas
ou curtas nos contratos de derivados, tendo em conta as oscilagbes dos precos do

mercado.

De acordo com Ferreira (2005) os especuladores sdo classificados da seguinte
forma: negociadores de posicdo (position traders), negociadores ao dia (day traders) e

negociadores ao minuto (scalpers).

8 Mercado spot ou mercado & vista trata negdcios que incluem meio de pagamento e entrega do produto de forma quase
imediata, contrariamente aos mercados de futuro ou a termo. Informagéo disponivel em
http://www.cmvm.pt/pt/SDI/ProdutosFinanceirosComplexos/Pages/Gloss%C3%AlriodetermosrelativosalnstrumentosFinanceiros.a

Spx#m
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Os negociadores de posi¢ao ou position traders, sao investidores “(...) que tendem
a manter as posicOes abertas durante periodos de tempo relativamente longos, (...) de

acordo com os objetivos inerentes a especulagao” (Ferreira, 2005; p.29).

Estes especuladores tendem a assumir uma posicdo de investimento aberta, na
medida em que o investimento ¢ influenciado pela variacdo do preco de um determinado
ativo financeiro, assumindo assim, uma posicdo longa ou curta. Caso o especulador
assuma uma posicao benéfica face a subida do preco de determinado ativo, estd perante
uma posic¢ao longa ou compradora. Se este assumir uma posicao benéfica face a descida
do preco de determinado ativo, trata-se de uma posicao curta ou vendedora (CMVM,
2017).

Os negociadores ao dia ou day traders, “(...) tendem a tirar partido de variagdes
durante o dia”, enquanto que os negociadores ao minuto ou scalpers “(...) aproveitam as
variagdes minuto a minuto, numa atitude extremamente agressiva” (Ferreira, 2005;

p.29).

Por fim a arbitragem, trata-se de uma estratégia que tem por objetivo aproveitar
as imperfeicdes do mercado, colocando a disposicao diferentes precos, maioritariamente
baixos, para um mesmo produto ou um produto equivalente, isto é, o investidor deteta
uma diminuicdo no preco de compra face ao preco de venda de um determinado
instrumento financeiro e utiliza esta situacdo para uma maior obtengé@o de lucros, sem

que incorra em riscos significativos (Pinho et al, 2011).

No entanto, apesar de se tratar de uma estratégia favoravel ao investidor, podera
tornar-se também prejudicial, uma vez que, os lucros que s@o obtidos desta agédo
poderdo ser reduzidos ou até mesmo eliminados atraves dos custos de transacdo (Pinho
etal, 2011).

Estes instrumentos financeiros favorecem ndo s6 a liquidez, mas também as
operacOes de cobertura, sendo que, as suas caracteristicas possibilitam também assumir
posicdes mais flexiveis contrariamente as posi¢coes rigidas de compra e venda de ativos

subjacentes (Ferreira, 2005).

Em suma, importa referir que, para minimizar os efeitos dos riscos, as empresas
deverdo optar pela estratégia de cobertura que melhor se adapte ao tipo de risco a que
estd exposta. Para tal, as empresas deverdo optar por estratégias de longa ou curta
posicao, para melhor gerir e cobrir os riscos. Segundo Nunes (2014) a cobertura de risco
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de longo prazo ou de longa posicéo, aplica-se quando a entidade tem como objetivo a
fixacdo do preco de um ativo para posterior aquisicdo, ja a cobertura de risco de curto
prazo ou de curta posicdo, significa que uma entidade ja adquiriu um ativo subjacente,
mas tem como objetivo negocid-lo num periodo futuro. Para tal, a entidade fixa um
determinado preco, para que no caso de o pre¢co do mesmo ativo descer, esta se possa

antecipar e proteger.
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3 Enquadramento do normativo contabilistico dos Instrumentos

Financeiros Derivados

Em junho do ano 2000, com o intuito de tornar a Europa mais competitiva perante
um mercado global em constante crescimento, foram aprovadas pela Unido Europeia
algumas medidas, entre as quais a ado¢do das normas internacionais contabilisticas: as
IFRS (Fernandes, 2007).

Assim, surgem 0s primeiros regulamentos com o intuito de estabelecer um
conjunto de regras e normas que permitissem entdo a transparéncia, clareza e

comparabilidade das demonstracgdes financeiras pelas entidades.

A 19 de Julho de 2002 surge o Regulamento (CE) N° 1606/2002 do Parlamento
Europeu do Conselho que previa a aplicagdo das normas internacionais de contabilidade
(IAS- International Accounting Standards, IFRS- International Financial Reporting
Standards e IASB- International Accounting Standards Board) com o intuito de
promover a aplicacdo de um plano de acdo que visasse a comparabilidade e clareza das

demonstragdes financeiras entre as entidades (Regulamento (CE) N° 1606/2002).

De acordo com o artigo 4° do presente regulamento todas as sociedades que
apresentem titulos negociados publicamente deverdo, a partir de 1 de janeiro do ano de
2005, elaborar as suas demonstracdes financeiras consolidadas ja de acordo com as
normas internacionais de contabilidade (Artigo 4° do Regulamento (CE) N° 1606/2002).

No dia 21 de setembro do ano de 2003, surge o Regulamento (CE) N° 1725/2003
com o objetivo de incluir efetivamente todas as normas IASB as sociedades de acordo
com o Regulamento (CE) N° 1606/2002, apresentadas no anexo do mesmo
Regulamento, exceto as IAS 32- Instrumentos Financeiros: Divulgagéo e Apresentacao,
IAS 39- Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuragdo e ainda
interpretacdes conexas a algumas SIC (Standing Interpretations Committee) (Nunes,
2014).

No entanto, o Regulamento (CE) N° 1725/2003 foi revogado e substituido pelo
Regulamento (CE) N° 1126/2008 a 3 de novembro do ano de 2008, refor¢ando a adog¢ao
por parte das sociedades citadas no Regulamento (CE) N° 1606/2002, das normas

internacionais de contabilidade constantes no anexo do primeiro Regulamento.
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Mais tarde, a 15 de novembro do ano de 2005 e por forma a alterar o Regulamento
(CE) N° 1725/2003, surge o Regulamento (CE) N° 1864/2005, com o objetivo de
garantir e reconhecer a importancia da adogdo das normas IAS 32 e IAS 39 por parte da
Unido Europeia, uma vez que, era significante o nimero de altera¢@es introduzidas ao

normativo internacional.

Assim, para o presente estudo, serdo abordadas as normas IFRS 7 e IAS 39.

3.1 Norma Internacional de Relato Financeiro 7: Divulgactes

A IFRS 7 tem como principal objetivo garantir que as entidades, aquando da
elaboracdo das suas demonstra¢des financeiras, divulguem informacdo Util aos diversos

utilizadores (acionistas, credores, financiadores, etc.).

Deste modo, as entidades deverdo, divulgar informacdo que permita aos
utilizadores aferir a importancia dos instrumentos financeiros para o posicionamento e
desempenho financeiros da entidade e, ainda analisar os riscos a que a mesma se
encontra exposta a nivel de instrumentos financeiro e, quanto a sua natureza, extensao e

gestdo, durante o periodo decorrido e data de relato®.

Os principios que compdem esta IFRS agregam-se aos principios descritos nos
normativos 1AS 39 e IAS 32, que estabelecem o reconhecimento e mensuracdo dos
ativos e passivos financeiros bem com a sua apresentagéo, respetivamente (82, IFRS 7).

De acordo com a 83 da IFRS 7, as entidades e instrumentos financeiros
encontram-se abrangidos pela norma, & excecdo de algumas entidades e instrumentos
financeiros com legislacdo propria prevista no documento, como é o caso das entidades
que possuem participacbes em empreendimentos conjuntos, associadas ou em

subsidiérias, instrumentos financeiros, obrigacdes e outros casos.

Quanto ao 8 6 da norma, € referido o dever de cada entidade, aquando da

exigéncia de divulgagéo por classes de instrumentos financeiros, agrupa-los em classes

9 81, IFRS 7, 2014; disponivel em http://www.cnc.min-
financas.pt/pdf/IAS_IFRS_UE/REGUL_1126_2008_consol_a_20nov2013(regl174)
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adequadas tendo em conta a natureza de informacdo divulgada bem como as

caracteristicas dos mesmos.

Assim, cada entidade devera divulgar a informacédo adequada e suficiente para que
seja permitida uma maior coeréncia com os principios ou linhas de itens descritos na 88

do normativo.

De um modo geral e de acordo com a IAS 1- Apresentagdo de Demonstragdes
Financeiras, as entidades deverdo divulgar as politicas contabilisticas relevantes para a
compreensdo das demonstracdes financeiras, a base ou bases de mensuragdo adotada(s)
na preparacdo das demonstracfes financeiras e ainda outras politicas contabilisticas

utilizadas na preparacdo das mesmas (8§21, IFRS 7).

Assim, a norma prevé que as divulgacoes realizadas pelas entidades acerca dos

instrumentos financeiros derivados, apresentem um teor qualitativo e quantitativo.

Em termos da divulgacdo qualitativa, a norma prevé gque as entidades divulguem a

seguinte informacdo, para além da 821 acima referida:

Quadro 1 Divulgagéo de informagdo qualitativa relativa a instrumentos financeiros derivados impostos pela norma
IFRS 7

Divulgac0es qualitativas
Politicas contabilisticas §21
Contabilidade de cobertura 821 a)
Justo valor 8§25
Exposicao da entidade face ao risco e origem dos riscos 833

Obijetivos, politicas e métodos para gerir e mensurar 0S riscos
833

Alteragdes efetuadas em 33§

Fonte: Elaboracdo propria com base no normativo IFRS 7

Relativamente a contabilidade de cobertura, 0 normativo apresenta disposicoes

especificas que deverdo constar nos relatdrios das entidades.

Assim, a norma exige, para cada tipo de cobertura de risco, que a entidade

divulgue uma descrigéo de cada tipo de cobertura utilizado, uma descri¢do dos
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instrumentos financeiros de cobertura e justos valores, bem como a natureza dos riscos

que deverdo ser cobertos (822 A; Demonstracdo da posicao financeira, IFRS 7).

De um modo mais simples, no quadro 2, apresentamos todo o procedimento

exigido pela norma neste sentido.

Assim sendo, a norma exige que essa informacdo seja divulgada separadamente,
de acordo com o descrito na IAS 39- Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e
Mensuracdo, isto é, Coberturas de justo valor, coberturas de fluxos de caixa e coberturas

de investimentos liquidos em unidades operacionais estrangeiras.

Quadro 2 Divulgagdo necessdria acerca da contabilidade de cobertura imposta pela norma IFRS 7

Divulgacao de informagcao exigida geral 8§22
Descricao de cada tipo de cobertura 8§22 a)
Descricao dos instrumentos financeiros de cobertura e de justos valores §22 b)
Natureza dos riscos a que as entidades estdo expostas que necessitam de coberura §22

c)

Divulgagéo de coberturas de fluxos de caixa §23
Periodos estimados para ocorréncia de fluxos de caixa e afetacdo de lucros ou
prejuizos 8§23 a)
Descricao de qualquer transacdo prevista, mas que ndo exista a possibilidade de
ocorréncia, no caso de utilizacdo de contabilidade de cobertura §23 b)
Quantia reconhecida posteriormente noutro rendimento integrante durante o periodo
§23c)
Quantia reclassificada a partir do capital prdprio afeta aos lucros ou prejuizos do
periodo e indicacdo da quantia que se insere em cada linha de item na demonstracéao
do rendimento integral 8§23 d)
Quantia removida do capital préprio durante o periodo, mas incluida nos custos
iniciais ou quantia escriturada de um ativo ou passivo ndo financeiro, em qua a sua
aquisicao/ocorréncia surgisse de uma transacdo com cobertura com probabilidade
significativa de ocorréncia §23 e)
Divulgacéo da ineficacia reconhecida nos lucros e também nos prejuizos decorrentes
da operacdo §24 b)
Divulgacao de coberturas de justo valor §24

Divulgagédo de modo separado 0s ganhos ou perdas §24 a)
Divulgacgéo do instrumento de cobertura associado aos ganhos ou perdas §24 a), i)
Divulgacéo do item coberto atribuivel ao risco que foi coberto 8§24 a), ii)

Divulgagéo de coberturas de investimentos liquidos em entidades estrangeiras

824

Divulgacéo da ineficacia reconhecida nos ganhos ou perdas decorridos da operacao
8§24 c)

Fonte: Elaboragdo propria com base no normativo IFRS 7 e Nunes, 2014.
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No caso do justo valor, a norma prevé que a entidade devera divulgar o justo valor
de cada classe de ativos e passivos financeiros para compara¢do com as quantias
escrituradas, bem como agrupa-los em classes (825 e 826, Demonstragdo da posicéo
financeira, IFRS 7).

No que respeita as divulgagdes quantitativas, a norma exige qua a entidade
divulgue para cada tipo de risco relacionado com instrumentos financeiros derivados a

seguinte informacéo:

Quadro 3 Divulgag¢do de informagdo quantitativa relativa a instrumentos financeiros derivados impostos pela
norma IFRS 7

Divulgacdes quantitativas

Resumo dos dados quantitativos da exposicao ao risco §34
Risco de crédito 836
Risco de liquidez §39

Risco de mercado 8§40 (Andlise de sensibilidade engloba taxa de juro e
cambial)

Fonte: Elaboragdo propria com base no normativo IFRS 7

E de salientar também que, no caso de a entidade efetuar uma anélise de
sensibilidade, esta devera divulgar para cada tipo de risco de mercado, por forma a dar
conhecer 0 modo como as alteragdes associadas a variavel de risco relevante, afetam os
lucros, prejuizos e capital préprio (841 a), Demonstracdo da posicdo financeira, IFRS
7).
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3.2 Norma Internacional Financeira 39- Instrumentos Financeiros:

Reconhecimento e Mensuracao

A International Accounting Standards (IAS) 39 surge em 1999, emitida pela
IASB, representando os primeiros requisitos da Contabilidade de Cobertura, contudo em
2018 sofreu grandes alteracoes.

De acordo com o §2 esta norma deve agora ser aplicada por todas as entidades a

todos os instrumentos financeiros dentro do &mbito da IFRS 9 Instrumentos Financeiros.

O 88 refere, termos como, instrumento financeiro, ativo e passivo financeiro e
instrumento de capital préprio sdo definidos na IAS 32) e utilizados na IAS 39. No

entanto, esta ultima, prevé o significado de diversos conceitos de forma especifica.

Um derivado, de acordo com o 89 da IAS 39, trata-se de um instrumento
financeiro ou outro tipo de contrato que se rege segundo as trés  seguintes

caracteristicas:

1. o seu valor alterar-se-4 em consequéncia de uma alteracdo de uma taxa de
juro, preco de instrumento financeiro, preco de mercadoria, taxa de
cambio, indice de precos ou taxas, notacdo de crédito ou indice de crédito
ou outra variavel, caso esta seja ndo financeira, ndo seja especifica de uma
das partes que integram o contrato (designada de <<subjacente>>);

2. ndo é necessario nenhum tipo de investimento liquido inicial ou
investimento liquido inicial que seja inferior ao exigido para outros tipos
de contratos em que seria expectdvel uma resposta semelhante as
alteracdes nos fatores de mercado;

3. ¢ liquidado numa data futura.

Contabilidade de cobertura

Relativamente a contabilidade de cobertura, de acordo com o 885, esta reconhece
os efeitos de compensacgdo nos lucros ou prejuizos das alteragfes nos justos valores do

instrumento de cobertura e também do item coberto.

De acordo com Costa (2017), a Contabilidade de Cobertura, utilizada como uma

ferramenta para corrigir falhas nos requisitos contabilisticos, designa um instrumento de
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cobertura (que podera tratar-se de um derivado ou de um ativo ou passivo ndo derivado)

cujo seu valor esperado, total ou mesmo parcial, possa compensar as alteracfes que

surjam no justo valor ou fluxos de caixa do item coberto.

A Contabilidade de Cobertura, de acordo com o 888 da IAS 39, exige:

3)

b)

no inicio da cobertura a designacdo documentacdo formais do
relacionamento de cobertura e também do objetivo e estratégia da gestdo
do risco da entidade. Acrescenta ainda que a documentacdo exigida devera
também considerar o0 instrumento de cobertura, 0 item ou transacdo
coberto, a natureza do risco a ser coberto e ainda a forma como a entidade
vai avaliar a eficicia do instrumento de cobertura na compensacdo da
exposicdo as alteracdes no justo valor ou nos fluxos de caixa do item
coberto respeitante ao risco coberto;

prevé-se que a cobertura seja altamente eficaz ao conseguir alteracdes de
compensacao no justo valor ou fluxos de caixa atribuiveis ao risco coberto,
de forma consistente com a estratégia de gestdo de risco documentada para
a relacdo de cobertura em particular;

no que concerne a coberturas de fluxos de caixa, uma transagao prevista
que se trate de um objeto de cobertura, tem de ser altamente provavel e
também terd de apresentar uma exposicao a variacdes nos fluxos de caixa
que poderia, excecionalmente, afetar os lucros ou prejuizos;

a eficécia da cobertura podera ser mensurada de forma fidedigna, ou seja,
0 justo valor ou os fluxos de caixa do instrumento de cobertura imputaveis
ao risco coberto e o justo valor do instrumento de cobertura poderéo ser
mensurados fiavelmente.

a cobertura sera avaliada a partir de uma base continua e efetivamente
determinada como tendo sido altamente eficaz durante o periodo do relato

financeiro, para o qual a cobertura se designou.

A IAS 39 define também os trés tipos de relacGes de cobertura existentes (886,
IAS 39), sendo estas:

a) cobertura de justo valor, isto é, uma cobertura da exposicdo as

alteracdes no justo valor de um ativo ou passivo reconhecido ou de um
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compromisso firme'® ndo reconhecido, ou de uma porgéo identificada
do ativo, passivo ou compromisso firme, que seja atribuivel a um risco
em particular e que possa afetar os lucros ou prejuizos.

b) cobertura de fluxo de caixa: uma cobertura da exposicdo a
variabilidade nos fluxos de caixa que seja atribuivel a um risco em
particular associado a um ativo ou passivo reconhecido ou a uma
transacdo prevista e altamente provavel e que também possa afetar 0s
lucros ou prejuizos;

c) cobertura de um investimento liquido numa unidade operacional

estrangeira.

Modelo de Cobertura de Justo valor

De acordo com o 889 da IAS 39 e Costa (2017), as alteragfes no justo valor
referente aos instrumentos derivados designados para cobertura de justo valor e o0s
ganhos ou perdas nos ativos financeiros atribuiveis ao risco coberto registam-se na
rubrica da Demonstracdo de Resultados. Quanto a parte ineficaz das alteracdes de justo

valor do instrumento derivado é também registado na mesma rubrica.

A norma acrescenta também que, tratando-se de uma cobertura de risco cambial
de um compromisso firme, podera ser contabilizada como de uma cobertura de justo

valor ou como uma cobertura de fluxo de caixa (887, 1AS 39).

Modelo de Cobertura de Fluxos de Caixa

A Cobertura de Fluxos de caixa trata-se da cobertura de exposi¢do as variagoes

dos fluxos de caixa associados a um ativo, passivo ou transagao prevista (Costa, 2017).

A 1AS 39 exige entdo que uma cobertura de fluxos de caixa seja contabilizada do

seguinte modo (895):

a) a parte do ganho ou perda resultante do instrumento de cobertura que seja
determinada como uma cobertura eficaz, devera ser reconhecida em outro

rendimento integral;

10 Entenda-se por compromisso firme, “um acordo vinculativo para a troca de uma quantidade especifica de recursos a um
preco especifico em uma data futura especifica” (Costa, 2017; p. 37).
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b) a parte ineficaz do ganho ou perda resultante do instrumento de cobertura

deveré ser reconhecido nos lucros ou prejuizos.

A norma acrescenta ainda no 896 que uma cobertura de fluxos de caixa é

contabilizada de forma mais especifica de acordo com o0s seguintes parametros:

3

b)

0 componente separado do capital préprio relativo ao item coberto é
ajustado para o mais baixo do ganho ou perda cumulativo resultante do
instrumento de cobertura desde o inicio da cobertura e tambem, da
alteracdo cumulativa no justo valor dos fluxos de caixa futuros esperados
do item coberto desde o inicio da cobertura.

qualquer ganho ou perda excedente que resulte do instrumento de
cobertura ou do componente designada para tal efeito (desde que néo se
trate de uma cobertura eficaz) serd reconhecido nos lucros ou prejuizos;

se a estratégia documentada da gestdo do risco de uma entidade relativa a
uma relacdo de cobertura especifica excluir a avaliacdo da eficicia da
cobertura um componente especifico do ganho ou perda ou os respetivos

fluxos de caixa do instrumento de cobertura.

Por fim, no caso de uma cobertura de uma transacdo prevista resultar no

reconhecimento de um ativo ou passivo ndo financeiro, ou caso um ativo ou passivo nao

financeiro se tornar um compromisso firme, em que seja aplicada a contabilidade de

cobertura do justo valor, a entidade devera (898, IAS 39):

a) reclassificar os ganhos e perdas associados reconhecidos em outro rendimento

b)

integral nos lucros ou prejuizos como ajustamento no periodo em que o ativo

adquirido ou passivo assumido afete os lucros ou prejuizos. Contudo caso seja

expectavel que a totalidade ou apenas uma parte da perda reconhecida em outro

rendimento integral ndo seja recuperada num periodo futuro, entdo devera

reclassificar a partir do capital proprio para os lucros ou prejuizos como

ajustamento da quantia que nao espera recuperar.

remover o0s ganhos e perdas associados que foram reconhecidos em outro

rendimento integral e devera inclui-los no custo inicial ou noutra quantia

escriturada do ativo o passivo, tal como € referido no §95.
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Modelo de Cobertura de Investimento Liquido em unidades operacionais

estrangeiras

A Cobertura de Investimento liquido permite cobrir a exposicdo a flutuacdes
cambiais nos investimentos liquidos em subsididrias em moeda estrangeira (Costa,
2017).

Assim, as coberturas de um investimento liquido numa unidade operacional
estrangeira ou uma cobertura de um item monetario contabilizado como parte do
investimento liquido (de acordo com a norma IAS 21), deverdo ser contabilizadas de
modo semelhante as coberturas de fluxos de caixa, isto €: a parte do ganho ou perda
relativa ao instrumento de cobertura que se designe como uma cobertura eficaz, sera
reconhecida em outro rendimento integral e, a parte ineficaz devera ser reconhecida nos
lucros ou prejuizos (8102, IAS 39).

A IAS 39, acrescenta ainda que, o ganho ou perda relativo ao instrumento de
cobertura relacionado com a parte eficaz da cobertura, que tenha sido previamente
reconhecida em outro rendimento integral, devera ser reclassificado a partir do capital

préprio para os lucros ou prejuizos como ajustamento de reclassificacdo (8102, 1AS 39).

Por fim, a entidade devera descontinuar a contabilidade de cobertura nos seguintes
casos (891, IAS 39):

a) O instrumento de cobertura expirar ou caso seja vendido, terminado ou
ainda exercido para tal,

b) A cobertura deixar de satisfazer os pressupostos para a contabilidade de
cobertura descritos no 888;

C) aentidade revogar a designagéao.
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3.3 Norma Internacional de Relato Financeiro 9: Instrumentos Financeiros

A IAS 39, desde 0 momento da sua publicagdo, tem sido alvo de diversos debates

e ajustes, principalmente pelos instrumentos financeiros (Pulido, 2017).

Apos a crise financeira internacional no ano de 2008, foi publicada a IFRS 9-
Instrumentos Financeiros em julho de 2014, com o intuito de corrigir e simplificar

algumas questdes, nomeadamente associadas a perda de confianca no sistema bancario

devido a morosidade no reconhecimento de imparidades de perdas de crédito (Silva et
al.; 2017).

De acordo com Silva et al. (2017), esta e outras questdes de extrema
complexidade, motivaram o IASB a definir uma nova abordagem que facilitasse o
reconhecimento de perdas por empréstimo, tornando-o um processo mais rapido, ao
publicar a versdo final da IFRS 9 em julho de 2014 que substituiu a IAS 39-

Instrumentos financeiros: reconhecimento e mensuragao.

Assim, a IFRS 9 visa reduzir a complexidade relativa a contabilizacdo dos
instrumentos financeiros (ativos financeiros) ao reduzir o ndmero de classes de
contabilizacdo de instrumentos financeiros, isto é, de quatro classes previstas na IAS 39,

passam a ser apenas duas classes: justo valor e custo amortizado (Pulido, 2017).

Tal como refere Pulido (2017) a IFRS 9 visa também reduzir o nimero de
instrumentos contabilizados ao justo valor, no entanto os derivados e 0s instrumentos de
capital préprio continuam a ser contabilizados tal como previsto na IAS 39, ou seja, ao

justo valor.

Relativamente a contabilizacdo de passivos financeiros, a IFRS 9 mantém os
pressupostos da IAS 39, isto €, os passivos financeiros classificados ao custo amortizado

e 0s passivos financeiros ao justo valor através dos resultados (Silva et al., 2017).

Quanto a imparidade, na IFRS 9 é exigido que as expectativas de perda por
imparidade sejam atualizadas de forma continua e incorporadas na taxa efetiva,
contrariamente ao que era exigido anteriormente, ou seja, apenas era estimada uma
perda quando sucedia um evento de crédito e o registo das perdas na demonstracdo de
resultados (Pulido, 2017).

Apesar de esta mudanca se mostrar um pouco mais complexa do que estava

previsto na IAS 39, tem a vantagem de as perdas por imparidade serem reconhecidas ao
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longo da vida do instrumento financeiro (Pulido, 2017).

No entanto, de acordo com Pulido (2017) dada a questdo da complexidade e
também pelo facto de a norma ainda néo se encontrar em harmonia com as normas norte
americanas, em 2011 foi publicado um suplemento que viria a aproximar a
contabilizacdo da imparidade em carteiras abertas a um modelo de perda esperada, que
reconhecia qualquer perda por imparidade no momento em que a sua ocorréncia se

previa.

Por fim relativamente a contabilidade de cobertura, de acordo com a IFRS 9 e
Costa (2017), uma relacdo de cobertura é qualificada para Contabilidade de Cobertura

se (de acordo com os requisitos de eficacia) cumprir os seguintes requisitos (86.4.1, c)):

1. deverd existir uma relagcdo econémica entre o item coberto e o instrumento de
cobertura;

2. 0 efeito do risco de crédito ndo domina as alteracbes de justo valor que
resultam dessa relacdo econdmica;

3. 0 récio de cobertura da relacdo de cobertura € 0 mesmo que o que resulta da
quantidade do item coberto que uma entidade cobre efetivamente e da
guantidade do instrumento de cobertura que a entidade utiliza efetivamente
para cobrir essa quantidade do item coberto. No entanto, esta designacdo néao
devera refletir um desequilibrio entre as ponderac@es do item coberto e as do
instrumento de cobertura, suscetivel de criar uma ineficacia da cobertura
(independentemente de ser reconhecida ou ndo) que poderia levar a um
resultado contabilistico incompativel com o objetivo da contabilidade de

cobertura.
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4 Estudos realizados acerca dos instrumentos financeiros derivados

S&o inimeros os estudos realizados sobre os instrumentos financeiros derivados,
seja a nivel de divulgacdo, cobertura de risco ou fatores que determinam a utilizacéo e

divulgacdo de instrumentos derivados.

Nunes (2014), apresenta alguns desses estudos realizados em diferentes periodos e

paises, que analisam este tema.

4.1 Estudos acerca da divulgacao sobre instrumentos financeiros derivados

Acerca da divulgacdo sobre instrumentos derivados, podemos encontrar diversos
estudos com perspetivas diferentes, uma vez que o objeto de estudo é enquadrado em

diferentes periodos e realidades econdmicas.

Nunes (2014) cita diversos autores, no entanto, iremos focar-nos apenas nos
estudos de Marshall & Weetman (2002) cit in Nunes (2014); Dar6s et al., (2007) e

Lemos & Rodrigues (2007), por estudarem diferentes periodos e paises.

Assim, Marshall & Weetman (2002), segundo Nunes (2014), tém como objeto a
comparacdo entre os Estados Unidos e o Reino Unido no que respeita ao cumprimento
das exigéncias do normativo quanto a divulgacdo qualitativa sobre as operacbes de

gestdo de risco cambial, no periodo de 1998.

O objetivo deste estudo incide sobre a analise do nivel de divulgacéo acerca das
operacbes de risco cambial, politicas utilizadas para a sua gestdo- através de
instrumentos financeiros derivados e ndo derivados- e, ainda, a desigualdade de
informacdo existente entre os gestores e utilizadores da informacdo constante nas
demonstragOes financeiras- Teoria da assimetria da informacdo (Marshall & Weetman
(2002) cit in Nunes (2014)).

O estudo incidiu sobre 30 empresas de cada um dos paises. Os resultados obtidos
comprovam que as empresas do Reino Unido, cerca de 46%, apresentam um maior
indice de divulgagdo do que as empresas dos Estados Unidos, com cerca de 39% de
indice. Os autores concluem entdo que de facto o normativo ndo esta a ser cumprido na

sua totalidade, sendo que no Reino Unido predominam divulgagdes associadas a
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cobertura de risco através de instrumentos financeiros ndo derivados e medidas do
Governo das Sociedades. Ao invés nas empresas dos Estados Unidos, a divulgacdo de
informacdo associa-se a cobertura de riscos através da utilizacdo de instrumentos
financeiros derivados (Marshall & Weetman (2002) cit in Nunes (2014)).

Por fim, no que respeita ao ultimo ponto do estudo, a assimetria de informagao ou
desigualdade de informacdo entre os utilizadores e gestores, os autores puderam
concluir que é divulgada menos informacao nas empresas com uma maior exposi¢ao ao
risco ao invés das que apresentam menor exposi¢do (Marshall & Weetman (2002) cit in
Nunes (2014).

Quanto ao cumprimento da divulgacdo exigida dos instrumentos financeiros
derivados, Dards et al. (2007) analisaram 32 empresas brasileiras cotadas em bolsa e
ainda auditadas por uma das quatro maiores empresas de auditoria e consultoria (Big

Four 1) no ano de 2005.

Através desta analise, puderam concluir que uma parte significativa das empresas
estudadas ndo apresenta informacdo suficiente e clara relativa a utilizacdo de
instrumentos financeiros derivados presentes no normativo 235 da Comissao de valores
Mobiliérios (Instrucdo Normativa 235) (Daro6s et al., 2007). Concluiram também que,
face a esta fraca divulgacdo de informacdo acerca deste tipo de instrumentos
financeiros, as empresas externas que auditam estas empresas, demonstram uma

orientacdo passiva perante o problema (Dar6s et al., 2007).

O estudo de Lemos & Rodrigues (2007), sobre as empresas portuguesas cotadas
na Euronext Lisbon, tem como ponto fulcral a analise do grau de divulgagéo acerca dos

instrumentos financeiros derivados, nos periodos de 2001 e 2004.

As autoras analisaram as Demonstra¢des Financeiras das empresas e constataram
que apenas 50% relatam informacéo relativa a opera¢Ges nos mercados de derivados,
em que 397 mengdes a instrumentos financeiros derivados nos seus Relatorios e Contas
apenas no ano de 2001. J& no ano de 2004, verificaram-se 669 mences, sendo que o

aumento foi provocado pelas empresas ndo financeiras (Lemos & Rodrigues, 2007).

11 Big Four- Termo utilizado para denominar as quatro maiores empresas de auditoria e consultoria a nivel internacional.
Destas quatro empresas fazem parte a Deloitte, Ernst & Young, KPMG e PricewaterhouseCooper (PwC).
http://lexicon.ft.com/Term?term=big-four consultado em 13/03/2018.
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Os resultados demonstram que apenas uma das empresas em estudo cumpre 0s
requisitos de divulgacdo de informacéo deste tipo de instrumento financeiro no ano de

2001, aumentando para cinco empresas no ano de 2004 (Lemos & Rodrigues, 2007).

O aumento evidenciado entre o0s dois periodos deveu-se a uma maior preocupacgéo
por parte das empresas face as exigéncias da IAS 39. Os produtos derivados com maior
mencdo foram os swaps e sdo as empresas financeiras que apresentam um maior nivel

de utilizag&o destes instrumentos (Lemos & Rodrigues, 2007).

Lemos & Rodrigues (2007) referem que existe uma relacdo positiva entre o tipo
de empresa € o numero de referéncias ou mencdes aos instrumentos financeiros
derivados no ano de 2001, o que significa que, no caso das empresas financeiras existe
uma maior tendéncia para o aumento de mencdes contrariamente as empresas ndo

financeiras. Este cenério inverteu-se no ano de 2004.

Por fim, as autoras mencionam que, apesar do aumento verificado entre os dois
periodos, a divulgacdo de informacdo acerca deste tipo de instrumentos financeiros é
ainda insuficiente, acrescentando ainda que, devido ao facto de a ado¢do da IAS 39
tornar-se obrigatdria no ano seguinte (2005) aquando da elaboracdo das demonstragdes
financeiras consolidadas, existira um cenario com diferencas significativas face aos

exercicios economicos estudados (Lemos & Rodrigues, 2007).

4.2 Estudos acerca da cobertura de risco

Quanto a problematica sobre a cobertura de risco esta é referida nos estudos de
Moura et al, (2013) e Augusto (2014).

O estudo de Moura et al., (2013) teve como objetivo a identificacdo de fatores
determinantes na utilizacdo do hedge- cobertura de risco, em 151 empresas brasileiras
pertencentes aos niveis diferenciados da Bolsa de Valores de Séo Paulo
BM&FBovespa'?, no ano de 2011.

12 BM&FBovespa, S.A ou B3 como é também conhecida, foi criada no ano de 2008, é a entidade representativa da Bolsa
de Valores, Mercadorias e Futuros brasileira e estd localizada em Sdo Paulo. Trata-se de uma entidade que tem por objetivo a
negociacéo de contratos de derivados, titulos e valores mobiliarios, bem como a compensagao e liquidacéo de operacdes financeiras
no pais.

http://blog.ativainvestimentos.com.br/o-que-e-a-bmfbovespa/, consultado em 16/03/2018.
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Do estudo realizado, os autores constataram que o tipo de cobertura de risco mais
utilizado pelas empresas estudadas, foi o fluxo de caixa. Concluiram também que cerca
de 57% das empresas estudadas utilizavam um tipo de cobertura, no periodo em estudo
(Moura et al.,2013).

Assim, com base na literatura apontada por estes autores, constatou-se que fatores
como a dimensdo da empresa, 0 nivel de importacdo e exportacdo, auditoria através de
empresas externas e negociacdo de acbes em bolsas estrangeiras, influenciaram a

utilizacdo da cobertura de risco pelas empresas.

No que diz respeito a dimensao da empresa, quanto maior a empresa, maior sera
a atencdo captada pelos acionistas e investidores e por esse motivo, utilizam o hedge

para transmitir uma imagem de credibilidade e confianca.

Relativamente ao nivel de importacdo e exportacdo, uma vez que as empresas
que o fazem tém tendéncia a estarem expostas a flutuacdes do mercado, nomeadamente

da moeda externa e que, podera influenciar de forma negativa as operagdes.

Também o facto de as empresas serem auditadas por empresas externas, mais
concretamente uma das Big Four, foi um fator decisivo para a utilizacdo da cobertura de
riscos. Neste caso, empresas auditadas por uma das Big Four, terdo maior acesso a
informacdo relativa aos riscos e a sua prevencdo, apesar de que este cenario podera
também estar relacionado com o facto de que empresas de grande dimensdo tém uma

maior probabilidade de ser auditadas por uma das Big Four.

Quanto ao ultimo fator apontado pelos autores, a negociacdo de a¢des em bolsas
estrangeiras constata-se que as empresas ao operarem em bolsas externas tém uma
maior tendéncia para a gestdo dos riscos, o que podera estar intimamente ligado ao facto
de existir um maior grau de exigéncia da parte do investidor/acionista estrangeiro
(Moura et al.,2013).

Os autores constataram ainda que as empresas em estudo, tendem a utilizar a
cobertura de riscos atraveés dos instrumentos financeiros derivados ndo como forma de
especulacdo, mas sim por protecdo, segundo 0 que era evidenciado nas notas

explicativas em cada uma das empresas (Moura et al.,2013).

O estudo efetuado por Augusto (2014) teve como objetivo principal a

identificacdo dos riscos financeiros a que as empresas constituintes do PSI 20 estariam
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expostas nos anos de 2008 e 2012 e ainda os tipos de instrumentos de cobertura

utilizados pelas mesmas.

Para tal, a autora elaborou uma comparacao por setor de atividade, com o objetivo
de identificar quais os riscos financeiros a que as empresas estavam expostas. Foi,
ainda, feita uma comparacgdo entre setores tipicos da atividade econémica o que permitiu
a identificacdo de diferencas a nivel do tipo de risco financeiro a que cada setor estava
mais sujeito, bem como distintas formas de cobertura e utilizacdo de instrumentos para

cobertura desses mesmos riscos.

Os resultados indicam que, durante o periodo estudado, os tipos de risco
financeiro que foram identificados nas empresas em estudo foram o risco de crédito, de
cambio, taxa de juro, liquidez e preco. Contudo ndo foi registada nenhuma preferéncia
especifica quanto a escolha do tipo de instrumentos de cobertura de risco, apesar de
existirem instrumentos que séo utilizados de um modo geral para a cobertura dos riscos
(Augusto, 2014).

Através do estudo foi possivel constatar também que, existe um maior nivel de
divulgacdo de informacdo no que diz respeito ao risco financeiro e também a forma
como € coberto. No entanto este cenario é apenas a nivel de contas consolidadas, ao
contrdrio do que consta nas contas a nivel individual, em que a informacdo €
insuficiente ou inexistente (Augusto, 2014). Em termos da comparacdo entre setores
(secundario e terciario), constatou-se que cada setor utiliza diferentes tipos de
instrumentos financeiros para cobrir o risco, isto é, ndo foi encontrado nenhum padréo

de utilizagéo entre setores.

Contudo, os produtos derivados mais utilizados nos dois setores, no que respeita a
cobertura de risco de cambio e ao risco de taxa de juro, sdo as swaps e 0s contratos
forward. Relativamente a cobertura do risco de liquidez, o instrumento financeiro
derivado mais utilizado assenta na ‘“‘contratacdo e negociacdo de mecanismos de
cobertura (linhas de crédito, plafonds, papel comercial, financiamentos bancarios, entre
outros)” (Augusto, 2014, p.52).
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4.3 Estudos acerca dos fatores que determinam a utilizacdo de contratos de

derivados

Relativamente aos estudos acerca dos fatores que determinam a utilizagédo de
contratos de derivados e a sua respetiva divulgacdo, destacam-se os estudos de Bartram
et al. (2006) & Giraldo-Prieto et al. (2017)

Bartram et al. (2006), no seu estudo realizaram uma analise multivariada
utilizando uma amostra significativa de empresas que operavam em 47 paises, a fim de

evidenciar e analisar o efeito da utilizacdo de derivados para medir o risco e o valor.

Os autores, ao realizarem testes uni variados, constataram que o uso de derivados
tende a ser maior em empresas com elevado risco de taxa de juro, risco cambial e preco
de commodities. No entanto, os resultados do estudo também demonstraram que
empresas que utilizam instrumentos derivados tém valores estimados de risco total e

sistematico mais baixos.

Assim, comparativamente as empresas que ndo utilizaram instrumentos
financeiros derivados, as que utilizaram derivados para cobertura de riscos apresentaram
uma menor volatilidade dos fluxos de caixa, volatilidade idiossincratica e um menor

nivel de risco sistematico.

O estudo evidencia também que os utilizadores de derivados sdo 0s que estdo
expostos ndo s6 ao risco cambial (vendas exteriores, rendimento estrangeiro, ativos

estrangeiros), como também ao risco de taxa de juro e ao risco de preco de commaodities.

Para Bartram et al. (2006), os fatores que determinam o0 uso de instrumentos
derivados, prende-se sobretudo com o facto de este tipo de instrumento financeiro
colmatar riscos relacionados com os fluxos de caixa, cambial, de preco e ainda, friccbes
de mercado, nomeadamente de impostos, custos de transagéo, assimetria de informagéo

e problemas de agéncia.

Também o estudo de Giraldo-Prieto et al. (2017), explica que a gestdo de riscos
financeiros tem vindo a adquirir uma maior importancia na gestdo financeira, ndo so
para a obtencdo de resultados positivos, estratégias corporativas, mas também para a

cobertura dos riscos. O estudo tem como principal objetivo evidenciar o efeito do uso de
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derivados no valor de mercado das empresas na Coldmbia, agrupando os cinco setores:

agropecuario, comercial, industrial ou manufatura, servicos e construcao.

No estudo, os autores estimaram diversos modelos de regressdo em dados de
painel, através da utilizacio da Regressdo Pooled!3, com o intuito de analisar a resposta
das empresas expostas ao risco decorrente da moeda estrangeira face a contratacdo de
instrumentos derivados como estratégia de cobertura. Para tal, os autores analisaram 39
empresas inscritas na Bolsa de Valores da Colombia, desde o quarto trimestre de 2008
até ao quarto trimestre de 2014. Testaram o uso de derivados financeiros e as variaveis
tamanho, alavancagem, crescimento do investimento, nivel de exposi¢cdo a mercados
internacionais, lucratividade liquida, e ainda, diversificacdo geografica, apresentam

impacto na criacdo de valor para as empresas.

Apds a realizagdo da andlise através da medida Q de Tobin'4, os autores
constataram que o0 wuso de instrumentos derivados apresenta um impacto
significativamente positivo no valor de mercado das empresas analisadas (cerca de 6%
da amostra total) tais como as variaveis: alavancagem total, capitalizacdo bolsista e

rendibilidade liquida propostas.

Constataram também que, do total das empresas que utilizam instrumentos
derivados e realizam vendas para paises estrangeiros, 75% apresentam uma menor
alavancagem face a média total. No entanto 68% de empresas ndo utilizam este tipo de
instrumentos, mas apresentam valores elevados de alavancagem pela venda para o

exterior.

Desta forma, os riscos a que as empresas se encontram expostas, somando a
estratégia de cobertura para melhores resultados financeiros e corporativos, traduzem-se

como fatores que determinam a contratacdo de derivados.

13 Regresséo Pooled ou Pool cross sections, € um modelo que obtém dados a partir da recolha de amostras de uma grande
populacéo, em diferentes cenarios sdo independentes entre si.

http://lipas.uwasa.fi/~bepa/Panels.pdf

14 Q de Tobin- Quociente proposto por Tobin e Brainard em 1968, em que a medida q representa a razdo entre o valor de
mercado de uma empresa e 0 valor de reposicdo dos seus ativos. Esta medida tem vindo a ser bastante utilizada na realizagdo de
estudos  empiricos, principalmente nas areas financeira e economica.
http://www.ufjf.br/wilson_rotatori/files/2011/05/Fam%C3%A1-2000.pdf
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4.4 Estudos sobre fatores determinantes da divulgacéo sobre instrumentos

financeiros derivados

Relativamente aos fatores que motivam as empresas a divulgar informagao sobre
instrumentos derivados, sdo apresentados os estudos de Resende (2014) e Lemos et al.
(2009).

Resende (2014) no seu estudo, analisou o0s principais determinantes no
cumprimento das divulgacoes pelas empresas cotadas em Portugal, exigidas pela norma
IFRS 7.

O autor analisou 35 empresas cotadas na Euronext Lisbon no periodo de 2010 a
2012 e verificou que os fatores dimensdo, diferencas temporarias entre a contabilidade e
a fiscalidade, nomeadamente impostos diferidos e o0 uso de instrumentos financeiros
passivos, sdo 0s que, para a sua amostra, determinam a divulgacdo de informacédo acerca

de instrumentos derivados.

No estudo de Lemos et al. (2009), os autores tinham como objetivo fulcral a
analise dos fatores determinantes do nivel de divulgacdo de informacdo acerca dos
instrumentos derivados nas empresas portuguesas. Deste modo, utilizaram como

amostra também todas as empresas cotadas na Euronext Lisbon no ano de 2014.

A partir da realizacdo de uma analise multivariada, constataram que apenas a
dimensdo da empresa se trata de o fator determinante para a divulgacdo. Contudo, apés
a aplicacdo de uma andlise univariada, verificaram os fatores qualidade do auditor
externo (se o auditor externo faz parte de uma das Big Four), o nivel de endividamento,
a existéncia de planos sobre acOes e o setor de atividade, sdo 0s que determinam se uma

empresa divulga ou ndo informacéo acerca dos instrumentos financeiros derivados.
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5 Metodologia

O objetivo principal deste estudo assenta na anélise do nivel de divulgacdo de

informacdo acerca dos instrumentos financeiros das empresas pertencentes ao PSI 20.

Para tal, sera utilizado um conjunto de indices de divulgacéo elaborados com base
nos estudos de Nunes (2014) e Lemos et al. (2009) e tendo como referéncia 0s
diferentes requisitos da IFRS 7. Posteriormente, realizar-se-4 uma anélise bivariada
entre o Indice de Divulgacdo (ID) e possiveis varidveis determinantes do nivel de
divulgacdo. Nestes termos, sera apresentado um conjunto de indices de divulgacdo para
mensurar o nivel de divulgacdo das entidades ndo financeiras incluidas no PSI 20 e
também aferir os fatores que estdo na base desse mesmo nivel de divulgacao.

Para atingir este objetivo, serdo analisados os Relatorios e Contas das empresas
cotadas na Euronext Lisboa integrantes do indice PSI 20 nos anos de 2015, 2016 e
2017.

5.1 Dados do estudo

Com base no estudo realizado por Nunes (2014), por forma a analisar o nivel de
divulgacdo de informagdo das entidades acerca dos instrumentos derivados e proceder a
investigacdo dos fatores que determinam a utilizacdo deste tipo de produtos financeiros,

utilizar-se-4 como metodologia o paradigma positivista.

O paradigma “positivista” ou modelo racionalista-quantitativo e cientifico-
tecnologico segundo Serrano (2007, p.7), “(...) ¢ um modelo quantitativo com o fim de
assegurar a objetividade e rigor. Visa um conhecimento sistematico, comprovavel
mensuravel e replicavel. Analisa a causa dos fenédmenos com o fim de generalizar os

processos observados”.

Para Serrano (2007), esta metodologia baseia-se numa perspetiva de formulagéo
de hipétese e na logica dedutiva, através da utilizacdo de métodos quantitativos e

estatisticos e de uma amostra representativa.
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5.1.1 Definicdo da amostra do estudo

Para a realizacdo do estudo de caso, serdo analisadas as 17 entidades néo
financeiras que integram o PSI 20 na Euronext Lisbon, uma vez que se trata de
entidades com forte presenca na economia portuguesa. Em grande parte, utilizam
produtos financeiros derivados nas suas transacfes. Deste modo, existe maior
probabilidade de apresentarem divulgacdo de informacdo, ndo s6 sobre a exposicao ao

risco, como também acerca dos produtos financeiros utilizados na cobertura desse risco.

As empresas consideradas no estudo sé&o: Altri, Corticeira Amorim, CTT, EDP,
EDP Renovaveis, Galp Energia, Ibersol, Jerénimo Martins, Mota-Engil, The Navigator
Company, NOS, Pharol, F. Ramadas, REN, Semapa, Sonae Capital, Sonae SGPS e,
relativamente ao periodo da amostra, considerou-se o periodo de 2015 a 2017.

5.1.2 Recolha de dados

Para além do paradigma positivista que sera utilizado para recolha de resultados
estatisticos, também sera utilizada a analise de conteddo para a recolha de toda a

informacdo necessaria ao estudo.

A andlise de conteldo € a técnica mais adotada pelos estudos nesta matéria, pois é
necessaria uma pesquisa nos contetdos dos Relatérios e Contas anuais das empresas dos
anos 2015, 2016 e 2017 para a obtencdo da informacédo divulgada sobre os instrumentos
financeiros derivados. Para a obtencdo dos dados, os relatérios anuais foram consultados

através da pagina de cada empresa na Internet.

Para além desta informacao recolheram-se os dados sobre as variaveis Dimensao,
Desempenho, Rentabilidade, Cotacdo e Tipo de Auditor na base de dados SABI
(Sistema de Analise de Balancgos Ibéricos).
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5.1.3 Indice de Divulgagio como variavel dependente

Numa primeira fase serdo analisados os relatorios anuais das empresas
pertencentes ao PSI 20 dos anos 2015, 2016 e 2017, por forma a recolher informagéo
que permita criar o Indice de Divulgacdo (ID), através da seguinte formula (Monteiro,
2007):

ID; =% e/ e

Em que, ID: representa o indice de Divulgagio da empresa i; ej a componente em
andlise, tratando-se de uma variavel dicotomica com valor 1 se a empresa divulga
informacdo acerca da componente e valor 0 se ndo divulga informacdo acerca da

componente e e representa 0 nimero maximo de componentes (37).

Assim, tendo em conta 0s requisitos principais ja referidos nos quadros 1, 2 e 3
previstos na norma e todos os estudos abordados, os ID sdo, de acordo com Lemos et al.
(2009) e Nunes (2014) organizados em cinco categorias, sete subcategorias e um total

de trinta e sete itens de divulgacéo.

No quadro 4 estdo descritos todos os ID utilizados na anélise anual das empresas

em estudo.
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Quadro 4- indice de Divulgagdo de informagédo sobre instrumentos financeiros derivados pela norma IFRS 7

1) Politicas contabilisticas

ID 1 Propo6sitos de contratagdo ou detencdo de instrumentos derivados

ID 2 Politicas contabilisticas aplicaveis a instrumentos financeiros derivados

ID 3 Base de mensuracao

ID 4 Identificacdo dos instrumentos derivados transacionados

2) Informacéo especifica sobre a exposicdo aos riscos decorrentes da utilizacdo de instrumentos
derivados

2.1) Informacé&o qualitativa

ID 5 Exposicéo ao risco

ID 6 Discriminagdo dos riscos por classes/categorias

ID 7 Descricéo dos riscos e de como ocorrem

ID 8 Objetivos, politicas e procedimentos de gestao do risco

ID 9 Métodos utilizados para medir o risco

2.2) Informacéo sobre o risco de crédito

ID 10 Grau de exposicdo maxima ao risco de crédito referente a utilizacdo de derivados

2.3) Informacéo sobre risco de liquidez

ID 11 Analise de maturidade contratual

ID 12 Procedimento de gestdo do risco de liquidez

2.4) Informacao sobre risco de mercado

ID 13 Analise de sensibilidade ao risco cambial

ID 14 Métodos e procedimentos utilizados na analise de sensibilidade do risco cambial

ID 15 Analise de sensibilidade ao risco de taxa de juro

ID 16 Métodos e procedimentos na analise de sensibilidade do risco de taxa de juro

ID 17 Anélise de sensibilidade de outros riscos associados ao preco

ID 18 Métodos e procedimentos utilizados na anélise de sensibilidade de outros riscos associados ao
preco

3) Operacdes com instrumentos derivados ndo qualificados para efeitos de contabilidade de
cobertura

ID 19 Ganhos ou perdas obtidas no exercicio

4) Contabilidade de cobertura

ID 20 Descrigdo de cada tipo de cobertura

ID 21 Descrigéo dos instrumentos derivados designados como de cobertura

ID 22 Justos valores dos instrumentos de cobertura calculados a data do relato

ID 23 Natureza dos riscos que sao cobertos

4.1) Cobertura de fluxos de fluxos de caixa

ID 24 Periodos estimados para a ocorréncia de fluxos de caixa

ID 25 Periodos estimados para a ocorréncia de afetacdo de lucros ou prejuizos

ID 26 Descrigdo de transacfes previstas em que tenha sido usada a contabilidade de cobertura
previamente

mas que ndo exista a possibilidade de ocorréncia
ID 27 Quantia escriturada no capital préprio para ganhos ou perdas do periodo incorridos no exercicio

41



ID 28 Quantia removida do capital préprio e incluida nos resultados do periodo

ID 29 Quantia removida do capital préprio no periodo e incluida nos custos iniciais ou de um ativo nao
financeiro ou passivo ndo financeiro

cuja aquisicdo/ocorréncia seja uma transacdo coberta prevista e altamente provavel

ID 30 Divulgagdo da ineficacia reconhecida nos lucros e prejuizos decorrentes da operagao

4.2) Cobertura de justo valor

ID 31 Ganhos ou perdas de coberturas efetuadas pelo justo valor sobre o instrumento de cobertura

ID 32 Ganhos ou perdas de coberturas efetuadas pelo justo valor sobre o item que foi coberto, atribuivel
ao risco coberto

4.3) Cobertura de investimentos liquidos em entidades estrangeiras

ID 33 Ineficacia reconhecida nos lucros ou prejuizos decorridos da operagao

5) Justo valor

ID 34 Justo valor dos instrumentos derivados

ID 35 Métodos e técnicas de mensuragéo do justo valor

ID 36 Pressupostos aplicados na mensuracéo dos justos valores

ID 37 Nivel hierarquico do justo valor dos instrumentos derivados

Fonte: Elaboragdo propria com base no normativo IFRS 7 e Lemos et al. (2009)

5.1.4 Variaveis explicativas do Nivel de Divulgacéo

Com base na literatura apresenta-se as variaveis que, de acordo com a literatura,
poderdo influenciar o nivel de divulgacdo, como é o caso da variavel Dimensao,

Rentabilidade, Tipo de Auditor Externo, Cotacdo e Desempenho.
Dimenséo

A dimensdo da empresa, é de facto, um fator importante e determinante para o
nivel de divulgacdo de informacdo e tem vindo a ser a variavel independente mais
utilizada nos estudos, como por exemplo de Giraldo-Prieto et al (2017), Moura et al
(2013) e Monteiro (2007).

Empresas de maior dimensdo em geral, apresentam uma maior probabilidade de
executar operagdes com instrumentos derivados (Giraldo-Prieto et al., 2017) e estdo
também mais expostas, uma vez que atraem uma maior atencdo por parte dos
investidores e, por esse motivo, terdo de zelar pela sua credibilidade e confianca (Moura
etal., 2013).

42



Portanto, uma empresa de maior dimensdo para além da sua exposi¢do e riscos
que corre, proteger-se-a utilizando derivados, mas devera também garantir a correta
divulgacdo de informacdo legal solicitada. Caso contrario, perdera a sua credibilidade e

a sua imagem seré desvalorizada pelas partes interessadas.

Autores como Lemos et al. (2009), Hassan (2004), Monteiro (2007), Nunes
(2014) e Goncalves (2013), utilizaram no seu estudo, como forma de aferir a dimenséo
da empresa, o total do ativo. E através da utilizagio desta variavel, que se comprova que
a relacdo entre a dimensdo da empresa e a divulgacdo de informacdo € significativa.
Existe também outras formas de calcular a dimenséo da empresa, tal como o nimero de
trabalhadores, mencionado como complemento no estudo de Lemos (2009). Neste
estudo a variavel Dimensdo sera representada pelo valor total do ativo de cada empresa

em cada ano.
Assim, a formulacdo da hipotese sera:

HO: Né&o existe relacdo significativa entre a dimensdo da empresa e o nivel de

divulgacdo de informagé&o acerca dos instrumentos financeiros derivados;

H1: As empresas que apresentam uma maior dimensdo sdo as que apresentam um

maior nivel de divulgacdo de informacéo acerca dos instrumentos financeiros derivados.

Rentabilidade

A rentabilidade, tal como a dimensao, é também referida nos estudos de Hassan
(2004), Malaquias & Zambra (2017) e Lemos (2009) como um fator determinante no

nivel de divulgacdo de informacao.

Lemos et al. (2009), para medir a rentabilidade da empresa, utilizam o racio
Rentabilidade dos Capitais Proprios (ROE) e ainda o racio Rentabilidade do ativo
(ROA).

Hassan (2004), menciona no seu estudo Ali et al. (2003), que afirmam que
empresas com uma maior rentabilidade tenderdo a divulgar de forma mais transparente
e detalhada a informacao necessaria com o intuito de acrescentar valor. Hassan (2004)
para a rentabilidade utilizou a relacdo entre o resultado antes de impostos e o total do

ativo, a semelhanca de Giraldo- Prieto et al. (2017).
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Malaquias & Zambra (2017) defendem também a rentabilidade como um dos
fatores significativos para o estudo, no entanto, a sua forma de calcular e avaliar a
rentabilidade ndo se encontra especificada. Birt et al. (2013) Cit in Malaquias & Zambra
(2017), aponta o facto de empresas com uma maior alavancagem tendem a estar mais
expostas ao risco financeiro e por essa razdo, sdo motivadas a divulgar informacao

acerca dos instrumentos derivados.

Para o presente estudo, o racio a utilizar para analisar a variavel independente
Rentabilidade, tratar-se-4 apenas da Rentabilidade dos Capitais Préprios, calculada da

seguinte forma:

ROE = Resultado liquido %100
Capital Préprio

Como tal, as hipoteses definidas para esta variavel serdo as seguintes:

HO: N&o existe relacdo significativa entre a rentabilidade da empresa e o nivel de

divulgacdo de informagé&o acerca dos instrumentos financeiros derivados;

H1: O nivel de informacg&o divulgada acerca dos instrumentos financeiros

derivados é maior no caso das empresas que apresentem uma maior rentabilidade.
Tipo de auditor externo

Segundo Lan et al. (2013) o tipo de auditor tem um impacto significativo sobre o
mercado, isto €, os relatérios financeiros que sejam auditados por auditores de renome

(Big four) sdo reconhecidos como de maior qualidade e credibilidade.

Assim, de acordo com Lemos et al. (2009), é esperado que o nivel e qualidade da
informagdo divulgada nos Relatérios e Contas auditados por uma das Big four, seja

superior aos que nao sdo auditados por uma destas empresas de auditoria.

Por esse motivo, tendo em consideracdo que os auditores pertencentes as Big four
apresentam mais experiéncia, exigirdo um nivel de divulgacdo de maior exigéncia que

podera incrementar a reputacao das empresas clientes (Lemos et al., 2009).

Em contrapartida, Chalmers & Godfrey, 2004, cit in Lemos et al., 2009, defendem
que face a eventuais efeitos negativos originados pelas operacdes nos mercados de
derivados, torna-se essencial que as empresas de auditoria com uma posicdo

significativa no mercado, adotem estratégias adequadas e adaptadas a operacdes com
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instrumentos derivados e incentivem as empresas auditadas por estes, a divulgar

informacodes sobre este tipo de operacdes.

Tendo em conta a revisdo da literatura, é esperado que exista uma relacéo positiva

entre o nivel de divulgacdo de informacéo e o tipo de auditor.

Para analisar esta variavel, serd verificado se as empresas em estudo sdo ou nao
auditadas por uma das Big four. Para tal, a formulacdo de hipdtese do estudo designa-se

da seguinte forma:

HO: Nao existe relacdo significativa entre o tipo de auditor externo da empresa e 0

nivel de divulgagdo de informag&o acerca dos instrumentos financeiros derivados;

H1: Existe relagdo significativa entre o tipo de auditor externo da empresa e 0

nivel de divulgacao de informacéo acerca dos instrumentos financeiros derivados.

Desempenho

De acordo com Ali et al. (2004) cit in Gongalves (2013), o desempenho das
empresas tem vindo a ser utilizado com maior frequéncia como uma varidvel que
podera afetar o nivel de divulgacdo de informacdo, isto é, quanto mais rentavel uma
empresa €, maior serd o seu incentivo para divulgar mais informacdo para que o seu

valor seja maximizado.

Para o presente estudo, o desempenho das empresas serd calculado da seguinte

forma:

(Resultado Antes de Impostos) / (Rentabilidade dos Capitais Préprios)

Tal indicador, pretende através de uma renda perpétua do nivel de resultados e
rendibilidade atuais, evidenciar a capacidade de criagdo de valor da atividade ao longo
da vida da empresa.

Assim, a formulacgdo de hipoteses sera:

HO: Né&o existe relacdo significativa entre o desempenho da empresa e o nivel de

divulgacdo de informacéo acerca dos instrumentos financeiros derivados;

H1: O nivel de informagdo divulgada acerca dos instrumentos financeiros

derivados é maior no caso das empresas que apresentem um maior desempenho.
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Cotagéo

A cotacdo, tal como as outras variaveis, considera-se um indicador importante

para aferir o nivel de divulgacdo das empresas (Monteiro, 2007).

Apenas Monteiro (2007), refere que ja em alguns estudos empiricos, a cotagdo
tem vindo a ser considerada como fator explicativo da divulgacao de informacédo, dado
que cada vez mais é exigida informacédo especifica pela CMVM para disposi¢do dos

investidores.

Apesar de ndo terem sido encontrados mais estudos que evidenciem a utilizacdo
da variavel cotacdo, considera-se importante referi-la neste estudo, pois as empresas em
estudo sdo cotadas em bolsa e seria interessante estudar se o nivel de divulgacdo de

informacdo acerca de derivados esta dependente de uma maior ou menor cotacao.

Assim, a cotacdo serd medida através da cotacdo média anual de cada uma das

empresas.

HO: N&o existe relacdo significativa entre a cotacdo da empresa e o nivel de

divulgacdo de informagé&o acerca dos instrumentos financeiros derivados;

H1: O nivel de informacdo divulgada acerca dos instrumentos financeiros

derivados € maior no caso das empresas que apresentem uma maior cotacgao.

515 Métodos

Apresentar informacao acerca dos instrumentos derivados nos trés anos de estudo,
¢ um criterio fundamental para que seja possivel analisar o comportamento das

empresas quanto ao nivel de divulgacao de informacéo pretendido.

A partir do calculo efetuado do Indice de Divulgacdo, isto é, através do nlimero
total de parametros divulgados por cada empresa em determinado ano, concluiu-se que
trés das empresas da amostra, apresentavam um ID igual a zero e por essa razdo nao

serdo consideradas para o estudo.

De facto, teremos que retirar do estudo as empresas que nao apresentam qualquer
divulgacdo, o que significa que, na analise e recolha da informag&o, as empresas CTT e
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Pharol ndo apresentam informacdo acerca da divulgacdo de instrumentos financeiros

derivados.

A Galp em 2015 divulgou alguma informacéo relacionada aos instrumentos
financeiros derivados, no entanto, uma vez que ndao cumpre o requisito de divulgacao

nos trés anos, sera retirada da analise.

Também as empresas Edp e Edp Renovaveis representam valores elevados e,
portanto, podem-se considerar outliers, no entanto, serdo consideradas no estudo, dado
que cumprem todos os requisitos. De notar que, todas as empresas em estudo séo
auditadas por uma das Big four nos trés anos de estudo, a excecdo da Mota-Engil que

nos anos 2015 e 2016, ndo foi auditada por nenhuma das empresas em questao.

Numa primeira fase, sera testada a normalidade dos dados, para que seja possivel

a aplicacdo das técnicas que permitem aferir as correlacGes entre variaveis.

O teste a normalidade, € realizado através dos testes de Shapiro-Wilk ou de
Kolmogorov-Smirnov. Ghasemi & Zahediasl (2012), garantem que é necesséria a
verificacdo da normalidade dos dados para os procedimentos estatisticos, através de
testes paramétricos, para garantir a sua validade. Os testes de Shapiro-Wilk e de
Kolmogorov-Smirnov tém como objetivo a comparacdo dos valores da amostra a partir
de um conjunto de valores distribuidos com a mesma média e 0 mesmo desvio padréo
(Ghasemi & Zahediasl, 2012).

Por conseguinte para a formulacdo das hipdteses temos: HO- “a amostra segue

uma distribuicdo normal”, H1- “a amostra ndo segue uma distribuicdo normal”.

Caso o teste apresente um valor do p-value'® inferior ao nivel de significancia'®
representado por o (alfa), rejeita-se a hipotese nula, afirmando assim, que a distribuicéo

nao é normal.

Apesar de, para assumir a normalidade dos dados, ser importante a realizagdo dos
dois testes, o teste de normalidade de Shapiro-Wilk é o teste mais recomendado para
amostras reduzidas (geralmente inferiores a 30 observagdes), uma vez que o de
Kolmogorov-Smirnov apresenta extrema sensibilidade e fraco poder (Ghasemi &
Zahediasl, 2012).

15 P-value: significa a probabilidade de ocorréncia de um determinado evento (Correa, 2003).
16 Nivel de significancia (a): ¢ geralmente representado por 0,10, 0,05 ou 0,01 (Mu, 2018).
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Assim, para o estudo, iremos focar-nos apenas no teste de normalidade de
Shapiro-Wilk, tendo em consideracdo a dimensdo da amostra (inferior a 30

observacdes).

Apdbs assumir a normalidade das variaveis, procederemos a analise de correlacfes
entre as mesmas. Para tal serdo utilizados os Coeficiente de Correlacdo Linear de

Pearson e também o Coeficiente de Correlacdo de Spearman.

O indice de Divulgagdo é a variavel dependente do presente estudo, sendo que a
“Dimensao”, “Rentabilidade”, “Cotagao”, “Desempenho” e “Tipo de Auditor”, sdo as
variaveis independentes e, a fim de averiguar a sua relacdo, aplicou-se a analise do

Coeficiente de Correlacdo Linear de Pearson.

Com a aplicacdo deste coeficiente, pretende-se que sejam escolhidas as variaveis
que tenham uma forte correlacdo com o indice de Divulgacdo (ID), para que possamos

verificar quais os fatores que influenciam o nivel de divulgagdo das empresas.

O Coeficiente de Correlacdo Linear de Pearson, R, de acordo com Filho & Junior
(2009), trata-se de uma medida de associacao linear entre variaveis, cujo modelo linear
pressupde que, ao verificar-se um aumento ou diminui¢do na variavel X, este ira ter

impacto na variavel Y.

Assim, é possivel medir o grau de associacao linear entre as variaveis, em que R
podera variar entre -1 e 1 (Mu et al., 2018) e através do teste de hipoteses, podemos
verificar se realmente existe ou ndo correlacdo entre as varidveis, sendo que: a hipotese
nula (HO) considera que ndo existe correlacdo entre a variavel dependente e
independente e, a hipotese alternativa (H1) considera que existe correlagcdo entre a

variavel dependente e independente.

A anélise de correlagdo serd realizada a partir do Coeficiente de Correlacdo de
Pearson com todas as varidveis e, para que se possa verificar se existe ou ndo uma
correlagdo linear positiva, € necessario ter em consideracdo que, uma correlagdo mais

proxima de 1, garante uma correlacdo positiva com o ID.

A correlagdo das varidveis “Dimensdo”, “Tipo de Auditor”, “Desempenho”,
“Cotacao” e “Rentabilidade” com a varidvel ID ¢ apresentada por anos de estudo, isto &,
para cada ano de todas as empresas analisadas (2015, 2016 e 2017), pois importa

analisar a evolucéo do nivel de divulgacédo das empresas em estudo.
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Contudo, dado que o Coeficiente de Correlagdo Linear de Pearson verifica-se
extremamente sensivel na presenca de outliers, no presente estudo aplica-se também o
Coeficiente de Correlacdo de Spearman, pelo facto de ser mais robusto para amostras
mais pequenas e também de ndo apresentar uma sensibilidade a presenca de outliers
significativa (Filho & Janior, 2009). O Coeficiente de Correlacdo ordinal de Spearman,
varia tambem entre -1 e 1 e, quanto mais proximo estiver de qualquer um destes valores,

maior sera a relacao entre as variaveis de estudo.

Deste modo, o Coeficiente apresenta como hipotese nula (HO) a inexisténcia de
correlacdo entre as varidveis e como hipotese alternativa (H1) a existéncia de correlacao

entre as variaveis.
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6 Analise dos Resultados

Apos a recolha da informagdo necesséria ao estudo e a selecdo das variaveis
explicativas do ID segue-se a aplicacdo dos testes estatisticos, através da ferramenta
SPSS, com o intuito de verificar quais as variaveis que potencialmente podem

influenciar o nivel de divulgacéo de informacdo das empresas em estudo.

6.1 Analise bivariada

A andlise bivariada trata-se de uma técnica estatistica que possibilita a avaliacéo
da relacdo entre duas variaveis e € uma das técnicas mais utilizadas quando estamos

perante analises quantitativas (Teixeira, 2016).

E a partir desta técnica que se analisaram as correlagbes entre as variaveis

independentes e o nivel de divulgacdo de informacao, nos anos de 2015 a 2017.

6.1.1 Analise bivariada do periodo de 2015 a 2017

Nesta seccdo apresentam-se e discutem-se os resultados da analise global do

periodo, isto é, de todas as empresas durante os trés anos de estudo (2015,2016 e 2017).

A tabela seguinte apresenta o output relativo aos testes de normalidade das

variaveis independentes para o periodo dos trés anos.

Tabela 1 Output Testes de Normalidade, Spss (2018)

Kolmogorov-
Smirnov Shapiro-Wilk
Estatistica df | Sig. Estatistica | df | Sig.

Dimenséao 0,382 42 0 0,537 42 0
Tipo de

Auditor 0,537 42 0 0,284 42 0
Rentabilidade 0,536 42 0 0,228 42 0
Cotacdo 0,154 42 10,013 0,908 42 0
Desempenho 0,362 42 0 0,594 42 0
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Considerando um nivel de significancia de 0,01, conclui-se que apenas a variavel
“Cotagd0” segue uma distribui¢do normal, uma vez que p-value € superior ao nivel de

significancia, portanto nao se rejeita HO.

Relativamente as restantes variaveis, pelo facto de o seu p-value ser inferior ao
nivel de significancia, rejeita-se HO, isto €, as variaveis ndo seguem uma distribuicéo

normal.

Na tabela 2 que se segue, é apresentado o output do Coeficiente de Correlacdo

Ordinal de Spearman.

Correlagdes

Indice de Tipo de
Divulgagdo Dimensdo | Rentabilidade | Cotagdo | Desempenho | Auditor

Indice de Coef. de

Divulgagio correlagéo 1 0,547 0,061 0,217 0,556 0,092
Sig. - 0 0,701 0,168 0 0,563
N 42 42 42 42 42 42
Coef. de

Dimensao correlacdo 0,547 1 -0,451| -0,279 0,842 -0,133
Sig. 0 - 0,003 0,074 0 0,399
N 42 42 42 42 42 42
Coef. de

Rentabilidade | correlagdo 0,061 -0,451 1 0,464 -0,529 0,095
Sig. 0,701 0,003 - 0,002 0 0,548
N 42 42 42 42 42 42
Coef. de

Cotacdo correlagdo 0,217 -0,279 0,464 1 -0,255 0,194
Sig. 0,168 0,074 0,002 - 0,103 0,217
N 42 42 42 42 42 42
Coef. de

Desempenho | correlacéo 0,556 0,842 -0,529| -0,255 1 0,065
Sig. 0 0 0 0,103 - 0,683
N 42 42 42 42 42 42

Tipo de Coef. de

Auditor correlacdo 0,092 -0,133 0,095 0,194 0,065 1
Sig. 0,563 0,399 0,548| 0,217 0,683 =
N 42 42 42 42 42 42

Tabela 2 Output Coeficiente de Correlagdo de Spearman; Spss (2018)
Considerando um nivel de significancia de 5%, conclui-se que existe correlagdo

entre o Indice de divulgacéo ¢ as variaveis “Dimensdo” e “Desempenho”, pois o p-value

é inferior ao nivel de significancia e por essa razdo, rejeita-se HO.
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Relativamente ao Coeficiente de correlacdo de Spearman, podemos observar que
ndo existe uma correlagio entre o Indice de Divulgacio e as variaveis “Rentabilidade”,

“Tipo de Auditor” e “Cotagao”.

6.1.2 Analise bivariada anual

Nesta seccao serdo apresentados os resultados dos testes de correlacdo das variaveis

independentes, por cada um dos anos do estudo individualmente.

A tabela 3 apresenta o output dos Testes de Normalidade relativos aos anos em

estudo.
Tabela 3 Output Teste Normalidade anual; Spss (2018)
Kolmogorov- Shapiro-Wilk
Smirnov
Ano Estat. |df Sig. Estat. df Sig.
Dimensao 2015 0,392 14 0 0,551 14
2016 0,386 14 0 0,544 14
2017 0,382 14 0 0,558 14
Tipo de
Auditor 2015 0,534 14 0 0,297 14 0
2016 0,534 14 0 0,297 14 0
2017 0,534 14 0 0,297 14 0
Rentabilidade 2015 0,194 14 0,162 0,869 14 0,041
2016 0,127 14 0,200* 0,957 14 0,674
2017 0,506 14 0 0,449 14 0
Cotacéo 2015 0,123 14 0,200* 0,942 14 0,439
2016 0,198 14 0,141 0,875 14 0,049
2017 0,191 14 0,178 0,906 14 0,14
Desempenho 2015 0,409 14 0 0,573 14 0
2016 0,383 14 0 0,583 14 0
2017 0,323 14 0 0,652 14 0

*. Este € um limite inferior da significAncia verdadeira.
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Pressupondo entdo um nivel de significancia (o) de 1% para todos os anos em

estudo, segue-se a respetiva analise do teste de normalidade.

No ano 2015, podemos concluir que apenas a amostra das variaveis “Cotagao” e
“Rentabilidade” segue uma distribui¢do normal, pois o p-value é superior ao nivel de

significancia, ndo rejeitando assim a hipdtese nula.

Ja no ano 2016, podemos concluir que a amostra das variaveis “Rentabilidade” ¢
“Cotagd0”, seguem uma distribui¢do normal, a semelhanga do ano 2015, pois o p-value

é superior ao nivel de significancia, ndo rejeitando assim a hipétese nula.

Por fim, para 0 ano 2017, conclui-se que, a amostra da variavel “Cotacdo” segue
uma distribuicdo normal, uma vez que o p-value é superior ao nivel de significancia,

ndo se rejeitando a hipdtese nula.

Ano de 2015

A tabela que se segue, refere-se ao output do Coeficiente de Correlacdo de

Spearman para o ano 2015.

Tabela 4 Output Coeficiente de Correlagdo de Spearman para o ano 2015; Spss (2018)

Correlacoes

Indice de Tipo de
divulgacdo Dimensdo | Rentabilidade | Cotagdo | Desempenho Auditor
indice de Coeficiente de
divulgacéo correlacdo 1 0,429 0,113 0,119 0,535 0,035
Sig. - 0,126 0,701 0,684 0,048 0,906
N 14 14 14 14 14 14

Relativamente ao Coeficiente, para um nivel de significancia de 5%, considera-se
que existe correlagdo entre o Indice de divulgagdo e a variavel “Desempenho”, pois o p-

value ¢ inferior ao nivel de significancia, rejeitando-se assim, a hipotese nula.

Quanto as restantes varidveis, nao se considera, de acordo com 0 output, que

existe correlagdo entre as mesmas e indice de Divulgagéo.
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Contudo, apesar de a variavel "Desempenho” estar associada a uma possibilidade

de correlacdo com o ID, o valor dessa correlacdo poder-se-a4 dizer que € apenas
moderada.

Ano de 2016

O output seguinte refere-se ao Coeficiente de Correlacdo de Spearman no ano de

2016.
Tabela 5 Output Coeficiente de Correlagdo de Spearman para o ano 2016; Spss (2018)
Correlacoes
Indice de Tipo de
divulgacéo Dimensdo | Rentabilidade | Cotacéo | Desempenho Auditor
Indice de Coeficiente de

divulgagéo correlagéo 1 0,575 0,075 0,324 0,744 0,241
Sig. - 0,032 0,799 0,259 0,002 0,406
N 14 14 14 14 14 14

Relativamente ao ano de 2016, considera-se que, para um nivel de significancia de
5%, existe correlagdo entre o Indice de divulgagio e as variaveis “Desempenho” e
“Dimensdo”, pois o p-value é inferior ao nivel de significancia, isto €, rejeita-se a

hip6tese nula.

No entanto, relativamente ao coeficiente de correlacdo, pode observar-se que, as
variaveis “Dimensao” e “Desempenho” demonstram uma correlagdo positiva
relativamente alta (tendo em consideragio 0,8 como correlagdo) para com o indice de
Divulgacéo.

Quanto as restantes varidveis, nao se considera, de acordo com 0 output, que

exista correlagdo entre as mesmas e Indice de Divulgacio.
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Ano de 2017

A tabela seguinte apresenta o Coeficiente de Correlacdo de Spearman referente ao

ano 2017.
Tabela 6 Output Coeficiente de Correlagdo de Spearman para o ano 2017; Spss (2018)
Correlacoes
indice de Tipo de
divulgacdo | Dimenséo | Rentabilidade | Cotagdo | Desempenho | Auditor
Indice de | Coeficiente de

divulgacéo correlagéo 1 0,625 -0,095 0,188 0,507 -0,035
Sig. - 0,017 0,746 0,519 0,064 0,906
N 14 14 14 14 14 14

No ano de 2017, para um nivel de significancia de 5%, conclui-se que existe
correlacdo entre o Indice de divulgacdo e a variavel “Dimensdo” uma vez que, p-value é

superior ao nivel de significancia, rejeita-se a hipdtese nula.

Contudo os resultados evidenciam uma correlagdo entre o ID e “Desempenho”

com um nivel de significancia de 0,1.

No que respeita ao coeficiente de correlagdo, pode observar-se que, mais uma vez,

as variaveis “Dimensdo” e “Desempenho” demonstram uma correlagdo positiva
relativamente alta em relacfo ao indice de Divulgaco, ou seja, 0 aumento numa das
variaveis, levard ao aumento da outra. Quer dizer que, quanto maior desempenho e a

dimensdo, maior sera o numero de itens divulgados sobre os instrumentos financeiros.

Assim, apds a analise dos trés anos de estudo e dados os resultados dos testes de
correlagdo, conclui-se que as variaveis “Dimensdo” e “Desempenho” sdo as variaveis
significativas para o estudo de caso e influenciam, portanto, o nivel de divulgacdo de

informagdo das empresas em estudo.

Estas duas variaveis serdo analisadas de forma mais pormenorizada, com o

objetivo de estudar a relacdo entre estas variaveis e o ID.
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6.2 Analise do nivel de divulgacdo por grupos de empresas

De acordo com o mencionado anteriormente, as empresas em estudo nao
apresentam de todo um comportamento homogéneo no que diz respeito ao nivel de

divulgacdo de informagé&o sobre derivados.

A Galp, Pharol e CTT, sdo as que de facto ndo apresentaram divulgacdo de
informacdo sobre instrumentos financeiros derivados, em contrapartida, as empresas

Edp e Edp Renovaveis demonstraram divulgar um maior nimero de itens.

Relativamente as restantes empresas, estas demonstraram um comportamento
um pouco mais homogéneo, contudo, diferente. Dadas estas diferencas, foi necessario
criar uma hierarquia, isto €, foram criados cinco grupos de empresas, para que fosse
possivel analisar o comportamento de cada grupo de empresas num determinado ano,

em relacdo as variaveis Dimensdo e Desempenho.

Neste momento do estudo, optou-se por excluir a variavel “Desempenho” uma
vez que se verificou uma significativa dispersdo e uma fraca homogeneidade dos
resultados das empresas quando analisadas em clusters. O facto de algumas empresas
apresentarem valores bastante dispares das restantes nesta variavel, poderia contribuir

para resultados pouco coerentes e deturpados.

Assim, daqui em diante sera apenas analisada a variavel Dimensao de acordo com
0 periodo em estudo. Para tal as empresas foram organizadas pelos cinco grupos ou

clusters, tendo em conta as caracteristicas de cada uma.

56



6.2.1 Clusters de empresas em fun¢do da variavel ID

A divisdo do numero de casos por cada grupo ou cluster!’ foi realizada através do
Método Hierarquico de Clusters, mais concretamente o método Ward, que segundo
Sharma (1996), trata-se de um método que permite a formacdo de grupos pelo seu grau
de homogeneidade. A Dimensao foi a variavel utilizada para a formacdo das empresas

por grupos, por se tratar da variavel que melhor permitiu a comparacdo de empresas.

Assim, analisando os resultados concluiu-se que se podiam definir cinco grupos,
apresentando a empresa e ano correspondente ao grupo a que pertence em que: 0 grupo
1 contém 6 observacdes, grupo 2 contém 12 observacGes, o grupo 3 apresenta apenas 3
observacdes, o grupo 4 também com 3 observacdes e por fim, o grupo 5 conta com 18
observacgdes, terminando com um total de 42 observacdes (ndo estdo incluidas as

empresas Galp, Pharol e CTT em nenhum dos anos).

No grupo 1, encontram-se as empresas The Navigator Company no ano 2015,
2016 e 2017, e a NOS também no ano de 2015, 2016 e 2017.

Quanto ao grupo 2, este representa também nos anos 2015, 2016 e 2017, as

empresas Mota-Engil, Ren, Semapa e Sonae.

No grupo 3, encontra-se apenas a Edp nos anos 2015, 2016 e 2017 a semelhanca

do grupo 4 que também inclui apenas a Edp Renovaveis nos anos 2015, 2016 e 2017.

Por fim, o grupo 5, o mais extenso, representa também nos anos 2015, 2016 e
2017 as empresas Altri, Corticeira Amorim, F. Ramada, Ibersol, Jeronimo Martins e

Sonae Capital.

Para melhor compreender a aglomeracdo das empresas em clusters, analisou-se o

comportamento das mesmas relativamente ao ID e a variavel Dimensao.

O grafico que se segue trata-se de um grafico de dispersdo, que apresenta as
empresas e respetivo ano posicionadas no plano, tendo em conta o ID em relagdo com a

sua Dimens&o (grafico 1).

O gréfico 1 mostra a dispersdo entre o indice de Divulgacdo e a Dimensao das
empresas nos anos 2015, 2016 e 2017.

17 Cluster- [grupo] A andlise de clusters ¢ utilizada para classificar casos em grupos que sejam relativamente homogéneos,
formando grupos denominados de clusters; disponivel em https://www.mvsolution.com/wp-content/uploads/SPSS-Tutorial-Cluster-
Analysis.pdf
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Grdfico 1 Grafico de dispersdo entre o indice de divulgacdo e a varidvel Dimens3o, Spss (2018)
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Considera-se, ao observar o grafico, que as empresas Edp e Edp Renovaveis
podem representar na verdade outliers, por se tratar de empresas com uma dimensao

bastante significativa face as restantes empresas.

Por esse motivo, considera-se que, para todos os efeitos, as mesmas duas

empresas deverdo formar dois grupos separadamente das restantes.

O facto de a Ibersol no ano 2015 se destacar das restantes, deve-se ao facto de
gue, nesse mesmo ano, apenas divulgou 11 pardmetros sobre instrumentos derivados,

contrariamente aos restantes anos, em que divulgou um maior nimero.

Assim, ao observar a reta presente no grafico, podemos constatar que existe uma
tendéncia crescente, isto €, quanto maior a dimensdo, maior é o nuimero de ID
divulgados.

Apbs o agrupamento, formularam-se as médias de cada variavel por grupo agora

em estudo, como se pode observar nos output’s que se seguem (tabela 7).
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Tabela 7 Médias de cada grupo relativamente a varidvel Indice de divulgagdo, Spss (2018)

Indice de Divulgagio

Nivel de Divulgacéo Média N  Erro Desvio
Empresas de Dimensao nivel 1 0,78 6 0,07
Empresas de Dimensao nivel 2 0,73 12 0,07
Empresas de Dimensao nivel 3 0,78 3 0,12
Empresas de Dimensao nivel 4 0,92 3 0,03
Empresas de Dimensao nivel 5 0,65 18 0,16
Total 0,72 42 0,14

Ao analisar o output, considera-se que as empresas que pertencem ao cluster 5 sdo
as que apresentaram um valor de ID mais baixo (0,65194) nos anos 2015,2016 e 2017,
isto é, a Altri, Corticeira Amorim, F. Ramada, Ibersol, Jeronimo Martins, Sonae Capital
foram as empresas que menos divulgaram informagdo acerca dos instrumentos

financeiros derivados.

Em contrapartida, a Edp Renovaveis, que pertence ao grupo 4, foi a empresa que
exibiu um valor de ID mais alto (0,91900) nos anos 2015, 2016 e 2017.

6.2.2 Analise do nivel de divulgacgéo por clusters em funcéo da Dimenséo das

empresas

Nesta sec¢do serdo analisados os resultados relativos a varidvel Dimenséo através

da media e desvio-padrédo de cada grupo (tabela 8 e 8.1).
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Tabela 8 Média de cada grupo relativamente a varidvel Dimensdo, Spss (2018)

Legenda

Cluster Empresas

1 The Navigator Company
NOS

2 Semapa
REN

Sonae

Mota-Engil
EDP

4 EDP Renovaveis
Altri

Corticeira Amorim

Sonae Capital

F. Ramada

Ibersol

Jerénimo Martins

Tabela 8.1 Média de cada grupo relativamente a varidvel Dimenséo, Spss (2018)

Dimensao
Clusters Média N | Erro Desvio
5 766.277 | 18 466840
1 2.700.725| 6 301090
2 4.745.067 | 12 595258
4 16.231.476| 3 499200
3 42.898.587| 3 1052043

No que concerne a variavel Dimensdo, considera-se que a Edp nos anos em
analise (grupo 3), é a empresa com maior total de ativos e, por isso, uma maior
dimensdo, cerca de 42.898.586,67 €, contrariamente o grupo 5, Altri, Corticeira
Amorim,

F. Ramada, Ibersol, Jeronimo Martins e Sonae Capital (anos 2015, 2016 e 2017), com o
valor de ativos mais baixo e consequentemente dimensdo mais baixa, com cerca de
766.277,83 €.

Ao analisar as empresas em termos médios das variaveis Indice de Divulgacio e
Dimenséo atraves das tabelas 7 e 8, constata-se que a Edp Renovaveis foi a empresa
que registou um maior nivel de divulgacdo acerca de instrumentos financeiros
derivados. No entanto, relativamente a variavel Dimensdo, esta ndo apresenta

resultados significativos que possam indicar que uma maior dimensdo conduza a um
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maior nivel de divulgacéo de ID.

Contrariamente a Edp Renovaveis, a Edp apresenta-se como a empresa de maior

dimensao, apesar de ndo apresentar um nivel de ID significativo.

Por fim, constata-se que nas tabelas analisadas, as empresas Altri, Corticeira
Amorim, F. Ramada, Ibersol, Jerébnimo Martins, Sonae Capital apresentaram o mesmo
comportamento, sugerindo que, uma menor dimensao podera levar a um menor nivel de

divulgacdo de informacédo relativa a instrumentos financeiros derivados.

6.2.3 Analise do nivel de divulgacdo em funcdo da Dimensdo das empresas, por

periodo econémico

Nesta seccdo analisam-se o0s resultados do nivel de divulgacdo por grupo (cluster)

de empresas em funcdo da variavel Dimensao, por ano do periodo testado.

Esta analise tem como objetivo estudar se existiram alteraces no nivel de
divulgacdo sobre os Instrumentos Derivados, nos diferentes clusters de empresas ao

longo do periodo testado.

Na figura seguinte encontra-se o respetivo grafico de disperséo relativo aos cinco

clusters no ano 2015 tendo em conta a Dimenséao.

Grdfico 2 Grdfico de dispersdo ID por grupo no ano 2015, Spss (2018)

Grafico Disperso Simples de Indice divul por Dimensao
Ano: 2015

1.000
EOP Renovavess2015
Jer Gimo Martins 201 Y
® REN201S Navigater Company201
2800 . L
x r NOS2015
SCortcora Amonm2t <o 2015 4
Mota-Engi2015 ®

B EDP20MS
Ar2015 ° Semapa20t s
.

Sonae Coptall0l s
.

e
F. Romoda201$

Indice divul

400

bersol2015
*

Dimensao

61



Podemos observar no grafico 2 que as empresas Jerénimo Martins, Edp
Renovaveis, Ren e The Navigator Company, foram as que apresentaram um maior nivel

de divulgacdo no ano de 2015, contrariamente a Ibersol que nesse ano divulgou apenas
11 parametros dos 37 previstos.

Grdfico 3 Grdfico de dispersdo ID por grupo no ano 2016, Spss (2018)
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No ano 2016 (gréafico 3) concluiu-se que, as empresas que apresentaram um maior
nivel de divulgacdo de informacdo acerca de instrumentos financeiros derivados,

pertencem ao grupo 1, 2, 3 e 5, isto é, a Jeronimo Martins, Edp, Edp Renovaveis e The
Navigator Company.

Ja a F.Ramada foi a empresa que menos informacéo divulgou nesse ano.

Por fim, no gréfico 5 de dispersdo observa-se 0 comportamento das empresas no
ano de 2017.
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Grdfico 4 Grdfico de dispersdo ID por grupo no ano 2017, Spss (2018)
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De acordo com o gréfico 4, considera-se que as empresas Jerénimo Martins, Edp,
Edp Renovaveis e The Navigator Company foram as que divulgaram mais informacéo

sobre instrumentos financeiros derivados no ano 2017.

E de salientar que a Edp Renovéveis apresenta um nivel de divulgacio
significativamente mais alto que as restantes empresas neste ano, provavelmente pelo

seu grande total de ativos nesse ano, traduzindo-se na dimensdo da mesma.

Em contrapartida, a Sonae Capital foi a empresa que menos informacéo divulgou
no ano de 2017.

De modo geral, o nivel de divulgagdo de informacdo ao longo dos trés anos de

andlise, ndo apresentou uma evolugdo significativa.

A analise dos graficos sugere que empresas como a F. Ramada, Sonae Capital,
Corticeira Amorim, REN, Altri, Semapa, Mota-Engil e Sonae, ao longo dos trés anos
apresentaram apenas pequenas oscilagdes quanto & divulgacdo do numero de

indicadores.

No caso das empresas, EDP Renovéaveis, Jeronimo Martins e The Navigator
Company, n3o se observou qualquer oscilagdo, sugerindo que o nimero de ID’s
divulgado se manteve nos trés anos. Apenas a EDP apresentou uma certa variacdo do
ano 2015 para os seguintes.
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Relativamente & empresa Ibersol, de acordo com os gréficos anuais, foi a empresa
que demonstrou uma maior oscilacdo, no entanto ndo significativa, pois do ano 2015

para 0s anos 2016 e 2017, observou-se um aumento de ID’s divulgados.
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7 Conclusao

A importancia do uso de instrumentos derivados para a cobertura de riscos tem
vindo a crescer nos ultimos anos nas empresas, por se tratar de um instrumento que

efetivamente atenue os riscos decorrentes da atividade empresarial.

Para além da sua importancia nas entidades, os derivados tém vindo a tornar-se
objeto de uma legislacdo cada vez mais criteriosa e, consequentemente constata-se um
aumento de niveis de divulgacdo de informacdo, ndo s6 na questdo dos instrumentos
derivados, mas também em toda a informacdo financeira necessaria na andlise da

situacdo financeira da empresa por terceiros.

O presente estudo assentou na analise do nivel de divulgacédo de informacéo sobre
instrumentos financeiros derivados nos anos de 2015, 2016 e 2017, tendo como
populacdo as empresas que compde o PSI 20: Altri, Corticeira Amorim, Galp, CTT,
Mota-Engil, Sonae, Sonae Capital, Edp, Edp Renovaveis, Pharol, Ren, The Navigator

Company, F. Ramada, Ibersol, Jeronimo Martins, Semapa e Nos.

Primeiramente, com base na norma IFRS 7 e também a partir de outros estudos,
foi definido um Indice de Divulgagdo com trinta e sete requisitos exigidos pela referida
norma e em seguida analisaram-se os Relatérios e Contas das empresas em estudo, a fim

de verificar se as mesmas contemplavam a informacdo exigida.

Ao longo dos anos, é notdria uma preocupacao acrescida quanto a importancia de

prestar contas e informacdo util e exigida no normativo.

No presente estudo, a execdo das empresas Galp, Pharol e CTT que néo
referenciaram o uso de derivados, todas as restantes admitem o0 seu uso para garantir a

cobertura do risco.

Apos a analise foi possivel concluir o nivel de divulgagdo de cada empresa
criando-se indices de divulgagdo. Em seguida selecionaram-se fatores como
“Dimensao”, “Desempenho”, “Tipo de Auditor”, “Rentabilidade” e “Cotacao” para
verificar se teriam impacto na quantidade da informagdo divulgada acerca de
instrumentos derivados. Por fim, foram aplicados diversos testes e técnicas estatisticas,
com o intuito de analisar o comportamento de cada empresa face as varidveis

correlacionadas.
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Tendo em conta os resultados obtidos na analise bivariada nos anos 2015 e 2016,
bem como a analise integrada a 3 anos, concluiu-se que apenas as variaveis
“Desempenho” e “Dimensdo” apresentaram uma correlagdo positiva face ao Indice de
Divulgacédo, sugerindo que, quanto maior o desempenho e a dimensdo da empresa,

maior tenderd a ser o seu nivel de divulgacao.

Assim, conclui-se que as varidveis que explicam e/ou influenciam o nivel de
divulgacdo de informacdo sobre instrumentos derivados, sdo a “Dimensao”, avaliada
pelo total de ativos da empresa, ¢ o “Desempenho”, calculado através da relagdo entre o

Resultado antes de impostos e a Rentabilidade dos capitais proprios.

No entanto, ap0s a agregacao das empresas em clusters, considerou-se eliminar a
varidvel "Desempenho” da andlise, uma vez que demonstrou extrema falta de
homogeneidade dos dados. A falta de homogeneidade deveu-se sobretudo a grande
discrepancia observada nos resultados entre as empresas: a EDP e EDP Renovaveis
apresentaram uma média de valores de desempenho extremamente elevados (entre
80.000 e 150.000), ao contrario das restantes que apresentaram valores bastante
inferiores (entre 3.000 e 26.000).

Apbs a andlise dos clusters de empresas face ao indice de Divulgacio e
Dimensdo, concluiu-se que das 17 empresas inicialmente estudadas, a Jer6nimo
Martins, Edp Renovaveis e The Navigator Company foram aquelas que apresentaram
uma maior dimensdo e consequentemente, um maior nimero de indices de Divulgacio

referidos nos Relatérios e Contas nos anos de 2015 a 2017.

Os resultados do estudo demonstram que quanto maior a dimensdao de uma
empresa, maior serd a probabilidade de esta prestar informagdo aos seus stakeholders

acerca da utilizacao de instrumentos financeiros derivados.

Apesar de a amostra deste estudo ser bastante reduzida quando comparada com as
de outros estudos neste sentido, é importante salientar que existe uma grande
discrepancia entre as empresas da amostra e, provavelmente, podera estar associada ao
facto de as cujo setor de atividade tem maior relevancia no quotidiano, demonstrem
mais sensibilidade para a prestacdo de informacéo e, mais importante, para salvaguardar

de cenarios desfavoraveis para a sua atividade.
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8 Limitacdes do estudo

A limitacdo mais importante detetada no presente estudo, prendeu-se sobretudo
pela pequena dimensdo da populacdo, bem como o nimero de anos de estudo, que em

termos estatisticos, demonstrou ser limitativo.

No entanto, o facto de também a informacdo que consta nos Relatorios e Contas
das empresas ndo se encontrar muitas vezes explicita, podera ter constituido falta de
seguranca na analise e verificacdo dos requisitos, factos estes que poderao ter impacto

nas conclusdes apresentadas.
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Apéndice 1 Andlise do Indice de Divulgagdo das empresas do PSI 20 por ano (2015,2016 e 2017)

Altri

2015

Politicas contabilisticas gerais

ID 1 Propositos de contratagdo ou detengdo de instrumentos derivados

2016

2017

ID 2 Politicas contabilisticas aplicaveis a instrumentos financeiros derivados

ID 3 Base de mensuragao

ID 4 Identificacdo dos instrumentos derivados transacionados

[ N N T

Riscos resultantes da contrat derivados

Informagao qualitativa

ID 5 Exposigao ao risco

Rk |Rk |k

[ [N TSN TN

ID 6 Discriminagdo dos riscos por classes/categorias

ID 7 Descrigao dos riscos e de como ocorrem

ID 8 Objetivos, politicas e procedimentos de gestdo do risco

ID 9 Métodos utilizados para medir o risco

Informagao sobre o risco de crédito

ID 10 Grau de exposi¢do maxima ao risco de crédito referente a utilizagdo de derivados

I N = = ==

Informagao sobre risco de liquidez

ID 11 Andlise de maturidade contratual

RlR(R|(R|~

I RiR(R (k|-

ID 12 Procedimento de gestdo do risco de liquidez

Informagao sobre risco de mercado

ID 13 Andlise de sensibilidade ao risco cambial

[y
[y
[y

ID 14 Métodos e procedimentos utilizados na andlise de sensibilidade do risco cambial

ID 15 Andlise de sensibilidade ao risco de taxa de juro

ID 16 Métodos e procedimentos na analise de sensibilidade do risco de taxa de juro

ID 17 Andlise de sensibilidade de outros riscos associados ao prego

ID 18 Mét e proced utili na andlise de sensibilidade de outros riscos prego

O | O |k |O|O

Ok |O|lkR |k |k~

O O |k |O|O
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Operagdes c/ derivados ndo qualificados p/ contabilidade de cobertura

ID 19 Ganhos ou perdas obtidas no exercicio

Contabilidade de cobertura

ID 20 Descrigao de cada tipo de cobertura

ID 21 Descrigao dos instrumentos derivados designados como de cobertura

ID 22 Justos valores dos instrumentos de cobertura calculados a data do relato

ID 23 Natureza dos riscos que sao cobertos

Cobertura de fluxos de caixa

ID 24 Periodos estimados para a ocorréncia de fluxos de caixa

[REN [ (SN SN

l

[SEO (SR (S [N !

ID 25 Periodos estimados para a ocorréncia de afetagdo de lucros ou prejuizos

ID 26 Descr de trans previstas usada contab cobert previmt q ndo exista a possibilidade de ocorréncia

ID 27 Quantia reconhecida em outro rendimento integral durante o periodo

ID 28 Quantia removida o capital préprio e incluida nos resultados do periodo

ID 29 Quantia removida do capital préprio no periodo e incluida nos custos iniciais/outra quantia escriturada aquisi¢do

ID 30 Divulgagdo da ineficdcia reconhecida nos lucros e prejuizos decorrentes da operagdo

Cobertura de justo valor

ID 31 Ganhos ou perdas de coberturas efetuadas pelo justo valor sobre o instrumento de cobertura

O | Ok, (kP |[O|OC|F

o|lo|Rr |k |RL |k |F

ID 32 Ganh ou perd cobert efet pelo justo valor o item que foi coberto, atribuivel ao risco coberto

Cobertura de investimentos liquidos em entidades estrangeiras

ID 33 Ineficacia reconhecida nos lucros ou prejuizos decorridos da operagao

Justo valor

ID 34 Justo valor dos instrumentos derivados

ID 35 Métodos e técnicas de mensuragdo do justo valor

ID 36 Pressupostos aplicados na mensuragao dos justos valores

ID 37 Nivel hierarquico do justo valor dos instrumentos derivados

Total de indices divulgados
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Corticeira Amorim

2015

Politicas contabilisticas gerais

ID 1 Propdsitos de contratagdo ou detengdo de instrumentos derivados

2016

2017

ID 2 Politicas contabilisticas aplicaveis a instrumentos financeiros derivados

ID 3 Base de mensuragao

ID 4 Identificagdo dos instrumentos derivados transacionados

Rk |k |R

Riscos resultantes da contrat derivados

Informagao qualitativa

ID 5 Exposigao ao risco

[ N SN TSN

i

Rk |R R

ID 6 Discriminagdo dos riscos por classes/categorias

ID 7 Descrigdo dos riscos e de como ocorrem

ID 8 Objetivos, politicas e procedimentos de gestdo do risco

ID 9 Métodos utilizados para medir o risco

OlRr|kR|kR|k~

Informagao sobre o risco de crédito

ID 10 Grau de exposi¢do maxima ao risco de crédito referente a utilizagdo de derivados

Informacgao sobre risco de liquidez

ID 11 Andlise de maturidade contratual

NN

RR(R(R|~

ID 12 Procedimento de gestdo do risco de liquidez

Informagao sobre risco de mercado

ID 13 Analise de sensibilidade ao risco cambial

ID 14 Métodos e procedimentos utilizados na analise de sensibilidade do risco cambial

ID 15 Anédlise de sensibilidade ao risco de taxa de juro

ID 16 Métodos e procedimentos na andlise de sensibilidade do risco de taxa de juro

ID 17 Andlise de sensibilidade de outros riscos associados ao prego

ID 18 Mét e proced utili na analise de sensibilidade de outros riscos prego

OlO/O|O |O|O

O | ol |O|O

oO|lOoO|O0O|O0|O |O
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Operagdes c/ derivados ndo qualificados p/ contabilidade de cobertura

ID 19 Ganhos ou perdas obtidas no exercicio

Contabilidade de cobertura

ID 20 Descrigao de cada tipo de cobertura

ID 21 Descrigao dos instrumentos derivados designados como de cobertura

ID 22 Justos valores dos instrumentos derivados de cobertura calculados a data do relato

ID 23 Natureza dos riscos que sao cobertos

Cobertura de fluxos de caixa

ID 24 Periodos estimados para a ocorréncia de fluxos de caixa

(SO (SN (T [N

ID 25 Periodos estimados para a ocorréncia de afetagdo de lucros ou prejuizos

ID 26 Descr de trans previstas usada contab cobert previmt g ndo exista a possibilidade de ocorréncia

ID 27 Quantia reconhecida em outro rendimento integral durante o periodo

ID 28 Quantia removida o capital préprio e incluida nos resultados do periodo

ID 29 Quantia removida do capital préprio no periodo e incluida nos custos iniciais/outra quantia escriturada aquisicdo

ID 30 Divulgagdo da ineficacia reconhecida nos lucros e prejuizos decorrentes da operagdo

Cobertura de justo valor

ID 31 Ganhos ou perdas de coberturas efetuadas pelo justo valor sobre o instrumento de cobertura

Rk R [(R (R |(R |~

ID 32 Ganh ou perd cobert efet pelo justo valor o item que foi coberto, atribuivel ao risco coberto

Cobertura de investimentos liquidos em entidades estrangeiras

ID 33 Ineficacia reconhecida nos lucros ou prejuizos decorridos da operagdo

Justo valor

ID 34 Justo valor dos instrumentos derivados

ID 35 Métodos e técnicas de mensuragdo do justo valor

ID 36 Pressupostos aplicados na mensuragdo dos justos valores

ID 37 Nivel hierarquico do justo valor dos instrumentos derivados

Total de indices divulgados
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CTT 2015 2016 2017
Politicas contabilisticas gerais
ID 1 Propositos de contratagdo ou detengdo de instrumentos derivados NA NA NA
ID 2 Politicas contabilisticas aplicaveis a instrumentos financeiros derivados NA NA NA
ID 3 Base de mensuragio NA NA NA
ID 4 Identifica¢cdo dos instrumentos derivados transacionados NA NA NA

Riscos resultantes da contrat derivados

Informagao qualitativa

ID 5 Exposigao ao risco

ID 6 Discriminagdo dos riscos por classes/categorias

ID 7 Descrigdo dos riscos e de como ocorrem

ID 8 Objetivos, politicas e procedimentos de gestdo do risco

ID 9 Métodos utilizados para medir o risco

Informagao sobre o risco de crédito

ID 10 Grau de exposi¢do maxima ao risco de crédito referente a utilizagdo de derivados

Informagao sobre risco de liquidez

ID 11 Andlise de maturidade contratual

ID 12 Procedimento de gestdo do risco de liquidez

Informagao sobre risco de mercado

ID 13 Andlise de sensibilidade ao risco cambial

ID 14 Métodos e procedimentos utilizados na andlise de sensibilidade do risco cambial

ID 15 Andlise de sensibilidade ao risco de taxa de juro

ID 16 Métodos e procedimentos na andlise de sensibilidade do risco de taxa de juro

ID 17 Andlise de sensibilidade de outros riscos associados ao prego

ID 18 Mét e proced utili na analise de sensibilidade de outros riscos preco

Operagdes ¢/ derivados ndo qualificados p/ contabilidade de cobertura

ID 19 Ganhos ou perdas obtidas no exercicio

NA

NA

NA
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ID 20 Descrigdo de cada tipo de cobertura NA NA NA

ID 21 Descri¢do dos instrumentos derivados designados como de cobertura NA NA NA

ID 22 Justos valores dos instrumentos de cobertura calculados a data do relato NA NA NA

ID 23 Natureza dos riscos que s3o cobertos NA [NA NA

Cobertura de fluxos de caixa _
ID 24 Periodos estimados para a ocorréncia de fluxos de caixa NA NA NA

ID 25 Periodos estimados para a ocorréncia de afetagdo de lucros ou prejuizos NA NA NA

ID 26 Descr de trans previstas usada contab cobert previmt q ndo exista a possibilidade de ocorréncia NA NA NA

ID 27 Quantia reconhecida em outro rendimento integral durante o periodo NA NA NA

ID 28 Quantia removida o capital préprio e incluida nos resultados do periodo NA NA NA

ID 29 Quantia removida do capital préprio no periodo e incluida nos custos iniciais/outra quantia escriturada

aquisicdo NA NA NA

ID 30 Divulgagdo da ineficacia reconhecida nos lucros e prejuizos decorrentes da operagdo NA NA NA

Cobertura de justo valor _—
ID 31 Ganhos ou perdas de coberturas efetuadas pelo justo valor sobre o instrumento de cobertura NA NA NA

ID 32 Ganh ou perd cobert efet pelo justo valor o item que foi coberto, atribuivel ao risco coberto NA NA NA

Cobertura de investimentos liquidos em entidades estrangeiras

ID 33 Ineficacia reconhecida nos lucros ou prejuizos decorridos da operagdo

Justo valor

ID 34 Justo valor dos instrumentos derivados

ID 35 Métodos e técnicas de mensuragdo do justo valor

ID 36 Pressupostos aplicados na mensuragao dos justos valores

ID 37 Nivel hierarquico do justo valor dos instrumentos derivados

Total de indices divulgados 0 0 0




EDP

2015

Politicas contabilisticas gerais

ID 1 Propdsitos de contratagdo ou detengao de instrumentos derivados

2016

2017

ID 2 Politicas contabilisticas aplicaveis a instrumentos financeiros derivados

ID 3 Base de mensuragdo

ID 4 Identificacdo dos instrumentos derivados transacionados

[ N N TN

Riscos resultantes da contrat derivados

Informagao qualitativa

ID 5 Exposi¢do ao risco

[ N N T

[ SN (SN TN

|

ID 6 Discriminagdo dos riscos por classes/categorias

ID 7 Descrigdo dos riscos e de como ocorrem

ID 8 Objetivos, politicas e procedimentos de gestdo do risco

ID 9 Métodos utilizados para medir o risco

O|lRr |k |r|O

Informagao sobre o risco de crédito

ID 10 Grau de exposi¢do maxima ao risco de crédito referente a utilizagdo de derivados

Informagdo sobre risco de liquidez

ID 11 Andlise de maturidade contratual

Rk |O|kr |-

Rk |O|Rr|~

ID 12 Procedimento de gestdo do risco de liquidez

Informagao sobre risco de mercado

ID 13 Andlise de sensibilidade ao risco cambial

ID 14 Métodos e procedimentos utilizados na analise de sensibilidade do risco cambial

ID 15 Andlise de sensibilidade ao risco de taxa de juro

ID 16 Métodos e procedimentos na analise de sensibilidade do risco de taxa de juro

O O |k |

Ok |k |-

[N (SN [N YN
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ID 17 Andlise de sensibilidade de outros riscos associados ao prego

ID 18 Mét e proced utili na andlise de sensibilidade de outros riscos prego

Operagdes c/ derivados ndo qualificados p/ contabilidade de cobertura

ID 19 Ganhos ou perdas obtidas no exercicio

Contabilidade de cobertura

ID 20 Descrigdo de cada tipo de cobertura

ID 21 Descrigao dos instrumentos derivados designados como de cobertura

ID 22 Justos valores dos instrumentos de cobertura calculados a data do relato

ID 23 Natureza dos riscos que sao cobertos

Cobertura de fluxos de caixa

ID 24 Periodos estimados para a ocorréncia de fluxos de caixa

ID 25 Periodos estimados para a ocorréncia de afetagdo de lucros ou prejuizos

ID 26 Descr de trans previstas usada contab cobert previmt g ndo exista a possibilidade de ocorréncia

ID 27 Quantia reconhecida em outro rendimento integral durante o periodo

ID 28 Quantia removida o capital préprio e incluida nos resultados do periodo

ID 29 Quantia removida do capital préprio no periodo e incluida nos custos iniciais/outra quantia escriturada aquisigdo

ID 30 Divulgagao da ineficdcia reconhecida nos lucros e prejuizos decorrentes da operagdo

Cobertura de justo valor

ID 31 Ganhos ou perdas de coberturas efetuadas pelo justo valor sobre o instrumento de cobertura

ID 32 Ganh ou perd cobert efet pelo justo valor o item que foi coberto, atribuivel ao risco coberto

Cobertura de investimentos liquidos em entidades estrangeiras

ID 33 Ineficacia reconhecida nos lucros ou prejuizos decorridos da operagao

Justo valor

ID 34 Justo valor dos instrumentos derivados

ID 35 Métodos e técnicas de mensuragao do justo valor

ID 36 Pressupostos aplicados na mensuragao dos justos valores
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ID 37 Nivel hierdrquico do justo valor dos instrumentos derivados

Total de indices divulgados

EDP Renovaveis

Politicas contabilisticas gerais

ID 1 Propdsitos de contratagdo ou detengdo de instrumentos derivados

2015

2016

2017

ID 2 Politicas contabilisticas aplicaveis a instrumentos financeiros derivados

ID 3 Base de mensuragdo

ID 4 Identificacdo dos instrumentos derivados transacionados

Riscos resultantes da contrat derivados

Informagao qualitativa

ID 5 Exposigao ao risco

ID 6 Discriminagdo dos riscos por classes/categorias

ID 7 Descrigao dos riscos e de como ocorrem

ID 8 Objetivos, politicas e procedimentos de gestdo do risco

ID 9 Métodos utilizados para medir o risco

Informagao sobre o risco de crédito

ID 10 Grau de exposicdo maxima ao risco de crédito referente a utilizagdo de derivados

Informagao sobre risco de liquidez

ID 11 Andlise de maturidade contratual

ID 12 Procedimento de gestdo do risco de liquidez

Informagao sobre risco de mercado

ID 13 Andlise de sensibilidade ao risco cambial

ID 14 Métodos e procedimentos utilizados na analise de sensibilidade do risco cambial

ID 15 Andlise de sensibilidade ao risco de taxa de juro
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ID 16 Métodos e procedimentos na analise de sensibilidade do risco de taxa de juro 1 1 1
ID 17 Andlise de sensibilidade de outros riscos associados ao prego 0 0 0
ID 18 Mét e proced utili na analise de sensibilidade de outros riscos preco 0 0 0

Operagdes c/ derivados ndo qualificados p/ contabilidade de cobertura

ID 19 Ganhos ou perdas obtidas no exercicio

Contabilidade de cobertura

ID 20 Descri¢ao de cada tipo de cobertura

ID 21 Descrigao dos instrumentos derivados designados como de cobertura

ID 22 Justos valores dos instrumentos de cobertura calculados a data do relato

ID 23 Natureza dos riscos que sao cobertos

Cobertura de fluxos de caixa

ID 24 Periodos estimados para a ocorréncia de fluxos de caixa

ID 25 Periodos estimados para a ocorréncia de afetagdo de lucros ou prejuizos

ID 26 Descr de trans previstas usada contab cobert previmt q ndo exista a possibilidade de ocorréncia

ID 27 Quantia reconhecida em outro rendimento integral durante o periodo

ID 28 Quantia removida o capital préprio e incluida nos resultados do periodo

ID 29 Quantia removida do capital préprio no periodo e incluida nos custos iniciais/outra quantia escriturada
aquisicao

ID 30 Divulgagao da ineficdcia reconhecida nos lucros e prejuizos decorrentes da operagao

Cobertura de justo valor

ID 31 Ganhos ou perdas de coberturas efetuadas pelo justo valor sobre o instrumento de cobertura

ID 32 Ganh ou perd cobert efet pelo justo valor o item que foi coberto, atribuivel ao risco coberto

Cobertura de investimentos liquidos em entidades estrangeiras

ID 33 Ineficacia reconhecida nos lucros ou prejuizos decorridos da operagdo

Justo valor

ID 34 Justo valor dos instrumentos derivados
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ID 35 Métodos e técnicas de mensuragdo do justo valor

ID 36 Pressupostos aplicados na mensuragao dos justos valores

ID 37 Nivel hierarquico do justo valor dos instrumentos derivados

Total de indices divulgados

33

34

35

F. Ramada

2015

Politicas contabilisticas gerais

ID 1 Propdsitos de contratagdo ou detengdo de instrumentos derivados

2016

2017

ID 2 Politicas contabilisticas aplicaveis a instrumentos financeiros derivados

ID 3 Base de mensuragao

ID 4 Identificagdo dos instrumentos derivados transacionados ndo qualificados p cobertura

Riscos resultantes da contrat derivados

Informagao qualitativa

ID 5 Exposigao ao risco

[ N = =Y

Rk |k |-

ID 6 Discriminagdo dos riscos por classes/categorias

ID 7 Descrigao dos riscos e de como ocorrem

ID 8 Objetivos, politicas e procedimentos de gestdo do risco

ID 9 Métodos utilizados para medir o risco

NN =Y =W =

Informacgao sobre o risco de crédito

ID 10 Grau de exposi¢do maxima ao risco de crédito referente a utilizagdo de derivados

Informagao sobre risco de liquidez

ID 11 Andlise de maturidade contratual

[ SN TSN S (S

RR|R (R |-

ID 12 Procedimento de gestdo do risco de liquidez

Informagado sobre risco de mercado

ID 13 Anédlise de sensibilidade ao risco cambial

ID 14 Métodos e procedimentos utilizados na andlise de sensibilidade do risco cambial
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ID 15 Anédlise de sensibilidade ao risco de taxa de juro

ID 16 Métodos e procedimentos na analise de sensibilidade do risco de taxa de juro

ID 17 Andlise de sensibilidade de outros riscos associados ao prego

ID 18 Mét e proced utili na analise de sensibilidade de outros riscos prego

Operacoes ¢/ derivados ndo qualificados p/ contabilidade de cobertura

ID 19 Ganhos ou perdas obtidas no exercicio

Contabilidade de cobertura

ID 20 Descrigao de cada tipo de cobertura

O | O|F |k

O | O|F |k

O (O |k |k

ID 21 Descrigao dos instrumentos derivados designados como de cobertura

ID 22 Justos valores dos instrumentos de cobertura calculados a data do relato

ID 23 Natureza dos riscos que sao cobertos

Cobertura de fluxos de caixa

ID 24 Periodos estimados para a ocorréncia de fluxos de caixa

ID 25 Periodos estimados para a ocorréncia de afetagdo de lucros ou prejuizos

ID 26 Descr de trans previstas usada contab cobert previmt q ndo exista a possibilidade de ocorréncia

ID 27 Quantia reconhecida em outro rendimento integral durante o periodo

ID 28 Quantia removida o capital préprio e incluida nos resultados do periodo

ID 29 Quantia removida do capital préprio no periodo e incluida nos custos iniciais/outra quantia escriturada aquisicdo

ID 30 Divulgagdo da ineficacia reconhecida nos lucros e prejuizos decorrentes da operagdo

Cobertura de justo valor

ID 31 Ganhos ou perdas de coberturas efetuadas pelo justo valor sobre o instrumento de cobertura

ID 32 Ganh ou perd cobert efet pelo justo valor o item que foi coberto, atribuivel ao risco coberto

Cobertura de investimentos liquidos em entidades estrangeiras

ID 33 Ineficacia reconhecida nos lucros ou prejuizos decorridos da operagao

Justo valor

ID 34 Justo valor dos instrumentos derivados
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ID 35 Métodos e técnicas de mensuragdo do justo valor 1 1 1
ID 36 Pressupostos aplicados na mensuragdo dos justos valores 1 1 1
ID 37 Nivel hierarquico do justo valor dos instrumentos derivados
Total de indices divulgados 19 19 21
Galp 2015 2016 2017
Politicas contabilisticas gerais

ID 1 Propdsitos de contratagdo ou detengdo de instrumentos derivados 1|{ NA NA

ID 2 Politicas contabilisticas aplicaveis a instrumentos financeiros derivados 1| NA NA

ID 3 Base de mensuracgio 1|{ NA NA

ID 4 Identificagdo dos instrumentos derivados transacionados 1| NA NA

Riscos resultantes da contrat derivados

Informagao qualitativa

ID 5 Exposig¢ao ao risco

NA

ID 6 Discriminagdo dos riscos por classes/categorias

NA

ID 7 Descrigao dos riscos e de como ocorrem

NA

ID 8 Objetivos, politicas e procedimentos de gestdo do risco

NA

ID 9 Métodos utilizados para medir o risco

Informacgao sobre o risco de crédito

ID 10 Grau de exposi¢do maxima ao risco de crédito referente a utilizagdo de derivados

Informagao sobre risco de liquidez

ID 11 Andlise de maturidade contratual

NA

NA

ID 12 Procedimento de gestdo do risco de liquidez

Informagao sobre risco de mercado

ID 13 Andlise de sensibilidade ao risco cambial

NA

NA

ID 14 Métodos e procedimentos utilizados na andlise de sensibilidade do risco cambial

NA
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ID 15 Andlise de sensibilidade ao risco de taxa de juro 1{NA NA
ID 16 Métodos e procedimentos na analise de sensibilidade do risco de taxa de juro 1 NA NA
ID 17 Analise de sensibilidade de outros riscos associados ao prego 1| NA NA
ID 18 Mét e proced utili na analise de sensibilidade de outros riscos preco 1| NA NA

Operagdes c/ derivados ndo qualificados p/ contabilidade de cobertura

ID 19 Ganhos ou perdas obtidas no exercicio

Contabilidade de cobertura

ID 20 Descricdo de cada tipo de cobertura 0| NA NA
ID 21 Descrigdo dos instrumentos derivados designados como de cobertura 1( NA NA
ID 22 Justos valores dos instrumentos de cobertura calculados a data do relato 1| NA NA
ID 23 Natureza dos riscos que s3o cobertos 1| NA NA
Cobertura de fluxos de caixa

ID 24 Periodos estimados para a ocorréncia de fluxos de caixa 0| NA NA
ID 25 Periodos estimados para a ocorréncia de afetagdo de lucros ou prejuizos 0| NA NA
ID 26 Descr de trans previstas usada contab cobert previmt q ndo exista a possibilidade de ocorréncia 0| NA NA
ID 27 Quantia reconhecida em outro rendimento integral durante o periodo 0| NA NA
ID 28 Quantia removida o capital préprio e incluida nos resultados do periodo 0| NA NA
ID 29 Quantia removida do capital préprio no periodo e incluida nos custos iniciais/outra quantia escriturada

aquisigdo 0| NA NA
ID 30 Divulgagao da ineficdcia reconhecida nos lucros e prejuizos decorrentes da operagao 0| NA NA
Cobertura de justo valor _
ID 31 Ganhos ou perdas de coberturas efetuadas pelo justo valor sobre o instrumento de cobertura 1| NA

ID 32 Ganh ou perd cobert efet pelo justo valor o item que foi coberto, atribuivel ao risco coberto NA

Cobertura de investimentos liquidos em entidades estrangeiras

ID 33 Ineficacia reconhecida nos lucros ou prejuizos decorridos da operagao

! L
b=
i

Justo valor
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ID 34 Justo valor dos instrumentos derivados 1| NA NA

ID 35 Métodos e técnicas de mensuragao do justo valor 1| NA NA

ID 36 Pressupostos aplicados na mensuragdo dos justos valores 1| NA NA

ID 37 Nivel hierarquico do justo valor dos instrumentos derivados 1| NA NA

Total de indices divulgados 25 0 0

Ibersol 2015 2016 2017
Politicas contabilisticas gerais

ID 1 Propdsitos de contratagdo ou detengdo de instrumentos derivados 1 1 1
ID 2 Politicas contabilisticas aplicaveis a instrumentos financeiros derivados 1 1 0
ID 3 Base de mensuragao 1 1 1
ID 4 Identificagdo dos instrumentos derivados transacionados 1 1 1

Riscos resultantes da contrat derivados

Informagao qualitativa

ID 5 Exposigdo ao risco

ID 6 Discriminagdo dos riscos por classes/categorias

ID 7 Descrigdo dos riscos e de como ocorrem

ID 8 Objetivos, politicas e procedimentos de gestdo do risco

ID 9 Métodos utilizados para medir o risco

Informagao sobre o risco de crédito

ID 10 Grau de exposi¢do maxima ao risco de crédito referente a utilizagdo de derivados

Informagao sobre risco de liquidez

ID 11 Andlise de maturidade contratual

N = = =

ID 12 Procedimento de gestdo do risco de liquidez

Informagao sobre risco de mercado

ID 13 Andlise de sensibilidade ao risco cambial

o S =) ! O|rR [k |k |k

o
o == ! O|lR [k (kR |k

93



ID 14 Métodos e procedimentos utilizados na analise de sensibilidade do risco cambial

ID 15 Andlise de sensibilidade ao risco de taxa de juro

ID 16 Métodos e procedimentos na analise de sensibilidade do risco de taxa de juro

ID 17 Andlise de sensibilidade de outros riscos associados ao prego

ID 18 Mét e proced utili na analise de sensibilidade de outros riscos prego

O |O0O|O |0 |O

Operagdes c/ derivados ndo qualificados p/ contabilidade de cobertura

ID 19 Ganhos ou perdas obtidas no exercicio

Contabilidade de cobertura

ID 20 Descrigao de cada tipo de cobertura

O |O0O|O |0 |O

oO|Oo|lO|O O

ID 21 Descrigao dos instrumentos derivados designados como de cobertura

ID 22 Justos valores dos instrumentos de cobertura calculados a data do relato

ID 23 Natureza dos riscos que sdo cobertos

Cobertura de fluxos de caixa

ID 24 Periodos estimados para a ocorréncia de fluxos de caixa

ID 25 Periodos estimados para a ocorréncia de afetagdo de lucros ou prejuizos

ID 26 Descr de trans previstas usada contab cobert previmt g ndo exista a possibilidade de ocorréncia

ID 27 Quantia reconhecida em outro rendimento integral durante o periodo

ID 28 Quantia removida o capital préprio e incluida nos resultados do periodo

ID 29 Quantia removida do capital préprio no periodo e incluida nos custos iniciais/outra quantia escriturada aquisigdo

ID 30 Divulgagdo da ineficacia reconhecida nos lucros e prejuizos decorrentes da operagdo

Cobertura de justo valor

ID 31 Ganhos ou perdas de coberturas efetuadas pelo justo valor sobre o instrumento de cobertura

ID 32 Ganh ou perd cobert efet pelo justo valor o item que foi coberto, atribuivel ao risco coberto

Cobertura de investimentos liquidos em entidades estrangeiras

ID 33 Ineficacia reconhecida nos lucros ou prejuizos decorridos da operagao

Justo valor
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ID 34 Justo valor dos instrumentos derivados

ID 35 Métodos e técnicas de mensuragao do justo valor

ID 36 Pressupostos aplicados na mensuragdo dos justos valores

ID 37 Nivel hierarquico do justo valor dos instrumentos derivados

OO |0 o

Total de indices divulgados

ROk |k |k

ROk |k |k

Jerénimo Martins

Politicas contabilisticas gerais

ID 1 Propdsitos de contratagdo ou detengdo de instrumentos derivados

2015

2016

ID 2 Politicas contabilisticas aplicaveis a instrumentos financeiros derivados

ID 3 Base de mensuragao

ID 4 Identificacdo dos instrumentos derivados transacionados

Riscos resultantes da contrat derivados

Informagao qualitativa

ID 5 Exposig¢ao ao risco

[N (N N TN

[N (N N TN

[N (N N TN

ID 6 Discriminagdo dos riscos por classes/categorias

ID 7 Descrigao dos riscos e de como ocorrem

ID 8 Objetivos, politicas e procedimentos de gestdo do risco

ID 9 Métodos utilizados para medir o risco

Informacgao sobre o risco de crédito

ID 10 Grau de exposi¢do maxima ao risco de crédito referente a utilizagdo de derivados

Informagao sobre risco de liquidez

ID 11 Andlise de maturidade contratual

RR Rk |-

RR Rk |-

ID 12 Procedimento de gestdo do risco de liquidez

Informagao sobre risco de mercado

ID 13 Andlise de sensibilidade ao risco cambial
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ID 14 Métodos e procedimentos utilizados na analise de sensibilidade do risco cambial

ID 15 Andlise de sensibilidade ao risco de taxa de juro

ID 16 Métodos e procedimentos na analise de sensibilidade do risco de taxa de juro

ID 17 Andlise de sensibilidade de outros riscos associados ao prego

ID 18 Mét e proced utili na andlise de sensibilidade de outros riscos prego

Operagdes c/ derivados ndo qualificados p/ contabilidade de cobertura

ID 19 Ganhos ou perdas obtidas no exercicio

Contabilidade de cobertura

ID 20 Descri¢ao de cada tipo de cobertura

O | O (|~ |O

OO ||~ O

ID 21 Descrigao dos instrumentos derivados designados como de cobertura

ID 22 Justos valores dos instrumentos de cobertura calculados a data do relato

ID 23 Natureza dos riscos que sdo cobertos

Cobertura de fluxos de caixa

ID 24 Periodos estimados para a ocorréncia de fluxos de caixa

ID 25 Periodos estimados para a ocorréncia de afetagdo de lucros ou prejuizos

ID 26 Descr de trans previstas usada contab cobert previmt g ndo exista a possibilidade de ocorréncia

ID 27 Quantia reconhecida em outro rendimento integral durante o periodo

ID 28 Quantia removida o capital préprio e incluida nos resultados do periodo

ID 29 Quantia removida do capital préprio no periodo e incluida nos custos iniciais/outra quantia escriturada aquisigdo

ID 30 Divulgagao da ineficdcia reconhecida nos lucros e prejuizos decorrentes da operagao

R (R (Rr|kr|O|R |k

Cobertura de justo valor

ID 31 Ganhos ou perdas de coberturas efetuadas pelo justo valor sobre o instrumento de cobertura

Rk Rk, |O|R |k

R (R Rk |O|R |k

ID 32 Ganh ou perd cobert efet pelo justo valor o item que foi coberto, atribuivel ao risco coberto

Cobertura de investimentos liquidos em entidades estrangeiras

ID 33 Ineficacia reconhecida nos lucros ou prejuizos decorridos da operagao

Justo valor
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ID 34 Justo valor dos instrumentos derivados

ID 35 Métodos e técnicas de mensuragao do justo valor

ID 36 Pressupostos aplicados na mensuragdo dos justos valores

ID 37 Nivel hierarquico do justo valor dos instrumentos derivados

N N = =Y

N N = =Y

Total de indices divulgados

33

31

Mota Engil

2015

Politicas contabilisticas gerais

ID 1 Propositos de contratagdo ou detengdo de instrumentos derivados

2016

2017

ID 2 Politicas contabilisticas aplicaveis a instrumentos financeiros derivados

ID 3 Base de mensuragdo

ID 4 Identificagdo dos instrumentos derivados transacionados

[ N TN TS

Riscos resultantes da contrat derivados

Informagao qualitativa

ID 5 Exposi¢ao ao risco

[ N TN TS
[ TR TSN T

ID 6 Discriminagdo dos riscos por classes/categorias

ID 7 Descrigdo dos riscos e de como ocorrem

ID 8 Objetivos, politicas e procedimentos de gestdo do risco

ID 9 Métodos utilizados para medir o risco

Informagao sobre o risco de crédito

ID 10 Grau de exposi¢do maxima ao risco de crédito referente a utilizagdo de derivados

Informagao sobre risco de liquidez

ID 11 Andlise de maturidade contratual

N = = =

ID 12 Procedimento de gestdo do risco de liquidez

Informagao sobre risco de mercado

ID 13 Andlise de sensibilidade ao risco cambial

= ~ o I N = = =
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ID 14 Métodos e procedimentos utilizados na analise de sensibilidade do risco cambial

ID 15 Andlise de sensibilidade ao risco de taxa de juro

ID 16 Métodos e procedimentos na analise de sensibilidade do risco de taxa de juro

ID 17 Andlise de sensibilidade de outros riscos associados ao prego

ID 18 Mét e proced utili na andlise de sensibilidade de outros riscos prego

Operagdes c/ derivados ndo qualificados p/ contabilidade de cobertura

ID 19 Ganhos ou perdas obtidas no exercicio

ID 20 Descri¢ao de cada tipo de cobertura

ID 21 Descrigao dos instrumentos derivados designados como de cobertura

ID 22 Justos valores dos instrumentos de cobertura calculados a data do relato

ID 23 Natureza dos riscos que sdo cobertos

Cobertura de fluxos de caixa

ID 24 Periodos estimados para a ocorréncia de fluxos de caixa

ID 25 Periodos estimados para a ocorréncia de afetagdo de lucros ou prejuizos

ID 26 Descr de trans previstas usada contab cobert previmt g ndo exista a possibilidade de ocorréncia

ID 27 Quantia reconhecida em outro rendimento integral durante o periodo

ID 28 Quantia removida o capital préprio e incluida nos resultados do periodo

ID 29 Quantia removida do capital préprio no periodo e incluida nos custos iniciais/outra quantia escriturada aquisigdo

ID 30 Divulgagao da ineficdcia reconhecida nos lucros e prejuizos decorrentes da operagao

Cobertura de justo valor

0 0 1

1 1 1

0 0 0

0 0 0

0 0 0
e
o 0o 0
Contabilidade de cobertura QQQ

1 1 0

1 1 1

1 1 1

1 1 1
e

1 1 1

1 1 1

1 1 0

1 1 1

0 0 0

0 0 0

0 0 0
[ T —

1 1 1

ID 31 Ganhos ou perdas de coberturas efetuadas pelo justo valor sobre o instrumento de cobertura

ID 32 Ganh ou perd cobert efet pelo justo valor o item que foi coberto, atribuivel ao risco coberto

Cobertura de investimentos liquidos em entidades estrangeiras

ID 33 Ineficacia reconhecida nos lucros ou prejuizos decorridos da operagao

Justo valor




ID 34 Justo valor dos instrumentos derivados

ID 35 Métodos e técnicas de mensuragao do justo valor

ID 36 Pressupostos aplicados na mensuragdo dos justos valores

ID 37 Nivel hierarquico do justo valor dos instrumentos derivados

OlRr |k |k

OlR |k |k

[ YRR N

Total de indices divulgados

26

22

26

NOS

Politicas contabilisticas gerais

ID 1 Propdsitos de contratagdo ou detengdo de instrumentos derivados

2015

2016

2017

ID 2 Politicas contabilisticas aplicaveis a instrumentos financeiros derivados

ID 3 Base de mensuragao

ID 4 Identificagdo dos instrumentos derivados transacionados

Riscos resultantes da contrat derivados

Informagao qualitativa

ID 5 Exposigdo ao risco

[N TN TSN TS

[ N TN TS

Rk R

ID 6 Discriminagdo dos riscos por classes/categorias

ID 7 Descrigdo dos riscos e de como ocorrem

ID 8 Objetivos, politicas e procedimentos de gestdo do risco

ID 9 Métodos utilizados para medir o risco

Informagao sobre o risco de crédito

ID 10 Grau de exposi¢do maxima ao risco de crédito referente a utilizagdo de derivados

Informagao sobre risco de liquidez

ID 11 Andlise de maturidade contratual

O|rR [k |k |k

[ (N (SN (SN YN

ID 12 Procedimento de gestdo do risco de liquidez

Informagao sobre risco de mercado

ID 13 Andlise de sensibilidade ao risco cambial
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ID 14 Métodos e procedimentos utilizados na analise de sensibilidade do risco cambial

ID 15 Andlise de sensibilidade ao risco de taxa de juro

ID 16 Métodos e procedimentos na analise de sensibilidade do risco de taxa de juro

ID 17 Andlise de sensibilidade de outros riscos associados ao prego

ID 18 Mét e proced utili na analise de sensibilidade de outros riscos prego

Operagdes c/ derivados ndo qualificados p/ contabilidade de cobertura

ID 19 Ganhos ou perdas obtidas no exercicio

Contabilidade de cobertura

ID 20 Descrigao de cada tipo de cobertura

O |lOo|Rr |k |F

O |lOo|Rr |k |F

O |O|Rr |k |F

ID 21 Descrigao dos instrumentos derivados designados como de cobertura

ID 22 Justos valores dos instrumentos de cobertura calculados a data do relato

ID 23 Natureza dos riscos que sdo cobertos

Cobertura de fluxos de caixa

ID 24 Periodos estimados para a ocorréncia de fluxos de caixa

ID 25 Periodos estimados para a ocorréncia de afetagdo de lucros ou prejuizos

ID 26 Descr de trans previstas usada contab cobert previmt g ndo exista a possibilidade de ocorréncia

ID 27 Quantia reconhecida em outro rendimento integral durante o periodo

ID 28 Quantia removida o capital préprio e incluida nos resultados do periodo

ID 29 Quantia removida do capital préprio no periodo e incluida nos custos iniciais/outra quantia escriturada aquisigdo

ID 30 Divulgagdo da ineficacia reconhecida nos lucros e prejuizos decorrentes da operagdo

Cobertura de justo valor

ID 31 Ganhos ou perdas de coberturas efetuadas pelo justo valor sobre o instrumento de cobertura

ID 32 Ganh ou perd cobert efet pelo justo valor o item que foi coberto, atribuivel ao risco coberto

Cobertura de investimentos liquidos em entidades estrangeiras

ID 33 Ineficacia reconhecida nos lucros ou prejuizos decorridos da operagao

Justo valor
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ID 34 Justo valor dos instrumentos derivados 1 1 1
ID 35 Métodos e técnicas de mensuragao do justo valor 1 1 1
ID 36 Pressupostos aplicados na mensuragdo dos justos valores 1 1 1
ID 37 Nivel hierarquico do justo valor dos instrumentos derivados 1 1 1
Total de indices divulgados 27 25 29

Pharol 2015 2016 2017

politicas contabilisticas gerais

ID 1 Propdsitos de contratagdo ou detengdo de instrumentos derivados NA NA NA
ID 2 Politicas contabilisticas aplicaveis a instrumentos financeiros derivados NA NA NA
ID 3 Base de mensuragédo NA NA NA
ID 4 Identificagdo dos instrumentos derivados transacionados NA NA NA

Riscos resultantes da contrat derivados

Informagao qualitativa

ID 5 Exposi¢do ao risco

ID 6 Discriminagdo dos riscos por classes/categorias

ID 7 Descrigdo dos riscos e de como ocorrem

ID 8 Objetivos, politicas e procedimentos de gestdo do risco

ID 9 Métodos utilizados para medir o risco

Informagao sobre o risco de crédito

ID 10 Grau de exposi¢do maxima ao risco de crédito referente a utilizagdo de derivados

Informagao sobre risco de liquidez

ID 11 Andlise de maturidade contratual

ID 12 Procedimento de gestdo do risco de liquidez

Informagao sobre risco de mercado

ID 13 Andlise de sensibilidade ao risco cambial
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ID 14 Métodos e procedimentos utilizados na analise de sensibilidade do risco cambial NA NA NA
ID 15 Andlise de sensibilidade ao risco de taxa de juro NA NA NA
ID 16 Métodos e procedimentos na andlise de sensibilidade do risco de taxa de juro NA NA NA
ID 17 Andlise de sensibilidade de outros riscos associados ao prego NA NA NA
ID 18 Mét e proced utili na analise de sensibilidade de outros riscos prego NA NA NA

Operagdes c/ derivados ndo qualificados p/ contabilidade de cobertura

ID 19 Ganhos ou perdas obtidas no exercicio

Contabilidade de cobertura

ID 20 Descri¢ao de cada tipo de cobertura

ID 21 Descrigao dos instrumentos derivados designados como de cobertura NA NA NA
ID 22 Justos valores dos instrumentos de cobertura calculados a data do relato NA NA NA
ID 23 Natureza dos riscos que sdo cobertos NA NA NA

Cobertura de fluxos de caixa

ID 24 Periodos estimados para a ocorréncia de fluxos de caixa NA NA NA
ID 25 Periodos estimados para a ocorréncia de afetacdo de lucros ou prejuizos NA NA NA
ID 26 Descr de trans previstas usada contab cobert previmt g ndo exista a possibilidade de ocorréncia NA NA NA
ID 27 Quantia reconhecida em outro rendimento integral durante o periodo NA NA NA
ID 28 Quantia removida o capital préprio e incluida nos resultados do periodo NA NA NA
ID 29 Quantia removida do capital préprio no periodo e incluida nos custos iniciais/outra quantia escriturada aquisigdo NA NA NA
ID 30 Divulgagao da ineficdcia reconhecida nos lucros e prejuizos decorrentes da operagao NA NA NA

Cobertura de justo valor

ID 31 Ganhos ou perdas de coberturas efetuadas pelo justo valor sobre o instrumento de cobertura

ID 32 Ganh ou perd cobert efet pelo justo valor o item que foi coberto, atribuivel ao risco coberto

Cobertura de investimentos liquidos em entidades estrangeiras

ID 33 Ineficacia reconhecida nos lucros ou prejuizos decorridos da operagao

Justo valor
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ID 34 Justo valor dos instrumentos derivados

NA

NA

NA

ID 35 Métodos e técnicas de mensuragao do justo valor

NA

NA

NA

ID 36 Pressupostos aplicados na mensuragao dos justos valores

NA

NA

NA

ID 37 Nivel hierarquico do justo valor dos instrumentos derivados

NA

NA

NA

Total de indices divulgados

Sonae

Politicas contabilisticas gerais

ID 1 Propdsitos de contratagdo ou detengdo de instrumentos derivados

2015

2016

2017

ID 2 Politicas contabilisticas aplicaveis a instrumentos financeiros derivados

ID 3 Base de mensuragao

ID 4 Identificagdo dos instrumentos derivados transacionados

Riscos resultantes da contrat derivados

Informagao qualitativa

ID 5 Exposigdo ao risco

[ N TN TS

[ N TN TS

Rk R

ID 6 Discriminagdo dos riscos por classes/categorias

ID 7 Descrigdo dos riscos e de como ocorrem

ID 8 Objetivos, politicas e procedimentos de gestdo do risco

ID 9 Métodos utilizados para medir o risco

Informagao sobre o risco de crédito

ID 10 Grau de exposi¢do maxima ao risco de crédito referente a utilizagdo de derivados

Informagao sobre risco de liquidez

ID 11 Andlise de maturidade contratual

N = = =

[ (N (SN (SN YN

ID 12 Procedimento de gestdo do risco de liquidez

Informagao sobre risco de mercado

ID 13 Andlise de sensibilidade ao risco cambial

1

NA
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ID 14 Métodos e procedimentos utilizados na analise de sensibilidade do risco cambial

ID 15 Andlise de sensibilidade ao risco de taxa de juro

ID 16 Métodos e procedimentos na analise de sensibilidade do risco de taxa de juro

ID 17 Andlise de sensibilidade de outros riscos associados ao prego

ID 18 Mét e proced utili na analise de sensibilidade de outros riscos preco

OO |k | K
O |lOo|r |k |F
O | O |+ |O

Operagdes c/ derivados ndo qualificados p/ contabilidade de cobertura

ID 19 Ganhos ou perdas obtidas no exercicio

Contabilidade de cobertura

ID 20 Descrigao de cada tipo de cobertura

ID 21 Descrigao dos instrumentos derivados designados como de cobertura

ID 22 Justos valores dos instrumentos de cobertura calculados a data do relato

ID 23 Natureza dos riscos que sdo cobertos

Cobertura de fluxos de caixa

ID 24 Periodos estimados para a ocorréncia de fluxos de caixa

ID 25 Periodos estimados para a ocorréncia de afetagdo de lucros ou prejuizos

ID 26 Descr de trans previstas usada contab cobert previmt g ndo exista a possibilidade de ocorréncia

ID 27 Quantia reconhecida em outro rendimento integral durante o periodo

ID 28 Quantia removida o capital préprio e incluida nos resultados do periodo

ID 29 Quantia removida do capital préprio no periodo e incluida nos custos iniciais/outra quantia escriturada aquisigdo

ID 30 Divulgagdo da ineficacia reconhecida nos lucros e prejuizos decorrentes da operagdo

Cobertura de justo valor

ID 31 Ganhos ou perdas de coberturas efetuadas pelo justo valor sobre o instrumento de cobertura

ID 32 Ganh ou perd cobert efet pelo justo valor o item que foi coberto, atribuivel ao risco coberto

Cobertura de investimentos liquidos em entidades estrangeiras

ID 33 Ineficacia reconhecida nos lucros ou prejuizos decorridos da operagao

Justo valor
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ID 34 Justo valor dos instrumentos derivados 1 1 1

ID 35 Métodos e técnicas de mensuragado do justo valor 1 1 1

ID 36 Pressupostos aplicados na mensuragdo dos justos valores 1 1 1

ID 37 Nivel hierarquico do justo valor dos instrumentos derivados 1 1 1

Total de indices divulgados 26 27 28
REN 2015 2016 2017

Politicas contabilisticas gerais

ID 1 Propdsitos de contratagdo ou detengdo de instrumentos derivados

ID 2 Politicas contabilisticas aplicaveis a instrumentos financeiros derivados

ID 3 Base de mensuragdo

ID 4 Identificagdo dos instrumentos derivados transacionados

[ N TN TS

Riscos resultantes da contrat derivados

Informagao qualitativa

ID 5 Exposi¢ao ao risco

[ N TN TS

Rk R

ID 6 Discriminagdo dos riscos por classes/categorias

ID 7 Descrigdo dos riscos e de como ocorrem

ID 8 Objetivos, politicas e procedimentos de gestdo do risco

ID 9 Métodos utilizados para medir o risco

Informagao sobre o risco de crédito

ID 10 Grau de exposi¢do maxima ao risco de crédito referente a utilizagdo de derivados

NA

Informagao sobre risco de liquidez

ID 11 Andlise de maturidade contratual

N = = =

NA

ID 12 Procedimento de gestdo do risco de liquidez

Informagao sobre risco de mercado

ID 13 Andlise de sensibilidade ao risco cambial

o == I N = = =

=
o == I [ (N (SN (SN YN

105



ID 14 Métodos e procedimentos utilizados na analise de sensibilidade do risco cambial

ID 15 Andlise de sensibilidade ao risco de taxa de juro

ID 16 Métodos e procedimentos na analise de sensibilidade do risco de taxa de juro

ID 17 Andlise de sensibilidade de outros riscos associados ao prego

ID 18 Mét e proced utili na andlise de sensibilidade de outros riscos prego

O |O|Fr |~k |O

Operagdes c/ derivados ndo qualificados p/ contabilidade de cobertura

ID 19 Ganhos ou perdas obtidas no exercicio

Contabilidade de cobertura

ID 20 Descri¢ao de cada tipo de cobertura

O | O ||~k O

OO ||~ O

ID 21 Descrigao dos instrumentos derivados designados como de cobertura

ID 22 Justos valores dos instrumentos de cobertura calculados a data do relato

ID 23 Natureza dos riscos que sdo cobertos

Cobertura de fluxos de caixa

ID 24 Periodos estimados para a ocorréncia de fluxos de caixa

ID 25 Periodos estimados para a ocorréncia de afetagdo de lucros ou prejuizos

ID 26 Descr de trans previstas usada contab cobert previmt g ndo exista a possibilidade de ocorréncia

ID 27 Quantia escriturada no CP p ganhos ou perdas incorridas no exercicio

ID 28 Quantia removida o capital préprio e incluida nos resultados do periodo

O|lRr |k |k |F

ID 29 Quantia removida do capital préprio no periodo e incluida nos custos iniciais/outra quantia escriturada
aquisi¢do

B

ID 30 Divulgagao da ineficdcia reconhecida nos lucros e prejuizos decorrentes da operagdo

Cobertura de justo valor

ID 31 Ganhos ou perdas de coberturas efetuadas pelo justo valor sobre o instrumento de cobertura

~|o |||k |k |k

[

RO |[O|Rr|k|[k |k

[

ID 32 Ganh ou perd cobert efet pelo justo valor o item que foi coberto, atribuivel ao risco coberto

Cobertura de investimentos liquidos em entidades estrangeiras

ID 33 Ineficacia reconhecida nos lucros ou prejuizos decorridos da operagao
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Justo valor

ID 34 Justo valor dos instrumentos derivados

ID 35 Métodos e técnicas de mensuragao do justo valor

ID 36 Pressupostos aplicados na mensuragao dos justos valores

ID 37 Nivel hierarquico do justo valor dos instrumentos derivados

[ N = =Y

[ N = =Y

[EEN S =

30

28

29

Semapa

Politicas contabilisticas gerais

ID 1 Propdsitos de contratagdo ou detengdo de instrumentos derivados

2015

2016

2017

ID 2 Politicas contabilisticas aplicaveis a instrumentos financeiros derivados

ID 3 Base de mensuragao

ID 4 Identificagdo dos instrumentos derivados transacionados

Riscos resultantes da contrat derivados

Informagado qualitativa

ID 5 Exposigao ao risco

ROk |-

[N (N SN T

[N (RN (SN TSN

ID 6 Discriminagdo dos riscos por classes/categorias

ID 7 Descrigao dos riscos e de como ocorrem

ID 8 Objetivos, politicas e procedimentos de gestdo do risco

ID 9 Métodos utilizados para medir o risco

Informagao sobre o risco de crédito

ID 10 Grau de exposicdo maxima ao risco de crédito referente a utilizagdo de derivados

Informagao sobre risco de liquidez

ID 11 Andlise de maturidade contratual

olr |k |k |Fr

ID 12 Procedimento de gestdo do risco de liquidez

Informagao sobre risco de mercado
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ID 13 Anélise de sensibilidade ao risco cambial

ID 14 Métodos e procedimentos utilizados na analise de sensibilidade do risco cambial

ID 15 Andlise de sensibilidade ao risco de taxa de juro

ID 16 Métodos e procedimentos na analise de sensibilidade do risco de taxa de juro

ID 17 Andlise de sensibilidade de outros riscos associados ao prego

ID 18 Mét e proced utili na analise de sensibilidade de outros riscos preco

o|lolm,r|O|O|O
OO |, |O|O
OO |k |O|F

Operagdes ¢/ derivados ndo qualificados p/ contabilidade de cobertura

ID 19 Ganhos ou perdas obtidas no exercicio

Contabilidade de cobertura

ID 20 Descrigao de cada tipo de cobertura

ID 21 Descrigao dos instrumentos derivados designados como de cobertura

ID 22 Justos valores dos instrumentos de cobertura calculados a data do relato

ID 23 Natureza dos riscos que sdo cobertos

Cobertura de fluxos de caixa

ID 24 Periodos estimados para a ocorréncia de fluxos de caixa

ID 25 Periodos estimados para a ocorréncia de afetagdo de lucros ou prejuizos

ID 26 Descr de trans previstas usada contab cobert previmt q ndo exista a possibilidade de ocorréncia

ID 27 Quantia reconhecida em outro rendimento integral durante o periodo

ID 28 Quantia removida o capital préprio e incluida nos resultados do periodo

ID 29 Quantia removida do capital préprio no periodo e incluida nos custos iniciais/outra quantia escriturada
aquisicdo

ID 30 Divulgagdo da ineficacia reconhecida nos lucros e prejuizos decorrentes da operagdo

Cobertura de justo valor

ID 31 Ganhos ou perdas de coberturas efetuadas pelo justo valor sobre o instrumento de cobertura

ID 32 Ganh ou perd cobert efet pelo justo valor o item que foi coberto, atribuivel ao risco coberto

Cobertura de investimentos liquidos em entidades estrangeiras
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ID 33 Ineficacia reconhecida nos lucros ou prejuizos decorridos da operagdo 1 1 1
Justo valor
ID 34 Justo valor dos instrumentos derivados 1 1 1
ID 35 Métodos e técnicas de mensuragao do justo valor 0 0 0
ID 36 Pressupostos aplicados na mensuragdo dos justos valores 0 1 1
ID 37 Nivel hierarquico do justo valor dos instrumentos derivados 1 1 1
Total de indices de divulgagao 23 29 30
Sonae Capital 2015 2016 2017

Politicas contabilisticas gerais

ID 1 Propdsitos de contratagdo ou detengdo de instrumentos derivados

ID 2 Politicas contabilisticas aplicaveis a instrumentos financeiros derivados

ID 3 Base de mensuragao

ID 4 Identificagdo dos instrumentos derivados transacionados

Riscos resultantes da contrat derivados

Informagao qualitativa

ID 5 Exposigao ao risco

ID 6 Discriminagdo dos riscos por classes/categorias

ID 7 Descrigdo dos riscos e de como ocorrem

ID 8 Objetivos, politicas e procedimentos de gestdo do risco

ID 9 Métodos utilizados para medir o risco

Informagao sobre o risco de crédito

ID 10 Grau de exposicdo maxima ao risco de crédito referente a utilizagdo de derivados

Informagao sobre risco de liquidez

ID 11 Andlise de maturidade contratual
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ID 12 Procedimento de gestdo do risco de liquidez

Informagao sobre risco de mercado

ID 13 Anélise de sensibilidade ao risco cambial

NA

NA

NA

ID 14 Métodos e procedimentos utilizados na analise de sensibilidade do risco cambial

NA

NA

NA

ID 15 Andlise de sensibilidade ao risco de taxa de juro

ID 16 Métodos e procedimentos na analise de sensibilidade do risco de taxa de juro

ID 17 Andlise de sensibilidade de outros riscos associados ao prego

ID 18 Mét e proced utili na analise de sensibilidade de outros riscos preco

Operagoes ¢/ derivados ndo qualificados p/ contabilidade de cobertura

ID 19 Ganhos ou perdas obtidas no exercicio

Contabilidade de cobertura

ID 20 Descri¢do de cada tipo de cobertura

O O |k |k

O O |k |k

O O |k |k

ID 21 Descrigao dos instrumentos derivados designados como de cobertura

ID 22 Justos valores dos instrumentos de cobertura calculados a data do relato

ID 23 Natureza dos riscos que sao cobertos

Cobertura de fluxos de caixa

ID 24 Periodos estimados para a ocorréncia de fluxos de caixa

R~ |~ O

(RN [ TSR YN

R ok [~

ID 25 Periodos estimados para a ocorréncia de afetagdo de lucros ou prejuizos

ID 26 Descr de trans previstas usada contab cobert previmt g ndo exista a possibilidade de ocorréncia

ID 27 Quantia reconhecida em outro rendimento integral durante o periodo

ID 28 Quantia removida o capital préprio e incluida nos resultados do periodo

ID 29 Quantia removida do capital préprio no periodo e incluida nos custos iniciais/outra quantia escriturada aquisigdo

ID 30 Divulgagdo da ineficacia reconhecida nos lucros e prejuizos decorrentes da operagao

Cobertura de justo valor

ID 31 Ganhos ou perdas de coberturas efetuadas pelo justo valor sobre o instrumento de cobertura

O Ok |k |O|O|O

O Ok |kr|O|O O

(IR
(IR
(IR

O |k |k |(kr|[O|O|O

ID 32 Ganh ou perd cobert efet pelo justo valor o item que foi coberto, atribuivel ao risco coberto
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Cobertura de investimentos liquidos em entidades estrangeiras

ID 33 Ineficacia reconhecida nos lucros ou prejuizos decorridos da operagao

Justo valor

ID 34 Justo valor dos instrumentos derivados

ID 35 Métodos e técnicas de mensuragao do justo valor

ID 36 Pressupostos aplicados na mensuragdo dos justos valores

ID 37 Nivel hierarquico do justo valor dos instrumentos derivados

O (R, |k |O

Total de indices de divulgagao

21

[
©0|o|o|o|o !

The Navigator Company

Politicas contabilisticas gerais

ID 1 Propdsitos de contratagdo ou detengdo de instrumentos derivados

2015

2016

2017

ID 2 Politicas contabilisticas aplicaveis a instrumentos financeiros derivados

ID 3 Base de mensuragao

ID 4 Identificagdo dos instrumentos derivados transacionados

Riscos resultantes da contrat derivados

Informagao qualitativa

ID 5 Exposig¢ao ao risco

ID 6 Discriminagdo dos riscos por classes/categorias

ID 7 Descrigdo dos riscos e de como ocorrem

ID 8 Objetivos, politicas e procedimentos de gestdo do risco

ID 9 Métodos utilizados para medir o risco

Informagao sobre o risco de crédito

ID 10 Grau de exposigdo maxima ao risco de crédito referente a utilizagdo de derivados

Informagao sobre risco de liquidez

ID 11 Andlise de maturidade contratual

[N (TR (TSN (YSEN YN

[N (TR (TSN (YSEN YN

[REG [REN TSN (SRR YN
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ID 12 Procedimento de gestdo do risco de liquidez

Informagao sobre risco de mercado

ID 13 Andlise de sensibilidade ao risco cambial

ID 14 Métodos e procedimentos utilizados na analise de sensibilidade do risco cambial

ID 15 Andlise de sensibilidade ao risco de taxa de juro

ID 16 Métodos e procedimentos na analise de sensibilidade do risco de taxa de juro

ID 17 Andlise de sensibilidade de outros riscos associados ao prego

ID 18 Mét e proced utili na analise de sensibilidade de outros riscos preco

Operagdes ¢/ derivados ndo qualificados p/ contabilidade de cobertura

ID 19 Ganhos ou perdas obtidas no exercicio

Contabilidade de cobertura

ID 20 Descri¢do de cada tipo de cobertura

O |O|r|O|O|O

O |O|r | |O|O

ID 21 Descrigao dos instrumentos derivados designados como de cobertura

ID 22 Justos valores dos instrumentos de cobertura calculados a data do relato

ID 23 Natureza dos riscos que sao cobertos

Cobertura de fluxos de caixa

ID 24 Periodos estimados para a ocorréncia de fluxos de caixa

ID 25 Periodos estimados para a ocorréncia de afetagdo de lucros ou prejuizos

ID 26 Descr de trans previstas usada contab cobert previmt g ndo exista a possibilidade de ocorréncia

ID 27 Quantia reconhecida em outro rendimento integral durante o periodo

ID 28 Quantia removida o capital préprio e incluida nos resultados do periodo

ID 29 Quantia removida do capital préprio no periodo e incluida nos custos iniciais/outra quantia escriturada aquisigdo

ID 30 Divulgagao da ineficacia reconhecida nos lucros e prejuizos decorrentes da operagao

Cobertura de justo valor

ID 31 Ganhos ou perdas de coberturas efetuadas pelo justo valor sobre o instrumento de cobertura

ID 32 Ganh ou perd cobert efet pelo justo valor o item que foi coberto, atribuivel ao risco coberto
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Cobertura de investimentos liquidos em entidades estrangeiras

ID 33 Ineficacia reconhecida nos lucros ou prejuizos decorridos da operagao

Justo valor

ID 34 Justo valor dos instrumentos derivados

ID 35 Métodos e técnicas de mensuragao do justo valor

ID 36 Pressupostos aplicados na mensuragdo dos justos valores

ID 37 Nivel hierarquico do justo valor dos instrumentos derivados

Total de indices divulgados

113



