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RESUMO  

 
A divulgação de informação acerca de instrumentos derivados tem vindo a 
despertar o interesse dos utilizadores da informação financeira que exigem 
informação detalhada acerca destas operações.  
Os principais organismos internacionais têm vindo a emitir normas acerca da 
divulgação, apresentação, reconhecimento e medida de instrumentos derivados. 
Em Portugal, também se publicaram algumas normas relativas ao tratamento 
contabilístico de instrumentos derivados, contudo todas elas se encontram 
obsoletas quando comparadas com as actuais normas internacionais. 
Nesse sentido, desenvolveu-se este trabalho de investigação com o principal 
objectivo de verificar a informação que é divulgada pelas empresas portuguesas 
em relação às operações com derivados. 

 
PALAVRAS-CHAVE: Instrumentos derivados, divulgação de informação, 
mercado de capitais português. 
P
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PINTRODUÇÃO 
Os instrumentos derivados têm sido utilizados por uma grande quantidade de 
empresas, um pouco por todo o mundo, no sentido de cobrir eventuais riscos a 
que aquelas entidades se encontram sujeitas, no decurso da sua actividade 
económica, ou simplesmente, como uma forma de investir meios líquidos, com a 
intenção de obter lucros provenientes da actuação nos mercados onde aqueles 
instrumentos são transaccionados. 
Todavia, estes instrumentos, além de permitirem uma fácil e eficaz cobertura de 
risco em algumas actividades das empresas, também se encontram associados a 
determinados riscos, inerentes aos próprios instrumentos e à forma como estes 
são transaccionados.  
Assim, desde há já mais de uma década que os principais organismos 
internacionais se têm vindo a preocupar com este assunto e foram emitindo 
pareceres, projectos de normas e normas acerca da divulgação, apresentação, 
reconhecimento e medida de instrumentos derivados. 
Em Portugal, as entidades de normalização contabilística também publicaram 
uma série de normas relativas ao tratamento contabilístico de instrumentos 
derivados, todavia todas elas se encontram obsoletas quando comparadas com as 
actuais normas internacionais. 
Nesse sentido, desenvolveu-se este trabalho de investigação com o objectivo 
principal de conhecer a forma como as empresas portuguesas realizam a 
divulgação da informação relativa às operações levadas a cabo nos mercados de 
derivados. 
 
1. ESTUDOS PRÉVIOS E OBJECTIVOS DO ESTUDO  
Têm sido vários os estudos publicados sobre a utilização e contabilização de 
instrumentos derivados. 
Alguns destes estudos preocupam-se em analisar o grau de utilização de 
instrumentos derivados em determinado país ou zona geográfica (Smith e Stultz, 
1985; Berkman e Bradbury, 1996; Mian, 1996; Berkman, et al., 1997; 
Allayannis e Weston, 2001; Bodnar et al., 2001; Berkman et al., 2002; Meredith, 
2002; Nguyen e Faff, 2002 e 2003; Raturi, 2005; Reynolds e Boyle, 2005; 
Bartram et al., 2006 e Carneiro e Sherris, 2006) 
Outros estudos preocupam-se com o grau de cumprimento de determinada norma 
contabilística ou com o impacto na informação divulgada em resultado da 
adopção de determinada norma (Edwards e Eller, 1995; Goldberg et al., 1995; 
Edwards e Eller, 1996; Roulstone, 1999; Blankley et al., 2000; Aggarwal e 
Simkins, 2004; Bhamornsiri e Schroeder, 2004; Hassan, et al., 2004; Gogolis e 
Görgin, 2005; Lopes e Rodrigues, 2006). 
Finalmente, existem ainda outros estudos que se preocupam em analisar os 
determinantes da divulgação de informação voluntária acerca de operações com 
instrumentos derivados (Chalmers e Godfrey, 2004; Fernández et al., 2006 e 
Lopes e Rodrigues, 2007) e estudos apenas preocupados com a quantidade e 
qualidade de informação que as empresas divulgam acerca daquelas operações 
[Federation des Experts Contables Européens (FEE),1991; Shah ,1991; Costa, 
1995 (citados por Jaime, 1996); Jaime, 1996; Allegrini e Capocchi, 2000; Pinto, 
2001]  
O estudo elaborado pela FEE (1991, citado por Jaime, 1996) evidencia a baixa 
qualidade da informação apresentada pelas empresas europeias (de 441 entidades 
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analisadas, apenas 52 apresentavam informação acerca de operações com 
instrumentos derivados).  
Shah, 1991 (citado por Jaime, 1996) analisou a informação divulgada por sete 
entidades financeiras internacionais e concluiu que todas elas utilizavam 
intrumentos derivados, mas a informação divulgada era muito escassa. 
Costa (1995, citado por Jaime, 1996) analisou a informação apresentada por 20 
entidades financeiras espanholas e concluiu que, apesar do nível de contratação 
ser bastante significativo, a informação divulgada era insuficiente 
Jaime (1996) apresenta um estudo relativo à informação proporcionada por três 
grupos de empresas e concluiu que apenas as entidades financeiras apresentam 
algum tipo de informação acerca de instrumentos derivados. 
Em Itália, Allegrini e Capocchi (2000), efectuaram uma análise da informação 
divulgada pelas empresas cotadas na bolsa de Milão e concluíram que a mesma é 
insuficiente.  
Em Portugal, Pinto (2001) analisou a informação apresentada nas demonstrações 
financeiras de todas as empresas cotadas na bolsa portuguesa, durante o exercício 
económico de 2000, e concluiu que apenas cerca de 40% das empresas divulga 
informação sobre operações com instrumentos derivados. 
Assim, na elaboração deste estudo, foram analisadas as empresas portuguesas 
cotadas em bolsa durante o exercício económico de 2001 e de 2004. 
Procuramos dar resposta a questões como: 

 Que tipo de informação, acerca de instrumentos derivados, é 
fornecida ao utilizador das demonstrações financeiras? 

 Será a informação apresentada suficiente para a tomada de decisões e 
para a correcta percepção da situação económico financeira da 
entidade? 

 A informação apresentada pelas empresas financeiras é mais ou 
menos detalhada que a informação apresentada pelas empresas não 
financeiras? Existem diferenças significativas entre a informação 
apresentada por umas e outras empresas? 

 
2. SELECÇÃO DA AMOSTRA E METODOLOGIA ADOPTADA NA 

RECOLHA E TRATAMENTO DOS DADOS 
 
Para a elaboração deste estudo, procurou seleccionar-se uma amostra 
representativa do tecido empresarial português, principalmente, das empresas 
que utilizam este tipo de instrumentos. 
Assim, optou-se pelo estudo da informação divulgada pelas empresas 
portuguesas cotadas em Bolsa por se considerar que este conjunto de empresas, 
porque inclui empresas de diversos sectores de actividade, é representativo do 
tecido empresarial português e porque se julga serem aquelas que utilizam 
instrumentos derivados com maior frequência e aquelas às quais é imposto um 
nível de relato mais exigente. 
Foi adoptada, como forma de recolha de dados, a técnica de análise de conteúdo 
dos Relatórios & Contas (R&C). 
Considerando que o normativo existente em Portugal é omisso em relação à 
contabilização de alguns instrumentos derivados, obrigando as empresas a 
procurar uma solução nas normas internacionais, e, tendo em conta que a Norma 
Internacional de Contabilidade (NIC) 39 do International Accounting Standards 
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Board (IASB) entrou em vigor em 2001, decidiu-se iniciar este estudo pela 
análise da informação divulgada pelas empresas cotadas durante aquele exercício 
económico.  
Considerando igualmente que, devido ao estipulado no Regulamento (CE) 
1606/2002, que obriga as empresas cotadas no mercado de capitais português à 
adopção do normativo do IASB para a elaboração das demonstrações financeiras 
consolidadas desde o exercício de 2005, estudou-se também a informação 
divulgada por estas empresas durante o exercício económico de 2004, 
procurando determinar se, perspectivando a futura adopção da NIC 39 do IASB, 
as empresas haviam alterado a informação divulgada.  
Para o efeito, recolheram-se todos os Relatórios & Contas Consolidados (R&C) 
das empresas que se encontravam cotadas no mercado contínuo de cotações 
oficiais da Euronext Lisbon no final do exercício de 2001 (para o qual foram 
recolhidos 56 R&C) e no final do exercício de 2004 (para o qual foram 
recolhidos 50 R&C). 
Foram analisados todos os documentos de prestação de contas – Carta do 
Presidente, Relatório de Gestão ou do Conselho de Administração e Relatório do 
Governo da Sociedade (a seguir designados apenas por Relatório), Balanço, 
Demonstração de Resultados, Anexo ao Balanço e Demonstração de Resultados 
(ABDR), Certificação Legal de Contas (CLC) e Relatórios de Auditoria (RA). 
Na recolha dos dados foram consideradas UtodasU as referências a instrumentos 
derivados, encontradas naqueles documentos, as quais foram repartidas por tipo 
de instrumento e por documento. 
 Dado que muitas empresas fazem referência à adopção de instrumentos 
derivados sem identificar, exactamente, qual o tipo de contrato a que se referem 
foi considerada, para além dos forwards, futuros, opções, swaps e warrants, uma 
nova categoria de instrumentos – os não identificados (NI). 
 

2.1 CARACTERIZAÇÃO DA AMOSTRA 
O conjunto das empresas analisadas reparte-se pelos vários sectores de 
actividade da seguinte forma: 

 
Quadro 1 – Distribuição das empresas 
pelos sectores de actividade económica 
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Tendo em consideração a repartição das empresas em empresas financeiras e não 
financeiras, obtém-se a seguinte distribuição: 

 
Quadro 2 – Distribuição das empresas 

por actividade Financeira/Não Financeira 

 2001 2004 

Actividade N.º Empresas % N.º Empresas % 
Financeira 11 19,64% 7 14,00% 

Não Financeira 45 80,36% 43 86,00% 

Total 56 100,00% 50 100,00% 

 
Assim, para o exercício de 2001, constata-se que cerca de 20% das empresas 
analisadas são empresas financeiras e 80% são empresas não financeiras, 
enquanto que no exercício de 2004, o número de empresas financeiras decresceu 
para 14%. 
 
4. Análise e Discussão dos Resultados 
No quadro 3 apresenta-se o total de R&C que apresentam informação acerca de 
instrumentos derivados para cada um dos exercícios económicos analisados.  

 
Quadro 3 – Número de R&C com 

informação sobre derivados 

Actividades N.º Empresas 

 2001 2004 

Bancos e outros serviços financeiros 11 7 
Papel 5 5 
Equipamento Eléctrico 1 0 
Grossistas – Alimentação e Medicamentos 2 3 
Transportes Ferroviários e de Carga 1 1 
Serviços de Telecomunicações 3 2 
Transportes Marítimos/Fluviais e Portos 2 2 
Cabo e Satélite 1 1 
Construção e Materiais de Construção 7 8 
Televisão e Rádio 1 2 

Edição e Impressão 1 1 
Electricidade 1 1 
Serviços Informáticos 5 4 
Bebidas  2 2 
Restaurantes e Bares 2 1 
Indústrias Químicas 3 3 
Veículos  2 2 
Instalações de Lazer 0 2 
Outras 6 3 

Total  56 50 
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 2001 2004 

  N.º % N.º % 

Total de Relatórios & Contas Analisados 56 100,00% 50 100,00% 

Relatórios & Contas com informação sobre derivados 29 51,79% 30 60,00% 
Relatórios & Contas sem informação sobre derivados 27 48,21% 20 40,00% 

 
Das 56 empresas cotadas em Dezembro de 2001 foi encontrada informação 
referente a instrumentos derivados em 29 dos R&C analisados, o que 
corresponde a pouco mais de metade das empresas, enquanto que no exercício 
económico de 2004, este número cresceu para 30, correspondendo a uma 
percentagem de 60%. 
Estas empresas repartem-se entre empresas financeiras e empresas não 
financeiras da seguinte forma: 
 

Quadro 4 – Repartição das empresas que 
utilizam derivados por actividade 

financeira/não financeira 

 2001 2004 

Actividade N.º 
Empresas % N.º 

Empresas % 

Financeira 9 31,03% 7 23,30% 

Não Financeira 20 68,97% 23 76,70% 

Total 29 100,00% 30 100,00% 

 
Verifica-se que todas as entidades financeiras analisadas no exercício de 2004 e 
quase todas as analisadas no exercício de 2001, apresentam informação acerca de 
operações com instrumentos derivados. 
Esta conclusão é consistente com os resultados alcançados nos estudos de Shah 
(1991), Costa (1995) (citados por Jaime, 1996), Jaime (1996) e Pinto (2001). 
De seguida, apresenta-se, no Quadro 5, o número de empresas que utilizam cada 
um dos instrumentos derivados considerados nesta análise, para cada um dos 
exercícios económicos analisados.  

 
Quadro 5 – N. º de empresas que refere 

cada um dos instrumentos derivados  

2001 

  Total das empresas Empresas Financeiras 
Empresas não 

Financeiras 
Instrumentos 

Derivados 
Nº de 

Empresas % 
N.º de 

Empresas % 
N.º de 

Empresas % 

NI 17 58,62% 9 100% 8 40,00% 
Forwards 12 46,15% 8 88,88% 4 20,00% 
Futuros 12 46,15% 9 100% 3 15,00% 
Opções 14 48,27% 8 88,88% 6 30,00% 
Swaps 16 55,17% 8 88,88% 8 40,00% 

Warrants 3 10,34% 2 22,22% 1 5,00% 

2004 
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  Total das empresas Empresas Financeiras 
Empresas não 

Financeiras 
Instrumentos 

Derivados 
Nº de 

Empresas  % 
N.º de 

Empresas % 
N.º de 

Empresas % 

NI 24 80,00% 7 100% 17 73,91% 
Forwards 21 70,00% 6 85,71% 15 65,22% 
Futuros 7 23,33% 6 85,71% 1 4,35% 
Opções 15 50,00% 6 85,71% 7 30,43% 
Swaps 18 60,00% 6 85,71% 12 52,17% 

Warrants 1 3,33% 1 14,28% 0 0% 

 
Verifica-se que, nas empresas financeiras, os swaps, os forwards, os futuros e as 
opções são os instrumentos mais utilizados e, com uma pequena percentagem, os 
warrants.  
Todavia, excepto em relação aos warrants, o número de empresas que utiliza 
cada um dos contratos é bastante elevado e mais ou menos equilibrado. 
Nas empresas não financeiras, no exercício de 2001, os instrumentos mais 
utilizados são os swaps, seguidos das opções, dos forwards, dos futuros e, em 
último lugar, os warrants. No exercício de 2004, os instrumentos mais utilizados 
são os forwards, seguidos pelos swaps, as opções e, finalmente, os futuros. Não 
obstante, nota-se um crescimento significativo na percentagem de utilização de 
forwards, um ligeiro crescimento na percentagem de utilização de swaps e 
opções e uma ligeira descida na percentagem de referências a futuros. Contudo, 
nos dois exercícios analisados verifica-se que a percentagem de utilização de 
cada um dos contratos é mais reduzida quando comparada com a das empresas 
financeiras.  
Todavia, há que destacar o facto de que são as empresas não financeiras que 
contribuem para que os swaps se destaquem como o instrumento mais utilizado 
no total das empresas para o exercício de 2001, já que nas empresas financeiras 
eles se situam ao mesmo nível que as opções e os futuros. 
Na verdade, segundo o Banco de Portugal (2001), os swaps em divisas e os swaps 
sobre taxas de juro foram os instrumentos derivados mais negociados no 
mercado OTC português durante o triénio 1999-2001. 
No exercício económico de 2004, constata-se uma ligeira inversão desta 
tendência, uma vez que são os forwards os instrumentos que se destacam como 
os mais utilizados e, uma vez mais, as empresas não financeiras são as que mais 
contribuem para que esta situação se verifique.  
Estes resultados são consistentes com os resultados obtidos por Roulstone (1999) 
que conclui que os instrumentos derivados mais utilizados são os derivados sobre 
taxas de juro e sobre taxas de câmbio. 
Se se tiver em conta o número de instrumentos referidos nos R&C de cada uma 
das empresas (sem considerar os derivados não identificados), obtém-se a 
informação constante do quadro seguinte: 

 
Quadro 6 – Número de Diferentes 
Instrumentos Derivados Utilizados 

 
 N.º de Empresas N.º de Instrumentos Referidos 
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  1 2 3 4 5 

Financeiras 0 0 3 5 1 

Não Financeiras 13 2 2 0 0 

2001 

Total 13 2 5 5 1 

Financeiras 1 0 0 1 5 

Não Financeiras 9 5 2 7 0 

2004 

Total 10 5 2 8 5 

 
Como se pode comprovar, a maior parte das empresas só apresenta informação 
relativa a um dos derivados considerados, verificando-se todavia, um ligeiro 
aumento no número de empresas que utilizam 4 e 5 instrumentos derivados no 
exercício económico de 2004TPF

1
FPT. 

É interessante constatar que, à medida que o número de instrumentos aumenta, 
cresce o número de empresas financeiras e diminui o número de empresas não 
financeiras, o que parece comprovar que as empresas financeiras utilizam uma 
maior variedade de instrumentos derivados, enquanto que as empresas não 
financeiras só utilizam um ou dois instrumentos. Não obstante, no exercício 
económico de 2004 já se verifica uma ligeira alteração desta tendência.   
Contudo, estes valores indicam que as empresas portuguesas não utilizam 
instrumentos derivados com tanta frequência como seria de esperar, dadas as 
potencialidades dos mesmos para efectuar coberturas de risco. 
Tendo unicamente em conta as empresas que apresentam informação sobre, pelo 
menos, um dos instrumentos considerados obtêm-se as seguintes medidas 
estatísticas:  

 
Quadro 7 – Medidas estatísticas sobre o 
número de instrumentos utilizados por 

empresa 

 2001 2004 

  N.º de Instrumentos Utilizados 
por empresa 

N.º de Instrumentos Utilizados 
por empresa 

Média 2,64 2,77 
Mediana 2 2,50 
Moda 1 1 
Máximo 5 5 
Mínimo 1 1 

 
O que, uma vez mais, comprova que as empresas portuguesas não utilizam uma 
grande variedade de instrumentos derivados, utilizando, em média, dois 
instrumentos diferentes.  
Contudo, todas as empresas estudadas estão sujeitas a riscos de taxa de juro, de 
câmbio e de preços, que nos permite supor que a maior parte delas actuam 
activamente no mercado de derivados. 
                                                 
TP

1
PT Uma vez que a informação relativa a instrumentos não identificados não foi considerada na elaboração do 

quadro analisado, o número de instrumentos por empresa poderá ser maior se o instrumento não identificado 
não coincidir com qualquer um dos identificados em cada uma das empresas. 
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Todavia, a falta de um normativo nacional específico e a incerteza quanto à 
obrigatoriedade de adopção das disposições contidas no normativo do IASB, 
pode levar grande parte das empresas a não divulgar informação acerca das 
operações levadas a cabo no mercado de derivados e justificar os resultados 
obtidos. 
Por outro lado, uma das conclusões do estudo da FEE (1991, citado por Jaime, 
1996) era de que as empresas evitavam divulgar a sua exposição nos mercados 
de derivados, o que também poderá justificar os resultados obtidos no nosso 
estudo. 
No conjunto de todos os R&C foram encontradas 397 referências a instrumentos 
derivados, para o exercício económico de 2001, e 669 referências para o 
exercício económico de 2004, repartidas por tipo de empresa, conforme o quadro 
seguinte: 

Quadro 8 – Distribuição das referências 
por tipo de empresa 

 2001 2004 

Tipo de Empresa 
N.º de 

Referências % 
N.º de 

Referências % 

Financeiras 280 70,53% 318 47,53 

Não Financeiras 117 29,47% 351 52,47 

Totais 397 100,00% 669 100,00% 

 
Verifica-se um acréscimo bastante significativo do exercício económico de 2001 
para o exercício de 2004, o que talvez possa ser explicado pela necessidade de 
preparação para a adopção da NIC 39 do IASB a partir do exercício de 2005. De 
facto, nota-se um acréscimo significativo na informação apresentada acerca deste 
tipo de instrumentos, principalmente por parte das empresas não financeiras, que, 
ao contrário do que se verifica para o exercício de 2001, em 2004 apresentam um 
número de referências a instrumentos derivados mais ou menos equivalente ao 
das empresas financeiras (sendo mesmo superior). 
No exercício de 2001, existe uma maior concentração de referências nos R&C 
das empresas financeiras. De facto, estas empresas referem a utilização de 
instrumentos derivados não só em posições próprias, mas também como 
intermediárias dos seus clientes, o que leva a crer que utilizem mais estes 
instrumentos do que as empresas não financeiras. 
Contudo, convém salientar que este conjunto de empresas representa cerca de 
31% das empresas que apresentam qualquer tipo de informação sobre derivados, 
mas englobam mais de 70% da informação encontrada. Isto permite concluir que 
as empresas financeiras são as que apresentam mais informação sobre estes 
instrumentos nos seus documentos de prestação de contas no exercício de 2001. 
Todavia, esta situação inverteu-se em 2004, uma vez que o número de 
referências a instrumentos derivados nas empresas não financeiras triplicou em 
2004, relativamente a 2001. 
No quadro seguinte apresentam-se as medidas estadísticas para os dois 
exercícios económicos considerados. 

 
Quadro 9 – Medidas estatísticas sobre o 

número de referências por empresa 

 2001 2004 
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  N.º de Referências por 
empresa 

N.º de Referências por 
empresa 

Média 14,14 22,30 
Mediana 5 8 
Moda 1 1 
Mínimo 1 1 
Máximo 51 80 

 
A média de referências por empresa cresceu de 14 em 2001, para 22 em 2004. O 
valor mínimo é de 1 referência para os dois exercícios económicos e o valor 
máximo é de 51 referências para o exercício económico de 2001, e de 80 em 
2004. 
Foram aplicados dois testes estatísticos, no sentido de comprovar se existe 
alguma relação entre a variável tipo de empresa (financeira/não financeira) e a 
quantidade de referências encontradas. 
Para o efeito foi utilizado um software específico e foi aplicado o teste T de 
StudentTPF

2
FPT às médias. Este teste compara as médias de referências encontradas nos 

dois tipos de empresas e permite aferir se as diferenças entre as médias de 
referências encontradas se podem considerar estatisticamente significativas ou 
não. 
As hipóteses testadas são as seguintes: 
 H0 – As médias são iguais; 
 H1 – As médias são diferentes. 
O quadro seguinte apresenta os resultados deste teste: 

 
Quadro 10 – Teste T às médias para o 

total de referências nos R&C 
 

 2001 2004 

 Média 
Desvio 
Padrão 

Nível 
Signif. Média 

Desvio 
Padrão 

Nível 
Signif. 

Empresas Financeiras 31,11 12,624 45,43 24,57 

Empresas Não Financeiras 6,11 8,589 0,000 15,26 19,05 0,02 

 
Considerando um intervalo de confiança de 95%, pode-se optar pela rejeição da 
hipótese nula e afirmar que as médias de referências a instrumentos derivados 
entre os dois conjuntos de empresas analisados são efectivamente diferentes. A 
média de referências nas empresas financeiras é maior do que a média de 
referências nas empresas não financeiras para os dois exercícios considerados, 
sendo a diferença estatisticamente significativa. 
Pode-se, então, concluir que o acréscimo verificado no número de referências a 
instrumentos derivados nas empresas não financeiras no exercício de 2004 se 
explica, essencialmente, pelo aumento na percentagem de empresas não 
financeiras que relatam operações desta natureza e que o aumento na informação 
apresentada por empresa não foi muito significativo, uma vez que, continua a 

                                                 
TP

2
PT Note-se que, na aplicação destes testes, apenas foram consideradas as empresas que apresentam pelo menos 

uma referência a instrumentos derivados no conjunto dos documentos de prestação de contas. 
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existir maior probabilidade de encontrar mais referências a instrumentos 
derivados num R&C de uma empresa financeira do que num R&C de uma 
empresa não financeira. 
Conclui-se, então, que o número de referências a instrumentos derivados nos 
R&C será maior se a empresa é financeira e menor se a empresa é não financeira. 
Esta conclusão é consistente com os resultados obtidos por Blankley et al. (2000) 
que conclui que existe um maior número de empresas financeiras a divulgar 
informação acerca dos riscos incorridos em operações com instrumentos 
derivados e que a informação apresentada por estas empresas é muito mais 
completa que a informação divulgada pelas restantes empresas. 
Tendo agora em consideração a distribuição da informação, por informação 
narrativa/descritiva, informação numérica e informação monetária, esta reparte-
se, segundo o tipo de empresa, da seguinte forma: 

 
Quadro 11 – Distribuição das referências por tipo 

de informação, para cada um dos conjuntos de 
empresas analisados 

2001 

 Narrativa/Descritiva Numérica Monetária 
Tipo de 

Empresa 
Total 

N.º Refª % N.º 
Refª % N.º 

Refª % 

Financeiras 280 92 32,86% 49 17,50% 139 49,64% 

Não Financeiras 117 62 52,99% 20 17,09% 35 29,91% 
Totais/% face 
ao total 397 154 38,79% 69 17,38% 174 43,83% 

2004 

 Narrativa/Descritiva Numérica Monetária 
Tipo de 

Empresa 
Total 

N.º Refª % N.º 
Refª % N.º 

Refª % 

Financeiras 318 143 44,97% 62 19,50% 113 35,53% 

Não Financeiras 351 181 51,57% 63 17,95% 107 30,48% 
Totais/% face 
ao total 669 324 48,43% 125 18,68% 220 32,88% 

 
Em 2001, a informação que prevalece é a de tipo monetário (43%). Todavia, nas 
empresas não financeiras a informação mais frequente é a narrativa/descritiva 
(53%). 
No exercício de 2004, volta a inverter-se a tendência, uma vez que a informação 
de tipo narrativo/descritivo é a que prevalece para os dois tipos de empresas 
analisados. 
Este resultado é consistente com os resultados obtidos por Blankley et al. (2000) 
que conclui que as empresas apresentam mais informação de tipo qualitativo do 
que quantitativa. 
Contudo, a informação numérica é aquela que aparece com menor frequência nos 
dois conjuntos de empresas para os dois exercícios considerados. 
Se se tiver em consideração a informação apresentada por cada uma das 
empresas, obtêm-se os seguintes dados estatísticos: 
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Quadro 12 – Medidas estatísticas sobre o 
tipo de informação 

 Narrativa/Descritiva Numérica Monetária 

 2001 2004 2001 2004 2001 2004 

Média 5,36 10,8 2,46 4,17 6,11 7,33 
Mínimo 0 1 0 0 0 0 

Máximo 16 31 14 23 26 29 

 
Deste modo, as médias e os valores máximos de referências de tipo 
narrativo/descritivo e de tipo numérico cresceram significativamente de 2001 
para 2004, enquanto que a média e o valor máximo de referências de tipo 
monetário cresceram ligeiramente. 
Nos quadros seguintes apresentam-se os resultados do teste T para os três tipos 
de informação considerados.  

 
Quadro 13 – Teste T para o total de 

referências narrativas/descritivas 
 

 2001 2004 

 Média 
Desvio 
Padrão 

Nível 
Signif. Média 

Desvio 
Padrão 

Nível 
Signif. 

Empresas Financeiras 10,22 2,279 20,43 9,981 

Empresas Não Financeiras 3,05 4,034 0,0000 7,87 9,285 0,015 

 
Quadro 14 – Teste T para o total de 

referências numéricas 

 2001 2004 

 Média 
Desvio 
Padrão 

Nível 
Signif. Média 

Desvio 
Padrão 

Nível 
Signif. 

Empresas Financeiras 5,44 4,902 8,86 8,030 

Empresas Não Financeiras 1,05 1,615 0,028 2,74 3,887 0,093 

 
Quadro 15 -Teste T para o total de 

referências monetárias 

 2001 2004 

 Média 
Desvio 
Padrão 

Nível 
Signif. Média 

Desvio 
Padrão 

Nível 
Signif. 

Empresas Financeiras 15,44 7,986 16,14 9,616 

Empresas Não Financeiras 1,68 2,162 0,001 4,65 6,169 0,019 

 
Os resultados dos testes T permitem concluir que a média de referências de tipo 
narrativo/descritivo, e monetário é maior nas empresas financeiras do que nas 
empresas não financeiras (significância dos testes <0,05).  
Todavia, relativamente às referências de tipo numérico, o teste apenas é 
significativo no exercício económico de 2001. Para o exercício de 2004, a 
significância do teste é superior a 5%, não nos permitindo rejeitar a hipótese nula 
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e, portanto, não podendo concluir que a quantidade de referências numéricas será 
maior em determinado tipo de empresa. 
O quadro seguinte apresenta a informação repartida por tipo de documento de 
prestação de contas e por tipo de empresa. 

 
Quadro 16 – Distribuição das referências 

por documento, para cada um dos 
conjuntos de empresas considerados 

2001 

 Relatório ABDR CLC RA 
Tipo de 

Empresa 

Total N.º 
Refªs % N.º 

Refªs % N.º 
Refªs % N.º 

Refªs % 

Financeiras 280 64 22,86% 216 77,14% 0 0,00% 0 0,00% 
Não 
Financeiras 117 23 19,66% 88 75,21% 2 1,71% 4 3,42% 

Totais/% 
face ao 
total 

397 87 21,91% 304 76,57% 2 0,50% 4 1,01%

2004 

 Relatório ABDR CLC RA 
Tipo de 

Empresa 

Total N.º 
Refªs % N.º 

Refªs % N.º 
Refªs % N.º 

Refªs % 

Financeiras 318 87 27,36% 231 72,64% 0 0,00% 0 0,00% 
Não 
Financeiras 351 57 16,24% 294 83,76% 0 0,00% 0 0,00% 

Totais/% 
face ao 
total 

669 144 21,52% 525 78,47% 0 0,00% 0 0,00%

 
Verifica-se, para os dois exercícios económicos considerados, que a informação 
se encontra mais concentrada no ABDR, seguida do Relatório e apenas uma 
pequena percentagem aparece na CLC (0,5%) e nos RA (1,01%) no exercício de 
2001.  
Este resultado é consistente com os resultados obtidos por Roulstone (1999) que 
concluiu que a informação divulgada se concentra, essencialmente, nas notas 
anexas. 
Note-se que, tal como Jaime (1996), não encontramos qualquer referência directa 
a instrumentos derivados nem no Balanço, nem na Demonstração de Resultados. 
Contudo, no ABDR, encontraram-se algumas referências a ganhos e perdas, 
obtidos em operações com instrumentos derivados, reconhecidos imediatamente 
em resultados do período, o que significa que os mesmos se encontram incluídos 
em algumas das rubricas apresentadas na Demonstração de Resultados. Por outro 
lado, também é possível identificar no ABDR algumas rubricas de Balanço que 
incluem valores relativos a operações com estes instrumentos. No entanto, uma 
vez que, na elaboração deste estudo, se procuraram referências directas a 
instrumentos derivados, as rubricas de Balanço e Demonstração de Resultados 
que incluíssem valores relativos a instrumentos derivados, porque apenas 
aparecem descriminadas no ABDR, foram consideradas como referências deste 
documento. 
Por outro lado, convém salientar que as referências encontradas, quer na CLC, 
quer nos RA, dizem todas respeito à Portugal Telecom e referem-se aos efeitos 
da adopção da NIC 39, por parte desta empresa. 
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Tendo em conta a repartição da informação pelos diversos documentos 
analisados nos dois tipos de empresas, conclui-se que o ABDR é o documento 
onde se concentra o maior número de referências, quer para empresas 
financeiras, quer para empresas não financeiras.  
Atendendo agora à informação encontrada em cada uma das empresas 
analisadas, obtêm-se as seguintes medidas estatísticas:  

 
Quadro 17 – Medidas estatísticas sobre a 

localização da informação 

 Relatório ABDR CLC RA 

 2001 2004 2001 2004 2001 2004 2001 2004 

Média 3,11 4,8 10,82 17,50 0,04 0 0,07 0 
Mínimo 0 0 0 0 0 0 0 0 
Máximo 17 39 50 60 2 0 4 0 

 
Nota-se um aumento, nos valores máximos e nas médias de referências, no 
Relatório e no ABDR, de 2001 para 2004.  
Apenas foram encontradas duas referências na CLC e quatro nos RA, todas elas 
relativas à Portugal Telecom, SGPS, SA e ao exercício económico de 2001.  
Nos quadros seguintes apresentam-se os resultados do teste T para o total de 
referências encontradas em cada documento de prestação de contas. 

 
Quadro 18 – Teste T para o total de 

referências no Relatório 

 2001 2004 

 Média 
Desvio 
Padrão 

Nível 
Signif. Média 

Desvio 
Padrão 

Nível 
Signif. 

Empresas Financeiras 5,82 5,793 12,43 14,695 

Empresas Não Financeiras 0,51 1,424 0,000 2,48 3,540 0,124 

 
Quadro 19 – Teste T para o total de 

referências no ABDR 

 2001 2004 

 Média 
Desvio 
Padrão 

Nível 
Signif. Média 

Desvio 
Padrão 

Nível 
Signif. 

Empresas Financeiras 19,64 14,637 33,00 21,0481 

Empresas Não Financeiras 1,93 4,454 0,002 12,78 16,307 0,046 

 
Mais uma vez, a significância do teste para o exercício de 2001 permite-nos 
concluir que a quantidade de referências a instrumentos derivados no Relatório 
ou no ABDR será maior se a empresa é financeira. 
Contudo, para o exercício económico de 2004, o teste é significativo quanto à 
quantidade de referências a instrumentos derivados encontradas no ABDR, mas 
não é significativo quanto à quantidade de referências encontradas no Relatório. 
Permite-nos, então, apenas concluir que as empresas financeiras apresentam mais 
referências a instrumentos derivados no ABDR do que as empresas não 
financeiras, mas não no Relatório. 
De seguida apresenta-se a distribuição das referências por tipo de informação e 
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por localização. 
 

Quadro 20 – Distribuição das referências 
por tipo de informação e por documento 

de prestação de contas 

2001 

Documentos 
Narrativa/ 
Descritiva % Numérica % Monetária % Totais 

Relatório 45 51,72 17 19,54 25 28,74 87 100,00 

ABDR 106 34,87 52 17,11 146 48,03 304 100,00 

CLC 1 50,00 1 50,00   0,00 2 100,00 

RA 2 50,00 0 0,00 2 50,00 4 100,00 
Totais/% face 
ao total 154 38,79 70 17,63 173 43,58 397   

2004 

Documentos 
Narrativa/ 
Descritiva % Numérica % Monetária % Totais 

Relatório 87 60,42 25 17,36 32 22,22 144 100,00 

ABDR 237 45,14 100 19,05 188 35,81 525 100,00 

CLC 0 0,00 0 0,00  0 0,00 0 100,00 

RA 0 0,00 0 0,0 0 0,00 0 100,00 
Totais/% face 
ao total 324 48,43 125 18,68 220 32,88 669  100,00 

 
Para qualquer tipo de informação, a percentagem encontrada no ABDR é muito 
superior à percentagem de informação encontrada em qualquer um dos outros 
documentos; 
A informação de tipo narrativo/descritivo é aquela que prevalece no Relatório. 
No entanto, quanto ao ABDR, em 2004 a informação que aparece com mais 
frequência é a de tipo narrativo/descritivo, enquanto que em 2001, é de tipo 
monetário. 
 
 
CONCLUSÃO 
Num contexto caracterizado por alguma indefinição acerca dos normativos 
aplicáveis na contabilização de instrumentos derivados, é natural que a 
informação proporcionada seja totalmente heterogénea. 
O ano de 2001 marcou o início da aplicação, a nível internacional, da NIC 39 no 
reconhecimento e valorização de instrumentos financeiros, incluindo 
instrumentos derivados. No entanto, em Portugal parece que a maior parte das 
empresas, ou ainda não se encontra preparada para a adopção desta norma, ou 
ainda não tem certezas quanto à sua aplicação. 
Do estudo elaborado, pode-se retirar as seguintes conclusões: 

 Pouco mais de 50% das empresas apresenta algum tipo de informação 
acerca de instrumentos derivados; 

 No total foram encontradas 397 referências a instrumentos derivados, 
no conjunto dos 56 Relatórios & Contas analisados relativos ao 
exercício económico de 2001 y 669 referências no conjunto dos 50 
Relatórios & Contas correspondentes ao exercício económico de 
2004; 
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 Os instrumentos acerca dos quais foram encontradas mais referências 
foram os swaps; 

 Em 2001, no conjunto das empresas, a informação de tipo monetário 
é a que lidera, seguida da de tipo narrativo/descritivo e, por último, da 
de tipo numérico. Não obstante, no exercício de 2004, a informação 
de tipo narrativo/descritivo é aquela que lidera, seguida da de tipo 
monetário e depois, a de tipo numérico; 

 O ABDR é o documento com maior número de referências nos dois 
conjuntos de empresas; 

 Nas empresas financeiras só os warrants se destacam com um 
reduzido número de referências, enquanto que os restantes derivados 
apresentam mais ou menos o mesmo número de referências; 

 Nas empresas não financeiras, os swaps destacam-se com maior 
número de referências. 
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