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Resumo

Os instrumentos financeiros derivados contam com uma vasta literatura
econdmica e uma extensa coletanea de estudos realizados acerca de topicos direta ou
indiretamente relacionados. Contudo, tais instrumentos padecem da escassez doutrinal.

Perante este panorama, esta dissertacdo esta essencialmente dividida em duas
partes, uma visdo histérica e econdmica do tema e, posteriormente, uma apresentagao dos
aspetos gerais do regime juridico dos contratos de futuros e do seu enquadramento no
normativo contabilistico portugués e internacional.
Palavras-chave: Setor energético, Petroleo, Instrumentos financeiros derivados;

Contratos de futuros; Cobertura de risco; Contabilidade de cobertura.

Abstract

Financial derivatives have a vast economic literature and an extensive collection
of studies on directly or indirectly related topics. However, such instruments suffer from
a dearth of doctrine.

Against this background, this dissertation is essentially divided into two parts, a
historical and economic overview of the subject and, subsequently, a presentation of the
general aspects of the legal regime of futures contracts and its framework in Portuguese
and international accounting standards.

Keywords: Energy sector, Oil, Derivative financial instruments; Futures contracts;

Hedging; Hedge accounting.
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Nota prévia
Ao longo desta dissertacdo, por motivos de limitagdo de caracteres as referéncias
bibliograficas em notas de rodapé sao citadas da seguinte forma: autor, data de publicacao
da obra, pagina. Na bibliografia final encontram-se todas as obras a que o presente texto

faz mencdo, com a sua referéncia completa.
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1. Introducao

O setor energético tem sido, desde sempre, o grande impulsionador do progresso
da humanidade e crescimento das economias de todo o mundo. Em maior ou menor grau,
¢ evidente que qualquer pais dependente da energia para sustentar a sociedade
industrializada moderna. O petréleo, destaca-se como uma das mais importantes forgas
motoras no seio do setor ¢ a energia proveniente dos seus derivados, em particular,
permite responder a grande parte das necessidades energéticas do mundo.

Neste sentido, dada a importincia notéria do petrdleo, parece legitimo assumir
que a oscilagdo do seu preco pode provocar efeitos diversos na economia, nomeadamente,
através do aumento da incerteza, subida nos custos de producao, aumento da inflacao e,
ndo menos importante, através de perturbagdes no mercado bolsista. Efetivamente, apos
a crise petrolifera dos anos 70, a volatilidade dos pregos do petroleo excedeu a maioria
das matérias-primas. Inicialmente, acreditava-se que as grandes flutuagdes do preco do
petréleo eram reflexo de transtornos na produg¢do mundial, contudo, a literatura mostra
que esta ¢ somente uma entre muitas explicagdes e ndo tio relevante como se julgava.

Atendendo as ultimas décadas, podem destacar-se cinco principais episoédios ou
periodos em que o preco do petrdleo se alterou dréstica e repentinamente, tais como a
crise petroliferade 1973, o choque de 1979/1980 com a revolug¢do iraniana e a posterior
guerra entre o Irdo e o Iraque, o pico de 1990 incitado em parte pela invasao do Kuwait,
o intervalo de 2003 a 2008 marcado pela crise financeira global e, ainda, o choque de
2020 provocado pela pandemia da COVID-19.

Na atual conjuntura econdmica de grande incerteza, a gestdo do risco tem vindo a
assumir um papel cada vez mais importante nas organizacdes. Para isso, concebeu-se uma
categoria de instrumentos financeiros, denominados de derivados, onde se inserem os
contratos de futuros, ou simplesmente futuros. A criagdo dos mercados organizados ¢ a
introdugdo dos referidos instrumentos auferiram uma grandiosa relevancia para a gestao
e cobertura do risco, contudo, estes podem também ser utilizados para a pratica de
arbitragem e especulacao.

Além disso, o aparecimento dos derivados permitiu, através de um processo de
financeirizacao, que os produtos energéticos, entre outras mercadorias, se tornassem uma
classe de ativos alternativa as agdes e obrigagdes. Consequentemente, assistiu-se ao
acentuado crescimento e desenvolvimento do mercado petrolifero, tendo-se convertido

num dos maiores mercados de commodities do mundo.



Face ao supramencionado, desencadeou-se a procura de conhecimento por parte
da comunidade juridica empresarial acerca dos principais aspetos contratuais e
econdmicos dos derivados que possuem, atualmente, relevancia em diversos ramos do
direito, nomeadamente, no direito da contabilidade.

De facto, com o desenvolvimento do comércio e dos mercados de capitais a nivel
europeu e internacional, os diferentes intervenientes comegaram a exigir informagao
econdmica ¢ financeira relevante e adequada para a correta tomada de decisdes,
impulsionando o processo de convergéncia as normas internacionais de contabilidade,
nomeadamente, as International Accounting Standards (1AS) e as International Financial
Reporting Standards (IFRS) concebidas pelo Financial Accounting Standards Board
(FASB) e, também, as Statement of Financial Accounting Standards (SFAS) no ambito
do International Accounting Standards Board (IASB). Estes organismos desempenham
um papel admiravel a respeito dos derivados, tendo em conta que antes da IAS 39 e da
SFAS 133, por exemplo, o seu tratamento contabilistico era incompleto e inconsistente.

Em Portugal, o tratamento dos derivados estd regulado na Norma Contabilistica
de Relato Financeiro (NCRF) 27, introduzida pelo Sistema de Normalizagdo
Contabilistico (SNC).

Posto isto, esta dissertagdo esta estruturada em 5 capitulos, sendo o primeiro a
presente introdugao. No segundo capitulo ¢ feita uma apresentagdo do setor energético e
petrolifero. No terceiro capitulo, realiza-se uma abordagem aos mercados financeiros em
geral e aos contratos de futuros em particular. No quarto capitulo, ¢ elaborado um
enquadramento contabilistico dos instrumentos financeiros derivados. No quinto capitulo
¢ realizada uma contabilizagdo, ainda que simplista, de um contrato de futuros. Por fim,

o sexto capitulo contém uma breve conclusio.

2. Setor Energético

2.1. Influéncia da Energia num contexto global
Ao longo do tempo, observa-se que diversas fontes e formas de energia tém
satisfeito as necessidades dos individuos, intensificando-se o seu consumo a medida que
o Homem encontra a sua disposi¢do novas técnicas de gerar e aproveitar a energia.
Efetivamente, a nossa dependéncia energética permanece, desde os primordios até aos
dias de hoje, pois ainda que em pleno século XXI as nossas caréncias sejam claramente

distintas, a utiliza¢do de energia ¢ essencial para quase todas as atividades, desde o ato



banal de ligar a luz, a capacidade de transportar pessoas e mercadorias de e para qualquer
ponto do globo.

Portanto, para qualquer individuo parece 6bvio que a humanidade tem contado com
a energia para o0 seu progresso € que o sector energético, per si, seja motor de muitas
economias, sendo mesmo o maior contribuinte em alguns paises, nomeadamente do Golfo
Pérsico, como a Ardbia Saudita. Na verdade, mesmo em paises industrializados
desprovidos de combustiveis fosseis, todos os sectores de atividade sdo, em certa medida,
dependentes da energia.!

Atualmente, dada a real e crescente ameaca do aquecimento global e,
consequentemente, a urgéncia em reduzir o consumo de energia, diversos temas, direta
ou indiretamente relacionados com o setor energético tém ganhado particular
pertinéncia.? Neste &mbito, e na sequéncia da crise energética dos anos 70, uma das
investigacoes abragadas universalmente tem que ver com os contornos da relacdo de
causalidade entre o consumo de energia e o crescimento econémico.

Por um lado, desde a literatura mais antiga aos trabalhos mais recentes, varios
autores evidenciam a importancia da energia como um input na producdo e muitos
incorporam-na nos seus modelos?. Por outro lado, os aumentos na produgio de energia
exigem mao-de-obra, resultando no aumento da procura do fator trabalho o que, por sua
vez, origina a subida dos salarios e, consequentemente, os rendimentos domésticos. Além
disso, a energia influencia diretamente a educagao e a satide, aumentando os rendimentos
também por esta via.*

Evidentemente, estes sdo argumentos apresentados por autores que consideram que
o consumo de energia leva ao crescimento € ndo o contrario. Contudo, o sentido desta
relagdo pode ndo ser sempre assim. Na verdade, um dos estudos pioneiros nesta matéria
mostra a existéncia de um fluxo unidirecional do Produto Nacional Bruto® para o nivel de
consumo de energia, sugerindo que este ultimo ndo tem influéncia na atividade
econdmica.’

Posteriormente, varios economistas investigaram intensivamente esta relagao, no

entanto, embora vasta, a literatura ndo ¢ clara, pelo que a direcdo da causalidade

' Safa, H., 2017, p. 287.

2 Chontanawat, J. et al., 2008, p. 209 e 210.

3 Ver, por exemplo, os estudos de Nordhaus, W., 1974; Stiglitz,J., 1974 e Zhang, J., & Lin Lawell, C.-Y.
C.,2017.

4 Aghaei, M., & Lin Lawell, C.-Y. C., 2022, p. 735; World Bank, 2008, p. 3.

3> Medida da atividade econdémica de um pais, isto &, do rendimento gerado por nacionais,num dado periodo.
6 Kraft, J., & Kraft, A., 1978, p. 403.



supramencionada permanece vaga e controversa, dependendo da metodologia utilizada,
do periodo analisado, da heterogeneidade de padrdes de consumo energético e/ou do nivel
de desenvolvimento econdmico dos paises em causa.’

Posto isto, ¢ importante salientar que a procura incessante pelo sentido da
causalidade, ainda que aparentemente leviana, pode gerar diferentes resultados com
implicagdes politicas consideraveis. Se, por exemplo, existisse uma causalidade
unidirecional do rendimento para a energia (R—E) ou até auséncia de causalidade (E«»R),
indicaria que as politicas de conservagdo energética teriam poucos ou nenhuns efeitos
adversos no crescimento econdmico. Porém, se a causalidade se apresentasse no sentido
oposto (E—R), a diminui¢do do consumo de energia poderia originar uma queda no
rendimento. Aplicando o mesmo raciocinio, pode ainda considerar-se outra situacao, a
causalidade bidirecional (E<>R), que implicaria que tanto o nivel de atividade econémica
como o consumo de energia se influenciariam mutuamente, exigindo uma
responsabilidade acrescida aos decisores de politica.?

Note-se que, para além dos impactos acima sublinhados nas dimensdes ambiental,
econdmica e politica, ¢ comummente aceite que um fornecimento uniforme e seguro de
energia é essencial para a redugio da pobreza.’ Efetivamente, nenhum pais aparenta ter
conseguido mitigar este fendmeno social sem aumentar grandiosamente a utiliza¢do de
energia. Nao ¢ por mera coincidéncia que grande parte da populagdo sem acesso a energia,
nomeadamente elétrica, vive em regides subdesenvolvidas, principalmente no Sul da Asia
e na Africa Subsaariana.'® Em 2020, 733 milhdes de pessoas ndo tinham acesso a
eletricidade e cerca de 2,4 bilides continuavam a cozinhar com recurso a combustiveis
prejudiciais a satde e nocivos para o ambiente, tais como o carvao, estrume, querosene
ou madeira.'' Em suma, torna-se evidente que a energia é indispensavel para alimentar a

sociedade industrializada moderna e a sua relevancia é transversal a todas as dimensdes. 2

7 Belke, A. et al., 2010, p. 6.

8 Mehrara, M., 2007, p. 2940; Zahid, A., 2008, p. 168.

? Bacon, R., & Kojima, M., 2016, p. 8.

10 Saghir, J., 2005, p. 2.

ITTEA, IRENA, UNSD, World Bank, & WHO, 2022, p. 9.
12 Aghaei, M., & Lin Lawell, C.-Y. C., 2022, p. 733.



2.2. Setor Petrolifero

2.2.1. Importincia no setor energético

Sao varias as denominagdes energéticas com as quais nos cruzamos diariamente,
tais como Energia Solar, Eo6lica, Geotérmica, Fossil, entre outras. Neste leque, destacam-
se o gas natural e, particularmente, o petroleo - dois combustiveis fosseis - como
principais for¢as motrizes.!?

O conceito de petréleo é definido pelo art. 3.° al. a) do Decreto-Lein.® 109/94 de
26 de abril como “toda a concentra¢do ou mistura natural de hidrocarbonetos liquidos ou
gasosos, incluindo todas as substancias de qualquer outra natureza que, com eles, se
encontrem em combinagdo, suspensdo ou mistura, com exclusdo dos hidrocarbonetos
solidos naturais e todas as concentracdes cuja exploracdo s6 possa ser feita através da
extra¢do das proprias rochas”!*. Dada esta defini¢do, compreende-se que para que este
recurso nao renovavel possa ser explorado em condigdes economicamente viaveis, estd
sujeito a um processo moroso que, na verdade, pode prolongar-se por dezenas de milhdes
de anos. Além disso, tal como extraido, o petréleo tem pouca aplicagdo, pelo que ¢
necessario refind-lo para que dé origem a gasolina, gasoleo, gas de petroleo liquefeito, jet
fuel e outros derivados que, posteriormente, serdo utilizados como fonte de energia no
setor dos transportes (65%), nas industrias (7%) e nos edificios (5%), ou como matéria-
prima em diversos processos industriais (17%).'°

De facto, a energia dos combustiveis derivados do petréleo dd resposta a
aproximadamente 40% das necessidades energéticas do planeta e, atualmente, cerca de
100 paises sdo produtores deste recurso.'® Ainda assim, em 2021, aproximadamente 51%
da producao mundial de petroleo bruto — sensivelmente 89,9 milhdes de barris por dia
(mmbbl/dia)!” — concentrou-se apenas em 5 paises. Os Estados Unidos da América (EUA)
lideraram com uma quota da produ¢do mundial de 14,5%, correspondente a 11,19
mmbbl/dia, seguido da Russia (13,1%) com 10,11 mmbbl/dia, Arabia Saudita (12,2%)
com 9,31 mmbbl/dia, Canada (5,8%) com 4,44 mmbbl/dia e, por fim, Iraque (5,3%) com
4,08 mmbbl/dia.'®

13 Jahangir, S. M. R., & Dural, B. Y., 2018, p. 169.

14 Decreto-Lei n.° 109/94, de 26 de abril, in www.dre.pt/dre.

15 Martins, J. M., & Silva, R., 2020-2021, p. 14; World Economic Forum & Accenture, 2022, p. 74.
16 Combustiveis liquidos derivados do petrdleo, in www.erse.pt.

17 BP, 2022, p.15.

18 Qil and petroleum products explained, in www.cia.gov.


http://www.dre.pt/dre
http://www.erse.pt/
http://www.eia.gov/

E de salientar que, em 2020, as importagdes de petroleo por parte da Unido
Europeia (UE) representaram quase dois tercos do total das importagdes de energia, sendo
que quase trés quartos das importacoes de petroleo extra-UE provieram da Russia, o seu
principal fornecedor até finais de 2021.!° Contudo, apés a recente invasdo da Ucrania, a
UE reagiu com a imposi¢ao de medidas restritivas a Rssia, nomeadamente a proibi¢ao
das importagdes de petrdleo que, embora com algumas excegdes, provocou um grande
desvio no comércio de produtos energéticos.?’

Nao obstante, salientamos que a importancia econdémica do petroleo resulta ndo
s6 da dimensao do seu mercado, mas também de uma panoplia de circunstancias que
rodeiam os mercados petroliferos, tais como a volatilidade dos pregos, a existéncia de
choques petroliferos frequentes, o papel proeminente e duradouro da Organizagdo dos

Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) enquanto cartel, as questdes geopoliticas que

refletem a distribui¢do desigual das reservas de petroleo no mundo, entre outras.?!

2.2.2. Fatores de instabilidade no preco do petroéleo

A relevancia econdmica do petroleo intensificou-se apos a Segunda Guerra
Mundial, a medida que a Europa Ocidental e o Japao faziam a transi¢do do carvao para o
petroleo e os Estados Unidos intensificavam os niveis de utilizagdo do mesmo.
Efetivamente, entre 1950 e 1972, o consumo mundial de petroéleo aumentou de 29% para
46%, representando 45,6% do consumo de energia dos EUA e um peso ainda maior na
Europa Ocidental ¢ no Japdo.??

Paralelamente ao fortalecimento do petréleo, observou-se um incremento na
instabilidade do seu preco. Neste contexto, muitos analistas consideram o periodo entre
1874 ¢ 1974 a “era de ouro” do petroleo dada a relativa estabilidade que lhe era
reconhecida.?® Posteriormente, todos os produtos viram os seus pregos instiveis na
sequénciada grande crise petroliferade 1973, tendo a volatilidade dos precos do petréleo
excedido a maioria das matérias-primas em meados da década de 80, uma dindmica que

se perpetuou até aos dias de hoje.?*

19 Eurostat, 2022, p.7.

20 Medidas restritivas da UE contra a Ruassia a respeito da Ucrénia, in www.consilium.europa.eu/pt.
21 Smith, J. L., 2009, p. 145 e 146.

22 Painter, D. S., 2014, p. 189.

23 Smith, J. L., 2009, p. 145.

24 Regnier, E., 2007, p. 406.
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Inicialmente, julgava-se que as grandes oscilagdes no preco do petroleo estavam
fora dos limites dos modelos macroeconémicos e eram, essencialmente, reflexo de
perturbacdes no fluxo da producao, associadas, por exemplo, a guerras ou revolugdes nos
paises membros da OPEP. Contudo, a investigacao subsequente tem mostrado que esta é
apenas uma entre muitas explicagdes e ndo tao influente como se pensava. Atualmente, é
amplamente aceite que o prego real do petroleo ¢ determinado no mercado, de forma
enddgena.?

Neste quadro, a U.S. Energy Information Administration ¢ o World Bank
enumeram varios fatores que podem influir nos pregos do petréleo bruto, tais como a
evolug¢do da procura e da oferta, as mudancas nos objetivos da OPEP, o papel das
expectativas na gestdo de inventarios, as dindmicas inerentes aos mercados financeiros,
entre outros.?

Do lado da oferta, salienta-se a importanciada OPEP, que conta atualmente com
13 paises membros?’ e que em conjunto produzem cerca de 35% do petroleo bruto
mundial. Assim, com tamanha quota de mercado, a sua atuacdo pode e influencia os
precos internacionais do petréleo, em particular, as agcdes da Arabia Saudita, o seu maior
produtor em 2021 (12,2%), com 10 954 barris produzidos por dia e com as suas
exportagdes a representar 11,5% do total do petréleo comercializado
internacionalmente.?® Adicionalmente, também as perturba¢des da produg¢do ndo-OPEP
afetam os pregos do petréleo, pois reduzem o fornecimento global de petrdleo, forcando
o mundo a depender, inesperadamente, da OPEP, baixando os seus niveis de capacidade
disponivel e originando uma subida nos pregos.?’

Do lado da procura, ¢ possivel observar uma mudanga de dindmica ao longo do
tempo. De facto, se até 2013 se verificava que o consumo de petroleo dos paises da
Organizagdo para a Cooperacao e Desenvolvimento Economico (OCDE) era superior ao
dos paises ndo pertencentes a OCDE, o panorama atual ¢ inverso, devido ao aumento
acentuado do consumo por parte dos paises ndo-OCDE nos ultimos anos, com o
Bangladesh, a China e a India entre os paises com maior crescimento no consumo de

petroleo durante o periodo de 2011 a 2021.3°

25 Baumeister, C., & Kilian, L., 2016, p. 141; Kilian, L., 2014, p. 134.

26 What drives crude oil prices, in www.eia.gov; Baffes, J. et al., 2015, p. 11 e segs.

27 Arabia saudita, Iraque, Irdo, Emirados Arabes Unidos, Kuwait, Nigéria, Libia, Argélia, Angola,
Venezuela, Congo, Gabdo e Guiné Equatorial.

28 BP, 2022, p. 15.

29 What drives crude oil prices: Supply Non-OPEC, in www.eia.gov.

30BP, 2022, p. 19.


http://www.eia.gov/
http://www.eia.gov/

Apesar dos fatores acima expostos, também as expectativas relativamente ao
futuro se tém destacado. Ora, dado que o petréleo bruto € um recurso armazenavel, o seu
preco real também depende da procura de inventarios e, assim, o papel das expectativas
¢ crucial. Por exemplo, se for expectavel que a oferta diminua (ou a procura aumente),
ceteris paribus, havera um aumento da procura atual de stocks para uso de petroleo bruto
no futuro, resultando numa mudanca instantanea da curva da procura ao longo da curva
da oferta e, por conseguinte, no aumento do prego real do petroleo.’!

Supletivamente, os mercados financeiros proporcionam um canal alternativo na
transmissao das expectativas, na medida em que os intervenientes no mercado ndo so
estdo ativos para comprar e/ou vender quantidades fisicas de petréleo, mas também,
muitas vezes, para tentar lucrar com as alteracdes nos precos. O mercado de futuros,
particularmente, permite-lhes especular sobre o preco futuro do petroleo sem terem de o
armazenar fisicamente, o que exerce, notoriamente, um papel importante nos pregos

reais.>?

2.2.3. Principais choques petroliferos
Com maior ou menor magnitude, a componente inesperada ou surpresa de uma
alterag¢do no preco do petroleo ¢ habitualmente designada de choque. Neste ambito, as
figuras 1 e 2 apresentam o quadro historico dos pregos do petrdleo e alguns eventos
geopoliticos e econdmicos de destaque. Nestas representagdes utilizam-se dados relativos

ao Brent??

, uma das principais referencias para a formagao de precos no mercado
internacional de petroleo bruto, a par com o West Texas Intermediate (WTI),
transacionados, respetivamente, na Intercontinental Exchange (ICE) e na New York
Mercantile Exchange (NYMEX).

Como j& mencionado, ndo desconsiderando a existéncia de outros episodios
relevantes, a crise petrolifera de 1973 foi o primeiro grande e persistente choque que

provocou a oscilagao dos precos do petroleo, levando este valor quase a quadruplicar ao

longo de um trimestre.>*

31 kilian, L., & Murphy, D., 2014, p. 458 e 459.

32 Fueki, T. et al., 2018, p. 5; Kilian, L., 2014, p. 139.

33 O Brent é o prego de referéncia usado para negociar petroleo bruto na Europa.
34 Ahmadi, M., & Manera, M., 2021, p. 2.



Figura 1 - Evolucao do prego do Brent de 1935 a 1990
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Fonte: Elaboracao propria com base em dados da Nasdaq Data Link,2023.

Em outubro de 1973, varios membros drabes da OPEP anunciaram que colocariam
um obstaculo as exportacgdes de petroleo para os EUA, como consequéncia do apoio deste
pais a Israel durante a guerra arabe-israelense.*’ Isto fez com que os pregos do petroleo
subissem de cerca de 3 ddlares por barril, em 1973, para quase 12 délares, em 1974.

Hamilton interpreta este choque como uma extensdo do conflito militar e ndo
como uma resposta endogena as condi¢des econdmicas.?® Contudo, constata-se que ja os
precos do petroleo estavam a aumentar e o mercado petrolifero estava perturbado quando
os cortes na produ¢do e o embargo petrolifero fizeram, naturalmente, subir os precos.?’
Afirma-se que a procura global de petroleo acelerou, refletindo um boom econdmico
simultaneo na América do Norte, Europa Ocidental e no Japdo, levando o consumo
mundial de petrdleo a crescer a taxa extraordinariade 10,6% por ano entre 1969 e 1973,

pressionando os pregos a subir.®

35 Smith, J. L., 2009, p. 145.

36 Hamilton, J. D., 2003, p. 388.

37 Painter, D. S., 2014, p. 190.

38 Barsky, R. B., & Kilian, L., 2001, p. 138; Issawi, C., 1978-79,p. 11.



Figura 2 - Evolucao do prego do Brent de 1987 a 2023
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Fonte: Elaboracdo propria com base em dados da Fred Economic Data, 2023.

A segunda grande crise petrolifera teve inicio apenas alguns anos mais tarde, em
1979/1980, quando o prego do petrdleo bruto disparou de aproximadamente 14 dolares
por barril, em setembro de 1978, para quase 40 ddlares, em abril de 1980.

Indubitavelmente, durante todo o ano de 1978, a agitacdo politica no Irdo
provocou manifestacdes e greves que imobilizaram a economia ¢ o governo do pais.
Assim, com a maioria das instalagdes petroliferas em greve, as exportacdes de petrdleo
iranianas cessaram por completo em dezembro, provocando uma escassez de petroleo que
se fez sentir em todo o mundo industrial. Em maio de 1979, o mercado spof enlouqueceu
e a compra em panico mais do que duplicou a escassez real, conduzindo ao aumento
pronunciado do prego do petroleo.’

Posteriormente, quando o mercado petrolifero mundial parecia mais sereno e a
producdo iraniana regressava, pouco a pouco, aos seus niveis pré-revolucionarios, as

tropas iraquianas atacaram o Irdo, em setembro de 1980, colocando o sistema de

39 Salameh, MG., 2015,p. 6 ¢ 7.
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abastecimento de petroleo em risco e, mais uma vez, com o panico instalado a impulsionar
0s pregos a vista, que atingiram o valor mais alto de sempre.*°

Por um lado, Hamilton argumenta que este aumento do preco do petréleo foi
novamente causado pela reducgdo da producdo na sequéncia da revolugdo iraniana.*! Por
outro lado, Kilian e Murphy consideram tal epis6dio uma peca chave para este choque,
mas porque influenciou as expectativas quanto ao preco do petréleo e ndo porque afetou
o fluxo da produgio.*?

A posteriori, no inicio da década de 80, assistiu-se a um declinio do preg¢o do
petroleo provocado, entre outros motivos, pela fraca procura confrontada com a oferta
crescente por parte de alguns paises fora da OPEP, incluindo o México, Noruega e Reino
Unido.** A Arabia Saudita, numa tentativa de evitar a descida ainda mais pronunciada do
preco, encerrou voluntariamente trés quartos da sua producao, contudo, nao foi suficiente
e os sauditas acabaram por abandonar tais esforcos ¢ procederam ao aumento da
produgdo, arrastando o pre¢o para menos de 15 dolares por barril. Em agosto de 1990,
quando a producdo iraquiana mostrava sinais de recuperagao, voltou a colapsar apés o
pais invadir o Kuwait. Em conjunto, representavam quase 9% da produg¢dao mundial e a
preocupagdo de que o conflito se pudesse alastrar a Arabia Saudita, levou ao aumento da
procura de inventarios de petrdleo por precaugdo, levando o prego do petrdleo a
duplicar.**

Alguns anos mais tarde, em dezembro de 1998, o preco do Brent atingiu um
minimo histérico de cerca de 9 dolares por barril, associado em grande parte a reducao
da procura de petréleo bruto, potencialmente motivada pela crise financeira asiatica de
1997 e outras subsequentes em paises como a Russia, Brasil e Argentina.*> A partir desse
momento, assistiu-se a um crescimento continuo do preco do petroleo, sendo que o
aumento mais notavel ocorreu entre 2003 e 2008. Hamilton considera que este aumento
especifico ndo foi causado por perturbacdes no fornecimento de petroleo, mas sim por
uma forte procura a par da estagnagdo da produgdo mundial.*® De facto, apds décadas de
precos baixos e subinvestimento na capacidade produtiva, o aparecimento da China e de

outras economias emergentes a partir do inicio de 2000 apanharam de surpresa o mercado

40 Hamilton, J. D., 2011, p. 17.

41 Hamilton, J. D., 2003, p. 387.

42 kilian, L., & Murphy, D., 2013, p. 469.

43 Baumeister, C., & Kilian, L., 2016, p. 145.
44 Hamilton, J. D., 2011, p. 18.

45 Baumeister, C., & Kilian, L., 2016, p. 146.
46 Hamilton, J. D., 2009, p. 9 ¢ 10.
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petrolifero e os precos nominais do petroleo galoparam, atingindo um pico de
aproximadamente 130 dodlares por barril. Esta tendéncia inverteu-se rapidamente, dado
que a crise financeira global - a “crise do subprime”, que desencadeou a faléncia do
Lehman Brothers em 15 de setembro de 2008 - e o resultante colapso da procura
desencadearam uma queda abrupta do prego do petroleo, com o valor do barril a cair para
cerca de 40 dolares, em dezembro de 2008.47

Apds um longo periodo de relativa estabilidade, o preco do petréleo voltou a cair
severamente, entre junho de 2014 e janeiro de 2015, de 111 para 47 ddlares por barril,
sendo este declinio explicado em grande parte pelo notavel crescimento da produgdo de
petroleo de xisto dos EUA.*®

Mais recentemente, em marco de 2020, a pandemia da COVID-19 teve um
impacto catastrofico nos sistemas globais de saude e que se disseminou por todos os
aspetos da vida humana.*® Véarios investigadores admitem que a situa¢do econémica
resultante desta pandemia revelou-se idéntica, ou talvez pior, & decorrente da Grande
Depressdo dos anos 30.°° Neste contexto, Jebabli ef al. acrescentam que o efeito notavel
nas repercussoes da volatilidade entre os mercados energéticos e bolsistas, excedeu as da
crise financeira de 2008.!

Incontestavelmente, a procura global de petréleo diminuiu de forma dréstica
devido a atividade econdmica paralisada pelas diretrizes nacionais e internacionais que
vieram impor diversas medidas de conten¢do. Enquanto isso, a oferta global estava a
aumentar na sequéncia da intitulada “guerra dos pregos” entre a Arabia Saudita e a
Russia.>? Neste sentido, verificou-se um aumento massivo de stocks e uma capacidade de
armazenamento limitada, com os pregos a descerem abruptamente, atingindo mais um
minimo histérico no més de abril, como resultado deste duplo choque da oferta e da
procura.’?

Este episodio danificou gravemente os mercados petroliferos, que testemunharam
mudangas estruturais significativas e, consequentemente, também os mercados de futuros

sofreram grandes alteracdes, passando de um backwardation geral para um contango

47 Bordoff, J., & Losz, A., 2015, p. 194.

48 Bordoff, J., & Losz, A., 2015, p. 195.

49 Nicola, M. et al., 2020, p. 1.

>0 AbdelMaksoud, K. M. et al., 2022, p. 22.

> Jebabli, I. et al., 2022, p. 2 e 3.

32 Singh, A. K., 2020, p. 26 ¢ 27.

3 Ma,RR. et al., 2021, p. 1.; Garavini, G., 2020, p. 2.
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profundo.’* Para clarificar, dentro do mundo das commodities, estes sdo os dois termos
descritivos do estado de um mercado a prazo. Quando o preco futuro esta abaixo do preco
spot esperado, assistimos a um backwardation. Por sua vez, quando o prego futuro esta
acima do prego a vista esperado, falamos de um contango.’> Embora seja uma
generaliza¢do, mercadorias como petrdleo bruto e metais basicos sdo mais propensos ao
backwardation, enquanto os metais preciosos experienciam o contango.>®

Por fim, como resultado da vacinacdo eficaz contra o virus da COVID-19,
registou-se uma tendéncia crescente da procura de petroleo, com consequéncias positivas
nas economias mundiais.’’” Porém, este periodo de regresso a normalidade cessou
drasticamente quando, em fevereiro de 2022, a guerra eclodiu na Ucrania, seguida da
imposicdo de sancdes entre os Estados ocidentais e a Russia, levando ao inicio de uma
nova crise energética e instalando o receio de outra possivel recessdo. Tal acontecimento

resultou numa subida pronunciada dos pregos da energia e dos niveis inflacionarios ja

elevados.”®

2.2.4. Consequéncias dos Choques

Como vimos, a economia mundial tem sido desafiada por grandes flutuagdes nos
precos do petroleo desde o inicio dos anos 70, com consequéncias mais ou menos severas
e, por vezes, persistentes sobre as principais varidveis macroecondémicas.>’

Neste ambito, ¢ de salientar que os choques afetam de forma diferente os paises
importadores e exportadores. Enquanto as flutuagdes dos precos do petroleo afetam
significativamente os custos de produgao dos paises importadores, nos exportadores
afetam principalmente as receitas or¢camentais, em alguns casos de forma bastante
expressiva. Por exemplo, nos paises do Médio Oriente e Africa as receitas relacionadas
com o petroleo representam mais de metade das receitas governamentais e de
exportacdo.®® Além disso, os precos do petroleo podem afetar também o prego de outras

mercadorias que, por sua vez, afetam a atividade econémica de multiplas nagdes, como

*Ma,R.R. etal.,2021,p.7.

5 Hull, J., 2012, p. 123.

36 Schofield, N., 2007, p. 125.
STERSE, 2022, p. 2.

>8 Basdekis, C. et al.,2022,p. 1 e 2.
9 Dias, F. C., 2013, p. 40.

%0 World Bank, 2015, p. 1.
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os paises em desenvolvimento com grandes quotas de mercado em varias commodities e,
por isso, fortemente dependentes das exportagdes das mesmas.5!

Na verdade, um efeito imediato do aumento do prego do petroleo consubstancia-
se na redugdo do poder de compra das familias dos paises consumidores, a medida que os
rendimentos sio transferidos para os paises produtores.®? Assim, uma altera¢do do prego
do petroleo no sentido ascendente pode ser comparada a aplicagdo de um imposto aos
paises importadores pelos exportadores. Além disso, dado que o petroleo € um dos fatores
mais importantes nos processos de fabrico e nos transportes, os pregos mais elevados
causam uma diminui¢ao da oferta em resposta a custos de produgdo mais pronunciados
e, por vezes, estes choques causam ainda mudangas sectoriais em toda a economia, uma
vez que conduzem a redistribui¢ao dos recursos, de sectores energéticos vulneraveis para
sectores mais eficientes.®

No que concerne aos mercados bolsistas, trona-se particularmente importante
estudar o impacto dos choques estruturais, uma vez que influenciam “nao s6 o stress nos
mercados financeiros individuais, mas também a sua liga¢do”.%* Ainda neste contexto,
Cetin Ciner afirma que os precos do petroleo tendem a repercutir-se nos retornos das
acoes de duas maneiras. Primeiro, os pre¢os mais elevados conduzem a um aumento do
custo de produgdo e, consequentemente, a uma possivel diminui¢do dos lucros das
empresas. Paralelamente, provocam um choque inflaciondrio que aumenta o nivel das
taxas de juro e de desconto e, por conseguinte, conduzem a um preco das agdes mais
baix0.9

Quanto a inflacao, hd efetivamente uma correlagdo positiva entre a mesma € o
preco do petréleo, sendo este ultimo frequentemente apontado como um fator
preponderante na explicacdo das flutuagdes da atividade econdémica nos paises da
OCDE.® Ainda assim, Choi ef al. mostram que este impacto tem diminuido ao longo do
tempo, devido a melhorias na condugdo da politica monetéria e a uma menor dependéncia

das importagdes de energia.®’

61 Baffes, J. et al., 2015, p. 33.

62 Kilian, L., 2014, p. 141.

63 Trang, N. T. N. et al., 2017, p. 43.

64 Qin, X., 2020, p. 1.

65 Ciner, C.,2013,p.1 ¢ 2.

66 Esteves, P. S., & Neves, P. D., 2004, p. 54.
67 Choi, S. et al., 2018, p. 21.
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3. Mercados Financeiros de Produtos Derivados

3.1. A relacio entre o Petroleo e o Mercado bolsista

As evidéncias sugerem que, com o aparecimento dos derivados financeiros, a
energia e outras mercadorias tornaram-se uma classe de ativos alternativa aos
investimentos em agdes e obrigagdes reconhecida como um meio de diversificar as
carteiras dos investidores e de cobrir riscos. Este processo € por vezes referido como
financeiriza¢do dos mercados de mercadorias.®®

Os futuros de commodities, por exemplo, foram criados ha mais de 150 anos como
instrumentos para a agricultura, a fim de compensar o risco de alteracdes de pregos nos
mercados fisicos entre a plantacdo e a comercializacdo das colheitas. Desde entdo, o
numero e os tipos de derivados de mercadorias aumentaram substancialmente, marcando
um desenvolvimento empolgante nas financas nos ultimos 30 anos. Na verdade, em
muitas casos, os intervenientes no mercado consideram mais atrativa a negociagao de um
derivado sobre um ativo do que negociar o proprio ativo.®® Neste sentido, assistimos ao
continuo crescimento do mercado petrolifero, que se converteu num dos maiores
mercados de commodities do mundo, passando de uma atividade de produtos
essencialmente fisicos para um sofisticado mercado financeiro.”®

Efetivamente, o petroleo ¢ uma das mercadorias mais estudadas, quer pela sua
importancia para a economia como um todo, quer pelo carater frequente e habitual dos
choques. Além disso, atualmente, todos os setores estdo mais expostos a possiveis
choques no prego do petrdleo do que no passado’!, pelo que a obtengdo de informagdes
sobre como este ativo se relaciona com outros ¢ de extrema importancia para os diversos
agentes. Neste ambito, Algieri e Leccadito mostram que o stress financeiro nos mercados
de commodities se alastra para toda a economia, o que confirma que a fragilidade do

sistema econdmico esta condicionada ao que ocorre nestes mercados.”?

3.2. Mercados Financeiros
Os mercados financeiros, para além da influéncia que exercem sobre a qualidade

das decisdes de investimento e sobre a economia em geral, atendem ainda uma série de

68 Juvenal, L., & Patrella, 1., 2015, p. 622; Cheng, 1., & Xiong, W., 2014, p. 420.
%9 Gibbon, P., 2013, p. 5; Hull, J., 2012, p.16.

70 Manera, M., 2013, p.1.

"I Ferreira, P. et al., 2020, p. 1 ¢ 2.

72 Algieri, B., & Leccadito, A., 2017, p. 313.
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propositos uteis. Estes proporcionam o encontro entre os agentes economicos deficitarios
e excedentarios, proporcionam uma melhor distribui¢do dos riscos, conduzem a uma
afetacdo de recursos eficiente, fornecem informagdes aos participantes do mercado e
possibilitam um equilibrio entre o consumo presente e futuro.”?

E de salientar que as motivagdes pelas quais os individuos atuam no mercado so
dispares, portanto, este poe a disposicdo de todos os interessados uma panodplia de
instrumentos financeiros diferentes entre si no que respeita quer as suas caracteristicas,
quer as suas aplicagdes. José Engracia Antunes define tais instrumentos como “um
conjunto de instrumentos juscomerciais suscetiveis de criagdo e/ou negocia¢do no
mercado de capitais, que tém por finalidade primordial o financiamento e/ou a cobertura
do risco da atividade econémica das empresas”. Estes sdo reconhecidos pelo art. 2.°, n.°s
1 €2 do CVM e abrangem os valores mobilidrios, os instrumentos do mercado monetario
e os instrumentos derivados.”

Efetivamente, num mundo cada vez mais dinamico ¢ com a volatilidade das
varidveis econdmicas a aumentar, surgiu a necessidade de expandir e desenvolver novos
tipos de instrumentos financeiros.” “Primeiro nos Estados Unidos, depois na Europa e,

»76  a existéncia dos mercados de

mais recentemente, um pouco por todo o mundo
derivados permite aos individuos escolherem quais os riscos que se dispdem a assumir.
Além disso, possibilitam que as situagdes de risco sejam transferidas das pessoas mais
para as menos cautelosas ou de agentes inaptos a administrar o risco para os que sdo
capazes de geri-lo de forma eficiente.”’

Ora, os derivados sdo contratos a prazo, portanto, caracterizam-se pela existéncia
de um periodo mais ou menos longo entre a data da celebragdo e a execugao dos direitos
e obrigagdes deles emergentes.”® Tal como o seu nome indica, estes sdo “instrumentos
financeiros cujo valor se afere por referéncia a (porque derivam de) outro ativo ou
instrumento financeiro (ativo subjacente)”.”” No nosso ordenamento juridico,
nomeadamente no art. 2.°, n.°1, alinea e), subalineasi) a iii) do CMV e ainda no art. 39.°,

alineas a) a g) do Regulamento CE/1287/2006 de 10 de agosto, o legislador optou por um

elenco de ativos subjacentes fechado, no entanto, bastante vasto, pelo que nao ¢ possivel

73 Pinho, C. et al., 2011, p.56.

74 Antunes, J. E., 2008, p. 96.

75 Figueroa, V. M., 2010, p. 42.

76 Peixoto, J., 1995, p.1.

77 Pinho, C. et al., 2011, p.56.

78 Antunes, J. E., 2009, p. 619 ¢ 620.

79 Glossario de termos relativos a Instrumentos Financeiros, in www.cmvm.pt.
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aceitar ativos que ndo estejam previstos na norma legal.®® Neste amplo leque de ativos
subjacentes podemos encontrar acdes, obrigagdes, divisas, commodities, taxas de juro,
taxas de cambio, indices, entre muitos outros.?!

Além disso, o contrato subjacente a esta categoria de instrumentos financeiros tem
ainda outras particularidades, designadamente, a sua natureza consensual, ndo estando
submetidos a uma forma legal obrigatoria®?, apesar de se apresentarem usualmente sob

uma forma escrita voluntaria®?

; sinalagmatica, como fonte de obrigagdes para ambas as
partes; onerosa, uma vez que envolve atribui¢des patrimoniais para as partes envolvidas;
e aleatoria, dado que o risco e incerteza sdo a propria causa e objeto do contrato.®*

Tendo em conta o prazo dos derivados, este podera ter uma natureza firme ou
condicional. Por um lado, existem derivados cuja execugdo ocorre obrigatoriamente numa
data de vencimento previamente definida, como os forward, swaps e futuros. Por outro
lado, existem outros, como as opg¢des, em que a execucdo pode ou nao acontecer nessa
data, conforme a vontade do titular ou beneficiério, pelo que ao seu prazo esté associada
uma condi¢do de incerteza.®

Quanto as opgdes, estas traduzem-se no direito, mas nao na obrigagdo de comprar
(call option) ou vender (put option) uma dada quantidade de um ativo subjacente, numa
data especifica futura, a um determinado preco fixado hoje. Este instrumento ¢
particularmente interessante pois oferece prote¢do ao comprador, permitindo que ele
abandone o negdcio se as condi¢des ndo corresponderem as suas expectativas.®

Quanto aos restantes derivados acima mencionados, estes dividem-se de acordo
com o tipo de mercado onde sdo transacionados®’, nomeadamente, nos mercados fisicos,
usualmente designados de “bolsas” e no mercado Over-The-Counter (OTC) ou mercado
de balcdo.®

No mercado bolsista, a transagdo ocorre num mercado regulamentado,

expressamente adaptado para acomodar a negociagdo®’, ao qual acedem apenas

80 Antunes, J. E., 2008, p. 95.

81 Kozarevi¢, E. et al., 2014, p. 39.

82 Exceto no caso previsto no art. 321°,n.°1 do CVM (cfr. Antunes, J. E., 2008, p. 98).
83 Cfr. art. 222° do Codigo Civil.

84 Antunes, J. E., 2008, p. 98.

85 Antunes, J. E., 2009, p. 620.

86 Schofield, N., 2007, p. 4.

87 As op¢des podem ser negociadas tanto em bolsas como em mercados de balcdo (cfr. Hull,J.,2012,p. 7),
dai ndo estarem inseridas nesta distingao.

88 Pinho, C. et al., 2011, p.67.

89 Cft. art. 208.° do CVM.
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operadores especializados.”® Além disso, existe um intermediario financeiro que controla
toda a operagdo, tendo as partes de proceder segundo determinadas regras impostas
contratualmente.’! Assim, este ¢ um mercado que se distingue por uma elevada liquidez,
ou seja, pela capacidade de encontrar rapidamente um comprador ou vendedor para um
determinado ativo, sem que os pregos se alterem muito.”> Pelo contrario, no mercado
OTC, ¢ abrangida uma “rede de investidores”, onde as transacdes sdo levemente
reguladas ou mesmo nao reguladas e os contratos sao negociados e transacionados
diretamente entre as partes envolvidas, sem qualquer intermediario, o que leva a
morosidade da negociagdo.”?

Posto isto, a centralizacdo e o cardter formal do mercado fisico, para além de
garantir eficiéncia, transparéncia e redu¢do dos custos de informacdo ao processo de
negociacdo, permite a formacdo de precos justos, uma vez que estes espelham as
expectativas e vontades de multiplos agentes econdmicos € ndo de apenas dois, como
ocorre nos mercados em que a negociagdo ¢ bilateral.”

Nos mercados OTC encontramos os swaps € os forward. Os swaps, que significam
troca ou permuta, sao transagoes em que duas partes concordam em trocar fluxos de caixa,
obrigando-se ao pagamento reciproco e futuro de duas quantias pecunidrias, na mesma
ou em diferentes moedas, numa ou vérias datas pré-definidas, calculadas por referénciaa
fluxos financeiros associados a um ativo subjacente, geralmente uma determinada taxa
de cdmbio ou de juro.”® Por sua vez, um contrato forward trata-se de um acordo
individualizado, negociado bilateralmente, para comprar ou vender um certo ativo
subjacente, por um determinado preco fixado hoje, para entrega num momento futuro.
Estes acordos realizam-se normalmente entre duas institui¢cdes financeiras ou entre uma
institui¢do financeira e um cliente, sem recurso a intermediarios.”® Por um lado, a grande
vantagem deste produto incide sobre a capacidade de negociagdo, que permite adaptar as
condig¢des contratuais as necessidades de ambas as partes.”” Por outro lado, dada a
inexisténcia de uma entidade que garanta a contraparte caso uma das partes falhe o

compromisso, o risco de incumprimento € elevado. Além disso, esta operagdo representa

90 Associagdo da Bolsa de Derivados do Porto (ABDP), 1999a, p. 27.
91 Pinho, C. et al.,2011,p. 117.

2 Pires, C., 2011, p. 12.

3 Pinho, C. et al., 2011, p. 67.

%4 ABDP, 1999a, p. 27.; Peixoto, J., 1995, p. 15.

5 Schofield N., 2007, p. 3.; Antunes, J. E., 2009, p. 647.

% Hull, J. 2012, p. 3.

97 Pinho, C. et al., 2011, p. 119.
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um compromisso contratual, pelo que a partida nao ¢ possivel abandonar o contrato a
termo e tentar compra-lo no mercado subjacente.”®

No mercado bolsista encontramos os contratos de futuros, que consistem num
acordo, padronizado e reversivel, entre duas partes para comprar ou vender um ativo,
sendo o preco o tnico elemento negocidvel e, por vezes, nem este por forca dos ticks pré-
estabelecidos.”” Note-se que a padronizacdo destes produtos contratuais resulta do facto
de os mesmos serem dotados de uma ficha técnica onde as condi¢des negociais,
nomeadamente, a natureza do produto, ativo subjacente, valor nominal do contrato,
limites maximos e minimos de variagao de pre¢o, modalidades de liquidagao, entre outras,
se encontram previamente definidas pela entidade gestora, através de clausulas gerais.
Tal entidade vem regulada no Regulamento da CMVM n.° 4/2007, tendo como principal
funcdo a gestdo dos mercados regulamentados. %

Ainda no que concerne aos futuros, atendendo as suas caracteristicas, a respetiva
negociagdo processa-se de forma bastante agil. Com efeito, qualquer uma das partes
contratantes tem a faculdade de, a qualquer momento, abrir ou fechar posigdes, tomando
a decisdo que melhor se adeque as suas necessidades, sem precisar de autorizagdo ou
consentimento da contraparte.'°!

Na préatica, um contrato de futuros alcanga o0 mesmo resultado de um contrato
forward ao oferecer a certeza de um preco especifico no futuro e garantir antecipadamente
0 acesso a um dado ativo - no caso do comprador - ou a procura para esse mesmo ativo -
no caso do vendedor.'? No entanto, como vimos, varias sio as diferencas entres estas
figuras do mercado a prazo e, ainda que mais existam, a Tabela 1 apresenta, em forma de

sintese, as principais divergéncias acima descritas.

°8 Antunes, J. E., 2009, p. 631; Schofield N., 2007, p. 2.

%9 Pinho, C. et al.,2011, p.117; Antunes, J. E., 2009, p. 637.
100 Antunes, J. E., 2009, p. 630.

100 ABDP, 1996, p. 43 ¢ 44.

102 ABDP, 1999a, p. 35; Schofield, N., 2007, p. 2.
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Tabela 1 - Forward vs. futuros

Forward Futuros

Negociagdo em mercado OTC (mercado ndo Negociagdo em bolsa (mercado organizado).

organizado).

Contratos individualizados. Contratos padronizados.

Grau de liquidez reduzido (em virtude da Elevado grau de liquidez.

negociagdo morosa).

Menor divulgagdo de informagdo. Maior divulgacdo de informagao.

Contratos baseados na confianca mutua das partes. Garantia de cumprimento dos contratos pela

Céamara de Compensacao.

Algum risco de crédito. Risco de crédito praticamente nulo.

Compromisso contratual. Facilidade em fechar ou inverter posigdes.

Fonte: Elaboragao propria.

3.2.1. Cobertura do Risco (hedging), Especulacio e Arbitragem

A utilidade dos contratos de futuros assenta no facto de estes proporcionarem
oportunidades de cobertura de risco, investimento e negociacdo. Neste ambito, podemos
identificar trés amplas categorias de traders: hedgers, especuladores € arbitragistas.!'%3

Ao contrario dos métodos tradicionais de gestao de risco, o hedging ¢ uma forma
relativamente mais barata e consistente com uma estratégia de investimento, facilitando
a sua realizag¢do independentemente da composicao da carteira e sem a necessidade de
altera-la.!* O hedging destina-se a evitar eventuais perdas face a movimentos adversos
do preco do ativo subjacente, transferindo esse risco para um outro agente econoémico,
mediante a realiza¢do de operagdes de compra ou venda a prazo.'% Uma vez que o preco
dos ativos no mercado a vistae dos derivados no mercado a prazo estdo correlacionados,
para que o investidor consiga cobrir o risco de variagdo do prego, basta-lhe adquirir no
mercado de derivados uma posi¢do igual a que detém no mercado spot, mas de sentido
oposto.!0¢
Efetivamente, sdo varias as categorias de risco com as quais os agentes se deparam
como o risco de mercado, de crédito, operacional, entre outros. No entanto, de acordo

com Carlos Pinho et al., o risco de mercado ¢ o Gnico realmente importante em termos

financeiros, dado que apenas este ¢ refletido na rendibilidade esperada de um

103 ABDP, 1999b, p. 26; Hull, J., 2012, p. 17.

104 Manzana, V. A., 2009, p. 157.

105 Ferreira, D., 2009, p. 34; Silva, E., 2016, p. 21.

106 Pinho, C. et al., 2011, p. 68; Arouri, M. et al., 2015, p. 278.
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investimento.'”” Este risco estd relacionado com os efeitos das varidveis
macroecondmicas sobre as empresas €, por sua vez, engloba uma série de subcategorias
de risco, tais como o risco de taxa de juros, inflagdo, cambial, liquidez, commodities,
etc.!108
No contexto do comércio de petroleo, a cobertura ¢ praticada principalmente por

produtores e consumidores e aqui os mercados de futuros tém tido, efetivamente, uma
longa historia de assisténcia aos agentes econdmicos.'” Dada a sua importancia, muitos
consideram o prec¢o dos contratos de futuros uma fonte de informagao sobre a expectativa
do mercado quanto ao prego do petroleo.!!?

Ora, ¢ evidente que a subida do prego da energia e das matérias-primas originou
a necessidade de apostar em estratégias de hedging. Contudo, a elevada volatilidade
destes mercados criou também um contexto favoravel a implementacao de estratégias
especulativas. Deste modo, a especulagdo mais ndo ¢ que uma forma agressiva de investir,
na qual o especulador assume riscos consideraveis em troca de lucros esperados mais
elevados, através de flutuagdes nos precos.!'!! Neste caso, os investidores tomam posi¢des
longas ou curtas, consoante esperam um aumento ou uma diminui¢do de pregos,
respetivamente.!!'? Por exemplo, se para o especulador for expectavel que o prego do ativo
vai subir, entdo ele ira comprar hoje futuros sobre esse ativo para depois os vender a um
preco superior. Se, contrariamente, espera que prego do ativo caia, entdo a sua estratégia
passa por vender hoje contratos de futuro, para os comprar futuramente a um prego mais
baixo.''*> N&o obstante, o uso descuidado de instrumentos derivados para fins
especulativos pode implicar graves consequéncias, por isso, estes sdo muitas vezes
considerados “armas de destrui¢do de valor”.'!*

Por ultimo, contamos com a presencga dos arbitragistas que atuam no mercado com
o intuito de beneficiarem com as ineficiéncias ou desequilibrios momentineos nos pregos,
para obterem lucros, sem correrem riscos.!!® Neste sentido, a estratégia passa por comprar

um ativo a um prego e vendé-lo, no mesmo mercado ou nio, a um preco superior. '

107 Pinho, C. et al., 2011, p.17.

108 Schofield, N., 2007, p. 28.

199 Cheng, 1., & Xiong, W., 2014, p. 420; Ferreira, P. et al., 2020, p. 10.
110 Baumeister, C., & Kilian, L., 2016, p. 149.

11 Ferreira, D., 2009, p. 33.

112 Pinho, C. et al., 2011, p. 68.

113 Silva, E., 2016, p. 21 e 22.

114 Ferreira, D., 2009, p. 34.

115 Pinho, C. et al., 2011, p. 68.

116 Schofield, N, 2007, p. 127.
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Sublinhe-se que nem sempre ¢ facil definir com precisdo a fronteira entre cada
tipo de atuagdo no mercado, nem uma identificacao perfeita de cada agente econdomico
no seio das estratégias apresentadas. Na realidade, um mesmo investidor pode atuar num

primeiro momento como hedger e posteriormente como arbitragista ou especulador.!'!’

3.3. Contratos de Futuros

As transagdes de futuros existem ha muito tempo. No Ocidente, a Chicago Board
of Trade (CBOT), uma das bolsas de futuros mais antigas do mundo, foi inicialmente
criada em 1848 com o intuito de reunir agricultores e comerciantes, mas o seu rapido
processo de inovacdo levou, poucos anos depois, ao desenvolvimento dos primeiros
contratos de futuros. Em 2007, a CBOT fundiu-se com uma bolsa rival, a Chicago
Mercantile Exchange (CME)''®, formando o atual CME Group, que inclui, entre outras,
a NYMEX.!" Desde entdo, o crescimento deste mercado é manifesto, existindo,
atualmente, bolsas de futuros em todo o mundo com volumes de transag¢des proeminentes.
Em 2022, de acordo com os dados da Futures Industry Association (FIA), foram
negociados a nivel mundial mais de 29 bilides de contratos de futuros.'?°

Como exposto anteriormente, os futuros consubstanciam-se num tipo de contrato
a prazo, expressamente previsto no art. 2.°, n.° 1, al. ) do CVM, inserido na categoria
dos instrumentos financeiros derivados, em que a negociagdo dos investidores ¢ minima
e a padronizacdo uma das suas principais caracteristicas.

Neste sentido, todos os intervenientes operam segundo regras bem definidas e

I Adicionalmente, cabe a bolsa definir uma série de

publicamente conhecidas.!?
especificidades inerentes aos contratos. Neste contexto, ¢ de salientar que, quando o ativo
¢ uma commodity, ha trés aspetos particularmente importantes. No que concerne a
qualidade do ativo, por exemplo, pode haver uma grande variacdo, pelo que ¢ importante
que sejam estipulados os graus da mercadoria aceitaveis, competindo a bolsa verificar se
a mercadoria entregue pelo vendedor ao comprador apresenta ou nao a qualidade

contratada.'?? “A4 dollar is always a dollar”, mas no caso do petroleo bruto existem mais

de 100 tipos diferentes, cada um com caracteristicas distintas, sendo atrativos por razdes

117 ABDP ,1999b, p. 26.

118 Conhecida como Chicago Butter and Egg Board quando foi fundada, em 1898. Posteriormente, foi
reestruturada e estabelecida em 1919 como Chicago Mercantile Exchange.

119 Hull, J., 2012, p. 2.

120 ETD tracker, in www.fia.org.

121 ABDP, 1999a, p. 38; Antunes, J. E., 2009, 634 ¢ segs.

122 Hull, J., 2012, p. 24.; ABDP, 1999a, p. 40 e 41.
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diversas.'?3 Além disso, também o local onde a mercadoria deve ser entregue assume
contornos particulares. Este ¢ definido pela bolsa, contudo, pode ser determinado em
fun¢do dos locais de colheita ou producdo e ainda de acordo com as facilidades de
transporte. Por fim, o més de vencimento constitui também uma caracteristica importante
do contrato de futuros, ndo sendo definido de modo aleatdrio e, no caso das mercadorias,
tem em considera¢do a época de colheita e o ciclo produtivo.'?*

Agora, perante um contrato deste tipo, os agentes podem assumir posi¢oes
distintas. No que respeita ao mercado spot, um agente adota uma posi¢ao longa quando
possui um determinado ativo, uma posi¢do curta quando ¢ devedor desse ativo e,
logicamente, uma posic¢ao nula se ndo possui nem deve o ativo. De forma analoga, no
caso dos futuros, um agente assume uma posi¢ao longa quando compra e uma posi¢ao
curta quando vende.!?® Posto isto, deduz-se que ao assumir uma posi¢do longa, o
comprador tem a expectativa de que as cotagdes do ativo subjacente subam. Pelo
contrario, a0 assumir uma posicao curta, o vendedor tem a expectativa que as cotagdes
desgam.!?°

Saliente-se que, ap6s a tomada de posi¢do nos contratos de futuros, os pregos no
mercado spot podem ou ndo evoluir de acordo com as expectativas iniciais, sendo que
essa evolugdo determinara os ganhos ou perdas dos agentes.!?” Por exemplo, se 0 prego a
vista no vencimento (St) for superior ao preco fixado no futuro (F), o comprador tera um
resultado positivo e o vendedor um resultado negativo, igual a diferenga entre os dois
precos (St— F). A situagdo inversa terd, obviamente, resultados simétricos. Assim sendo,
conclui-se que os futuros, descontando as comissodes, assumem-se como um jogo de soma
nula, no qual o ganho de uma das partes corresponde a perda da outra, como se pode

verificar na Figura 3.!28

123 Schofield, N., 2007, p. 3, 101 e 102.
124 ABDP, 1999a, p. 41.

125 ABDP, 1996, p. 47.

126 Ferreira, D., 2009, p. 45.

127 Silva, E., 2016, p. 23.

128 Pinho, C. et al., 2011, p. 118.
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Figura 3 - Posi¢des longas e curtas
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Fonte: Adaptado de Ferreira, D., 2009, p. 46.

Posto isto, a analise dos ganhos e perdas ¢ muito importante, ndo existindo

nenhum tipo de proteg¢do, a ndo ser o fecho antecipado das posi¢gdes.!?® Assim, apesar de

todas as vantagens enunciadas, ¢ preciso ter em mente que operar com futuros requer

aptidao do ponto de vista pratico e tedrico por parte do investidor, dado que existe a

possibilidade de perder mais dinheiro do que se investiu inicialmente.

Na verdade, quando um agente tem posi¢des tanto no mercado spot como no

mercado a prazo, a exposicao global ao risco nao existird caso tais posigdes sejam

simétricas, sO assim as eventuais perdas sofridas num dos mercados serdo compensadas

pelos ganhos alcancados no outro. Neste contexto, falamos de uma posicao coberta, em

todas as demais a exposi¢ao ao risco mantém-se e, como tal, diz-se que o investidor se

encontra numa posic¢do descoberta.!3°

Tabela 2 - Exposi¢do ao risco no mercado de futuros

Futuros Posicio em Posi¢ao no ativo Posicao liquida Exposicao ao
Futuros base risco
Comprador Longa Curta Nula Nao existe
Longa ou nula Longa Existe
Vendedor Curta Longa Nula Nao existe
Curta ou nula Curta Existe

129 Ferreira, D., 2009, p. 46.

130 ABDP, 1996, p. 48.

Fonte: ABDP, 1996, p. 47.
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Uma vez efetivada a operagdo com futuros, emergirdo, para ambas as partes,
direitos e obrigacoes que se concretizam, desde logo, no pagamento das taxas e comissdes
as entidades envolvidas, no pagamento de margens iniciais € ainda num mecanismo de
ajustes diarios de ganhos e perdas que visa salvaguardar o equilibrio do mercado e
garantir a solvéncia dos intervenientes.!'3!

De facto, quando alguém pretende atuar no mercado de derivados, nomeadamente
através da contratacao de futuros, ndo o pode fazer diretamente. Neste ambito, existe uma
camara de compensagao (clearing house) que atua como contraparte e tem como objetivo
garantir a legalidade, regularidade e manutengdo dos contratos abertos até ao seu fecho.!3?
No entanto, esta estabelece apenas relagdes com os membros compensadores'3?, sendo
estes os responsaveis por depositar as margens e realizar pagamentos e recebimentos. '3
Evidentemente, para que a clearing house consiga garantir o cumprimento dos contratos
tera de exigir aos intermedidrios financeiros uma certa quantia para cobrir potenciais
perdas. Por sua vez, os compradores e vendedores finais terdo de prestar,
concomitantemente, garantias junto daqueles intermediarios.!*> A quantia referida
denomina-se de margem inicial, que consiste num depdsito que tem o objetivo de garantir
o cumprimento futuro das obrigagdes assumidas e acautelar flutuacdes adversas das
cotagdes.!3® Esses montantes sdo depositados na conta margem, uma conta corrente
debitada ou creditada em funcao da evolucao do ativo no mercado a vista, num processo
designado de marking-to-the market, sendo que, por questdes de seguranca, ¢ exigido um
saldo minimo na referida conta - margem de manutengdo. '3’

Em conclusdo, um ultimo aspeto do regime juridico dos contratos de futuro diz
respeito a sua extingao, que pode manifestar-se de trés formas, designadamente, pelo seu
cumprimento, por compensagao ou por incumprimento.

Na data do vencimento dos contratos de derivados, a execucdo das prestagoes
contratuais pode ser realizada segundo uma modalidade fisica (physical settlement), que
consiste na entrega do ativo pelo vendedor e na realiza¢do do pagamento pelo comprador,

ou uma modalidade puramente financeira (cash settlement), referente ao pagamento do

131 ABDP, 1996, p. 41; Antunes, J. E., 2009, p. 637.
132 Pires, C., 2011, p. 298; Ferreira, D., 2011, p. 236.
133 Vide art. 259.°,n.°4 do CVM.

134 ABDP, 1996, p. 41.

135 ABDP, 1999a, p. 39.

136 Ferreira, D., 2011, p. 237.

137 Pires, C., 2011, p. 300; ABDP, 1999, p. 39.
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diferencial pecuniario entre o preco do ativo subjacente € o pre¢o do futuro.'*® Além
disso, os futuros podem também extinguir-se por incumprimento, isto €, pela violacao de
determinados deveres perante a entidade gestora, nomeadamente, a falta de pagamento
das garantias ou ajustes didrios. No entanto, estes instrumentos extinguem-se
maioritariamente antes do respetivo vencimento, através da compensacgdo de posicdes
(offseting ou closing-out), prevista no art. 276.° do CVM e no art. 847.° e segs. do CC.
No fundo, estamos perante um cumprimento antecipado do contrato que consiste na
abertura de novas posi¢des contratuais de sentido inverso por parte dos contratantes, que

fecham, por compensagdo, a sua anterior posi¢do no mercado.!¥’

4. Enquadramento contabilistico dos instrumentos derivados

José Engracia Antunes recorda-nos que os derivados possuem atualmente relevo
em diversos ramos do direito, nomeadamente, no direito societario, da insolvéncia, fiscal,
internacional, privado e também, de encontro ao que iremos falar em seguida, no direito
da contabilidade, sobretudo no seguimento do Regulamento CE/1606/2002 de 19 de
julho, que tornou obrigatdria a adogdo das normas internacionais de contabilidade. !4

Efetivamente, o desenvolvimento dos derivados da resposta a ansia de inovagao
financeira @ medida que o comércio internacional cresce e as estratégias das empresas se
tornam mais globais, pelo que o seu forte crescimento levou os principais intervenientes
nestes mercados a preocuparem-se com a criacdo de sistemas de informagdo que
proporcionem uma adequada e atualizada compreensdo das transac¢des subjacentes.!*!

E neste ambito que a contabilidade desempenha um papel de destaque, com uma
tarefa de extrema responsabilidade e enorme complexidade, atendendo as discrepancias
que os instrumentos financeiros podem apresentar no que respeita a sua natureza. Nao
obstante, esta permite, muitas vezes, varias alternativas de apresentagao da informagao, o
que gera significativas divergéncias nos resultados das empresas € na correspondente
situacao financeira. Evidentemente, numa economia globalizada, ndo parece admissivel
a existéncia de diferentes contabilidades consoante o pais.!*? Posto isto, evidencia-se a
necessidade de harmonizagao contabilistica anivel internacional no sentido de aproximar

os sistemas de informacao internos e externos.

138 ABDP, 1999a, p. 46; Ferreira, D., 2009, p. 44 ¢ 45.

139 Silva, E., 2016, p. 27.

140 Antunes, J. E., 2009, p. 628 ¢ 629.

141 Correia, M. L., 2000, p. 11.; Bandeira, L., & Ferreira, J., 1998, p. 1.
142 Rodrigues, J., 2021, p. 12.
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4.1. Normas contabilisticas internacionais

Em relagdo aos instrumentos financeiros no geral, estes podem ser avaliados de
diversas formas com base em diferentes critérios valorimétricos, sendo que para a escolha
de um destes critérios tem-se contado com o auxilio da doutrina a nivel internacional.
Neste contexto, alguns organismos de normalizagdo contabilistica, nomeadamente, o
FASB e 0 IASB - organismo concebido em 1973 responsavel pelas regras internacionais
de contabilidade e de relato financeiro -, tém vindo a debrucar-se sobre as alternativas de
mensuracdo dos ativos e passivos financeiros.'#3

A respeito do IASB!*4, as Normas Internacionais de Relato Financeiro, designadas
de IAS e de IFRS, incorporaram, numa primeira etapa, os instrumentos financeiros em
trés normativos, designadamente, na “IAS 32 - Instrumentos Financeiros: Apresentacao”,
“IAS 39 - Instrumentos Financeiros: Reconhecimento ¢ Mensuracao” ¢ “IFRS 7 -
Instrumentos Financeiros: Divulgacdes”. Entretanto, estas normas sofreram algumas
modificagdes, em especial, promoveu-se a substituigdo da IAS 39 pela “IFRS 9 -
Instrumentos Financeiros™.!%

Desde 1991, o IASB tem vindo a estudar o tratamento contabilistico a dar aos
instrumentos financeiros, no qual se incluem os derivados. O principal documento neste
campo ¢ o Exposure Draft 48 que, em junho de 1995, deu origem a IAS 32, a primeira
norma de regulamentacdo dos instrumentos financeiros. Na verdade, apesar de ndo ter
apresentado solugdes nas questdes mais sensiveis relacionadas com a determinagdo de
resultados e patrimonio da empresa, o IASB viu-se obrigado a emiti-la pararegular alguns
pontos essenciais, dado o aumento ininterrupto das transagdes de derivados e o seu reflexo
inadequado nas demonstragdes financeiras.!*® Esta norma sofreu algumas modificagdes
e, em 2005, foi emitida a IFRS 7, que passou a regular os requisitos de divulgacgao dos
instrumentos financeiros, substituindo a IAS 32 quanto a esta matéria.'®’

Posteriormente, em junho de 1998, foi aprovado um novo projeto de norma, o

Exposure Draft 62'*8, que deu origem a IAS 39, no sentido de complementar a IAS 32,

143 Hitz, J., 2013, p. 324.

144 Em 2001, 0 International Accounting Standards Committee (IASC) deu lugarao IASB e as suas normas,
até entdo IAS, passaram a denominar-se IFRS, sendo que as IAS ja existentes se mantém com a mesma
denominagdo até a sua revogacao.

145 Ferreira, D., 2011, p. 29 e segs.

146 Martin, F., 2001, p. 195 ¢ 196.

147 148 32, in www.iasplus.com.

148 Martin, F., 2001, p. 208.
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delineando os requisitos para o reconhecimento ¢ mensuracao de ativos e passivos
financeiros, bem como alguns contratos de compra ou venda de itens nao financeiros. No
entanto, também esta norma sofreu diversas modificacdes, tendo sido substituida pela
IFRS 9149 150

A adocao da IFRS 9, foi um passo especialmente importante no sentido da
simplificacdo na utilizacdo dos instrumentos financeiros, uma vez que a IAS 39 ¢
considerada a mais complexa de todas as Normas Internacionais de Relato Financeiro.
Simplificou-se, em particular, o tratamento dos derivados e reduziu as possibilidades de
classificagdo para duas categorias: custo amortizado e justo valor. 3!

Na realidade, o termo “justo valor” j& havia sido introduzido pelo IASB, em 1983,
na “IAS 22 - Business Combinations” - mais tarde substituida pela “IFRS 3 -
Combinacdes de Empresas” -, ainda que nessa altura ndo se aplicasse especificamente a
instrumentos financeiros, mas somente a determinados ativos adquiridos pelas empresas.
Complementarmente, também o FASB ja tinha publicado a “SFAS 107 - Disclosures

2

about Fair Value of Financial Instruments”’,em 1991, definindo o conceito de justo valor
de um instrumento financeiro.!5? E de salientar que, no seio do FASB, também a “SFAS
133 - Accounting for Derivative Instruments and Hedging Activities” recebe particular
destaque, regulamentando todos os derivados, com aplicacao desde o primeiro exercicio
social iniciado apds 15 de junho de 1999 e, também esta norma opta claramente pelo justo
valor.!?

Segundo Vernor Figueroa, o justo valor ¢ uma estimativa contabilistica do valor
de mercado pelo qual um instrumento financeiro poderia ser negociado na data da sua
publicagdo nas demonstragdes financeiras, sendo o seu calculo baseado em premissas,
critérios e expectativas futuras, implicando um processo de preparagdao da informacgao
financeira extremamente sofisticado.!>* Posto isto, percebemos que a mensuragdo do justo

valor introduz alguma complexidade, principalmente, quando esse valor ndo consegue ser

obtido diretamente no mercado.'*> Com efeito, os esforgos dos organismos internacionais

149 No que diz respeito a IFRS 9, o Regulamento (UE) 2016/2067 de 22 de novembro veio alterar o
Regulamento (CE) n.° 1126/2008, que adotou as normas internacionais de contabilidade nos termos do
Regulamento (CE) n.° 1606/2002 (cfr. Silva, E., 2017, p. 14 e 15).

150 748 39, in www.iasplus.com.

151 Ferreira, D., 2011, p. 30 a 32.

152 Correia, M., 2000, p. 31.

153 Martin, F., 2001, p. 175 ¢ 176.

134 Figueroa, V., 2010, p. 45 e 46.

155 84 Silva, E., 2017, p. 65.
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tém 1do na dire¢@o de adaptar as normas de contabilidade de forma a mitigar os problemas

associados ao justo valor.

4.2.  Normas nacionais

Relativamente a Portugal, em 1996, a Comissao de Normalizagdo Contabilistica
(CNC) emitiuadiretriz contabilistican.® 17 referente aos contratos de futuros. No entanto,
por falta de mais regulamentacao, as empresas eram obrigadas a recorrer a0 normativo
do TASB para a contabilizagdo dos restantes derivados.!>¢

Com a introdu¢ao do Sistema de Normalizagao Contabilistica (SNC), aprovado
em 13 de Julho 2009 pelo Decreto-Lei n.° 158/2009'7, substituindo o Plano Oficial de
Contabilidade (POC) e legislagdo complementar, alterou-se de forma significativa o
tratamento dos referidos instrumentos, permitindo colmatar algumas dificuldades do
normativo anterior, particularmente, através da “Norma Contabilistica de Relato
Financeiro (NCRF) 27 — Instrumentos Financeiros”. Esta tem por base as normas
internacionais anteriormente mencionadas - IAS 32, IAS 39 e IFRS 7 -, adotadas pelo
texto original do Regulamento CE n.° 1126/2008 da Comissdo, de 3 de Novembro!>® e o
seu objetivo ¢ “prescrever o tratamento contabilistico dos instrumentos financeiros e

respetivos requisitos de apresentacdao” (§1 NCRF 27).

4.3. Norma Contabilistica de Relato Financeiro (NCRF) 27 — Instrumentos
Financeiros

Antes de mais, ¢ importante referir que a aplicagdo do SNC ndo ¢ obrigatdria a

todas as entidades, mas unicamente as expressamente previstas neste normativo. Portanto,

apenas as entidades que o apliquem devem reconhecer os seus instrumentos financeiros

de acordo com a NCRF 27. Além disso, existe ainda a possibilidade de as entidades ndo

aplicarem o exposto nesta norma, no caso de procederem a aplicagdo integral das normas

IAS 32, IAS 39 e IFRS 7.1

156 Bandeira, L., & Ferreira, J., 1998.

157 Sistema de Normaliza¢do Contabilistica, in www.cnc.min-financas.pt.
158 Adopgdo das IAS / IFRS in www.cnc.min-financas.pt.

159 Rodrigues, J., 2021, p. 690.
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4.3.1. Reconhecimento, mensuracio e desreconhecimento

No que concerne ao reconhecimento de um ativo ou passivo financeiro ou um
instrumento de capital proprio, a NCRF 27 indica-nos, no §6, que uma entidade deve
fazé-lo “apenas quando a entidade se torne uma parte das disposi¢des contratuais do
instrumento.”!%® De acordo com Jodo Rodrigues, os instrumentos financeiros criam
direitos e obrigacdes em conformidade com a defini¢do de ativo e passivo, portanto,
parece aceitavel que sejam reconhecidos como tal.!®!

Quanto & mensuragdo destes instrumentos, o §10 da NCRF 27 elucida-nos,
dizendo que inicialmente devem ser mensurados ao justo valor, acrescentando que “os
custos de transacao que sejam diretamente atribuiveis a aquisi¢ao do ativo financeiro ou
a emissao do passivo financeiro devem ser incluidos no justo valor, no caso dos ativos e
passivos financeiros cuja mensuragdo subsequente ndo seja ao justo valor.”'°2,
Subsequentemente, de acordo com o referido nos paragrafos 11 a 16, em cada data de
relato, os instrumentos financeiros deverdo ser mensurados ao custo amortizado menos
qualquer perda por imparidade ou ao justo valor com as alterag¢des de justo valor a serem
reconhecidas na demonstracdo dos resultados.'®

Neste sentido, a mensuragdo pelo método do justo valor engloba todos os
instrumentos financeiros que ndo sejam mensurados pelo método do custo ou custo

amortizado!®

no ambito dos §§12 a 14. Relativamente ao tratamento dos derivados, de
acordo com o §15, al. c¢), deve ser aplicado o método do justo valor, exceto se o
instrumento em causa for designado como um instrumento de cobertura.

E de salientar que a politica de mensuragdo deve ser mantida enquanto o
instrumento for detido, exceto quando a utilizagdo do modelo do justo valor para
instrumentos de capital proprio deixar de produzir uma mensuracgao fidedigna. Nesta
situacdo, na data da transicdo, a quantia escriturada transformar-se na quantia de custo
para efeitos de aplicagdo do modelo do custo amortizado (§§17 e 18 NCRF 27).

Por fim, no que diz respeito ao desreconhecimento de ativos financeiros,0 §31 da

NCRF 27 refere que os mesmos devem ser desreconhecidos quando “a) Os direitos

contratuais aos fluxos de caixa resultantes do ativo financeiro expiram; b) A entidade

160 Cfr. IFRS 9 §3.1.1.
161 Rodrigues, J., 2021, p. 692.
162 Cfr. IFRS 9 §5.1.1.
163 Vide TFRS 9 §5.7.1 a 5.7.3.
164 Cfr. IFRS 9 §4.1.4.
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transfere para outra parte todos os riscos significativos e beneficios relacionados com o
ativo financeiro; ou c¢) A entidade, apesar de reter alguns riscos significativos e beneficios
relacionados com o ativo financeiro, tenha transferido o controlo do ativo para uma outra
parte e esta tenha capacidade pratica de vender o ativo na sua totalidade a uma terceira
parte ndo relacionada e a possibilidade de exercicio dessa capacidade unilateralmente sem
necessidade de impor restrigdes adicionais a transferéncia.” No caso de um passivo
financeiro, de acordo com o §34 da NCRF 27, este deve ser desreconhecido apenas

quando a obrigacdo contratualmente especificada seja liquidada, cancelada ou expire.

4.3.2. Contabilidade de cobertura (hedge accounting)

Como vimos, as empresas realizam operagdes de cobertura para se resguardarem
da exposic¢do a certos riscos e, na verdade, dentro dos problemas contabilisticos que se
colocam quando se pretende um adequado reflexo dos instrumentos financeiros,
destacam-se as especificidades que surgem perante uma operacdao de cobertura. Neste
ambito, as praticas contabilisticas identificaram a necessidade de expor especificamente
os efeitos patrimoniais dessas operagdes, tendo sido a acolhida a expressdo de
“contabilidade de cobertura”.!'®3

A IFRS 9, no §6.1.1, adianta-nos que o objetivo da hedge accounting ¢
“representar, nas demonstracoes financeiras, o efeito das atividades de gestao de risco de
uma entidade que utiliza instrumentos financeiros para gerir exposi¢des decorrentes de
riscos particulares que possam afetar os lucros ou prejuizos.”. No fundo, o objetivo ¢
assegurar que as demonstragdes financeiras das entidades que efetuam operagdes de
cobertura refletem adequadamente os respetivos resultados.!'®

Ora, o risco da oscilacdo do preco dos produtos ¢é particularmente relevante nas
entidades que comercializam ou utilizam como matéria-prima as commodities como o
petroleo e, para a gestdo de tal risco, recorrem muitas vezes a contratos de derivados. No
entanto, “a simples cobertura econdmica ndo implica que estejamos perante uma
cobertura contabilistica”. 167

Para ser qualificada como cobertura contabilistica, a entidade devera cumprir as

seguintes condi¢des!®®, indicadas nos §§36 € 37 da NCRF 27: “a) Designe ¢ documente

165 Correia, M., 2000, p. 50.

166 Pamies, F., 1998, p. 65.

167 Rodrigues, J., 2021, p. 701.

168 Expressas na IFRS 9, no §6.4.1.
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a relacdo de cobertura e do objetivo e estratégia da gestdo de risco da empresa ao efetuar
a cobertura. Essa documentagao deve incluir a identifica¢ao do instrumento de cobertura,
arespetiva posi¢cdo ou transagdo coberta, a natureza do risco a ser coberto, e a forma como
a entidade vai avaliar a eficacia do instrumento de cobertura na compensacdo da
exposi¢ao a alteragdes no justo valor ou fluxos de caixa da posi¢do coberta atribuiveis ao
risco coberto; b) O risco a cobrir seja um dos riscos estabelecidos no paragrafo seguinte;
c¢) A entidade espera que as alteragdes no justo valor ou fluxos de caixa no item coberto,
atribuiveis ao risco que estava a ser coberto, compensara praticamente as alteracdes de
justo valor ou fluxos de caixa do instrumento de cobertura; e d) Uma transagdo futura que
seja o objeto da cobertura tem de ser altamente provavel.”

Satisfeitas tais exigéncias, a NCRF 27 prevé duas categorias distintas
relativamente as operagdes de cobertura de risco, nomeadamente, a cobertura de juro
valor e a cobertura de fluxos de caixa.

A cobertura de justo valor!®®, expressa nos §§38 a 41, apresenta-se como “uma
cobertura da exposi¢ao a alteragdes no justo valor de um ativo ou passivo reconhecido ou
de um compromisso firme nao reconhecido, ou de uma porg¢ao identificada de tal ativo,
passivo ou compromisso firme, que seja atribuivel a um risco particular e possa afetar os
resultados.”’? Nesta situa¢do, a data do balanco, os instrumentos de cobertura devem ser
reconhecidos como ativo ou passivo financeiro e as variagdes no seu justo valor refletidas
na demonstracao de resultados.

Por sua vez, a cobertura de fluxos de caixa!’!, expostanos §§42 a 44, identifica-
se como “uma cobertura de exposi¢do a variabilidade nos fluxos de caixa que (i) seja
atribuivel a um risco particular associado a um ativo ou passivo reconhecido, a uma
transagdo prevista altamente provavel, ou ao investimento liquido numa operacao
estrangeira e que (ii) possa afetar os resultados.”!”? Neste caso, as variagdes do justo valor
do instrumento financeiro devem ser reconhecidas diretamente no capital proprio.

Quanto as divulgacdes referentes aos instrumentos financeiros, estas encontram-
se na nota 29, do anexo 6, da Portarian.® 220/2015 de 24 de julho, publicada no Diario
da Republica n.® 143/2015, Série 1. Deste documento constam as informacgdes que devem

ser divulgadas pelas entidades e que se revelem relevantes para a compreensdo das

169 Cfr. IFRS 9 §6.5.2 al. a).
170 Rodrigues, J., 2021, p. 701.
71 Cfr. IFRS 9 §6.5.2 al. b).
172 Rodrigues, J., 2021, p. 701.
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demonstragdes financeiras, quando realizada a contabilizagdo dos instrumentos
financeiros.

No que a contabilidade de cobertura respeita, a nota 29.13 da referida Portaria
menciona que devem ser divulgadas informagdes a respeito de: “a) Descricdo da
cobertura; b) Descri¢do dos instrumentos financeiros designados como instrumentos de
cobertura e respetivos justos valores a data do balanco; e ¢) Natureza do risco que esteja

»173 "enunciando ainda, nos dois

a ser coberto, incluindo uma descri¢ao do item coberto.
pontos seguintes - 29.14 e 29.15 - as divulgagdes especificas para a cada modalidade de
cobertura.

Posto isto, estas exigéncias pretendem simplesmente aumentar a qualidade da
informacao, possibilitando aos utilizadores das demonstragdes financeiras, a perce¢ao dos

riscos cobertos, os instrumentos utilizados nas operacdes de cobertura, bem como os

resultados obtidos com as mesmas.

5. Contabilizacdo de um contrato de futuros sobre o petroleo

Para melhor clarificar o que se expds na sec¢do anterior, apresenta-se em seguida
a simulacao da contabilizacdo de um contrato de futuros sobre o petrdleo bruto no setor
da aviagao.

Ora, a atividade comercial no mercado petrolifero envolve uma gama de
participantes com motivagdes variadas. As companhias aéreas, por exemplo, t€ém uma
exposicdo comercial significativa a alteracdes no preco do petrdleo e dos seus
combustiveis derivados, pelo que podem procurar cobrir o risco através da compra e/ou
venda de derivados de energia. Podem comprar, nomeadamente, contratos de futuros a
fim de evitar a possibilidade de os seus custos de combustivel subirem acima de um certo
nivel .74

O jet fuel ¢ um dos custos mais relevantes que uma empresa de transporte aéreo
suporta. Neste contexto, usando dados de 27 empresas de aviagdo norte-americanas,
Carter et al. analisaram as respetivas estratégias de hedging sobre o jet fuel, relacionando-
as com o valor das empresas e concluiram que existe, de facto, uma correlacao positiva
entre as praticas de cobertura e o valor das empresas.!”® Saliente-se que muitas entidades

transacionam derivados diretamente sobre o petroleo bruto ao invés do jet fuel em

173 Portaria n.° 220/2015, de 24 de julho, in www.dre.pt/dre.
174 What drives crude oil prices: Financial Markets, in www.eia.gov.
175 Carter, D. et al., 2002, p. 28.
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especifico, dado que um dos elementos essenciais na formagdo dos pregos dos

176 ¢ na verdade, a cotagdo da matéria-prima.'”’

combustiveis
Como pertinentemente apresentado, os contratos de futuros de petroleo sao
negociados essencialmente nas bolsas NYMEX e ICE. Assim sendo, analisando, a titulo
de curiosidade, o contrato de futuros de petréleo da ICE!’®, salientam-se algumas
especificidades do mesmo, particularmente:
e Designacgdo: Brent Crude Futures
e Dimensdo do Contrato: 1000 barris
e Moeda: US doélares e céntimos
e Varia¢do Minima do prego (tick): Um céntimo ($0,01)/barril
e Tipo de Liquidagdo: Monetaria
e Horario de Negociagdo: Nova lorque - 20h00 as 18h00; Londres - 01h00 as 23h00;
Singapura - 08h00 as 06h00.
e Fim da Negociacdo: No ultimo dia util do segundo més anterior ao més contratual
relevante
Posto isto, imagine-se que uma determinada companhia aérea X antecipa uma
subida no prego do petréleo. Perante este cenario, o seu objetivo passa por cobrir o risco
de variacdo do preco da mercadoria decorrente da sua transacdo prevista altamente
provavel de compra de combustivel para avides'”.
Assim, de acordo com a sua estratégia de gestao do risco, a companhia X pretende
adquirir 10 000 barris - 10 contratos -, numa data futura, fixando o prego hoje. Para isso,
celebra um contrato de futuros sobre o petroleo bruto, com liquidagdo financeira, pelo

valor de 83 délares por barril 18,

176 Para além de outros custos relacionados, nomeadamente, incorridos no processo de refinagdo,
comercializacdo, distribui¢do e incorporacdo dos impostos.

177 Apetro, 2019, p. 2 e 3.

18 Brent Crude Futures, in www.ice.com.

179 Para mais exemplos sobre contabilizag¢do de coberturas ver PwC, 2017.

180 Por motivos de simplificagdo, assuma-se que ndo existem custos de transagao.
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Tabela 3 - Variagdo do preco do petroleo no mercado spot

Momento Preco no mercado Spot
(em USD/bbl)

1 83

2 83,75

3 84,25

Fonte: Elaboragao propria.

Tabela 4 - Calculo do justo valor (JV)

Momento Preco a vista Preco futuro JV do contrato Perdas/ganhos com o
de futuros contrato

1 83 83 83-83*10000=0 -

2 83,75 83 83,75-83*10000 7500
=7500

3 84,25 83 84,25-83*10000 5000
=12500

Fonte: Elaboragao prépria.

Em ambos os momentos verificam-se ganhos, uma vez que se trata de um contrato
de compra e efetivamente a empresa fixou um valor que se revelou inferior ao prego spot
nos momentos posteriores, portanto, obteve um resultado positivo. No caso de uma venda

de futuros, mantendo-se este cendrio de pregos, estariamos perante uma perda.

Tabela 5 - Calculo da eficacia da cobertura

Valor fixado no momento 1 para a compra: 83*10 000 =830 000

Valor da compra no momento 3: 84,25*10 000 =842 500

Ganho total com o contrato de futuros = 7500 + 5 000
=12500

Valor da compra abatido pelo ganho com os futuros = 842500 — 12500
=830 000

100% de eficacia na cobertura

Fonte: Elaboragao propria.
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Tabela 6 - Contabilizacao sem qualificacao de cobertura

Débito Crédito
Momento 2
Ativos financeiros 7 500
Ganhos com futuros 7500
Momento 3
Ativos financeiros 7 500
Ganhos com futuros 5000
Caixa e depositos bancarios 12 500

Tabela 7 - Contabilizacao com qualificacdo de cobertura

Fonte: Elaboragao propria.

Débito Crédito
Momento 2
Ativos financeiros 7500
Capital Proprio — reservas de cobertura 7 500
Momento 3
Ativos financeiros 7500
Capital Proprio — reservas de cobertura 5000
Caixa e depositos bancarios 12 500
Momento 3
Caixa e depositos bancarios 842 500
Inventarios — materiais de consumo 830 000
Capital proprio — reservas de cobertura 12 500

Fonte: Elaboragdo propria.

No momento 1, a empresa ndo tera de efetuar qualquer registo contabilistico pela

compra de futuros em si, apenas terd de o mencionar em anexo ao balango e a

demonstragao de resultados. Nos momentos 2 e 3, se qualificar o instrumento para efeitos

de contabilizagdo de cobertura, tera de registar os ganhos com o contrato de futuros numa

conta de capital proprio especifica para o efeito. Além disso, no momento 3 tera também

de contabilizar o encerramento da sua posicao nos futuros e a compra no mercado spot,

por 84,25 USD/bbl.
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6. Conclusao

A presente dissertacdo iniciou-se com a exposi¢do do enquadramento geral do
setor energético, que permitiu a aquisicao e consolidagcdo de conhecimentos sobre a sua
importancia no seio da sociedade moderna industrializada. Desta forma, tornou-se
evidente a sua transversalidade a todas as dimensdes, desde a clara influéncia ambiental,
econdmica e politica, até ao impacto nos mais variados fendmenos sociais como a
pobreza.

Posteriormente, salientou-se o enorme peso do setor petrolifero na economia
mundial e tudo o que isso implica, dado se tratar de uma das principais fontes energéticas
mundiais. Através de uma contextualizagdo historica, foi possivel ressaltar a estreita
relacdo entre alguns dos marcos mais importantes da histéria mundial, como guerras e
crises econdmicas, e o preco do petréleo. Neste sentido, foi ainda possivel identificar as
possiveis causas para os choques petroliferos e perceber que, contrariamente ao que
inicialmente se julgava, ¢ atualmente aceite que as oscilagdes no preco do petrdleo sao
determinadas de forma enddgena nos mercados globais e ndo pelos choques da oferta
decorrentes de perturbacdes na producgdo, pelo menos ndo na sua totalidade.

Paralelamente, verificou-se que tais choques afetam de modo desigual os
diferentes paises consoante as suas caracteristicas e, principalmente, dependendo da sua
posicao face a este recurso, isto €, se se trata de um pais importador ou exportador. Em
particular, averiguou-se que os choques afetam, de forma mais ou menos pronunciada as
principais varidveis macroecondmicas como o crescimento econdmico, através da
reducdo do poder de compra das familias e do aumento dos custos de producao
enfrentados pelas empresas, a par com o desincentivo ao investimento por via da
incerteza. No que toca a inflagao, percebemos, com base na literatura, que existe uma
correlagdo positiva entre o preco do petrdleo e a mesma, no entanto, tal relacao tem
perdido for¢a ao longo do tempo. Ainda neste ambito, fez-se referéncia aos mercados
bolsistas, pois parece intuitivo que também estes sejam afetados, uma vez que o efeito do
preco do petroleo na economia se reflete nestes mercados mais ndo seja pelo impacto nos
custos de producao e, consequentemente, no lucro das empresas. Além disso, os choques
referidos influenciam tanto os mercados individuais, como a sua ligacao.

Posto isto, procedeu-se a uma abordagem aos mercados financeiros, em particular
ao mercado de derivados, onde se inserem os contratos de futuros. Neste ponto, mostrou-

se que face ao contexto atual de forte volatilidade das variaveis econdmicas, a formagao
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de expectativas e a gestdo das mesmas torna-se imprescindivel para os agentes
econdmicos aquando da tomada de decisdes. Neste contexto, a presenca das empresas no
mercado de derivados assume um forte destaque, sobretudo quando o motivo
determinante da contratagdo de tais instrumentos € a protecao da entidade face aos riscos
de mercado. Face esta exposicao, concluiu-se que as operagdes de cobertura através de
contratos de derivados atendem a uma série de propdsitos uteis e relevantes para as
empresas, tornando-se nao apenas socialmente aceitaveis, mas também necessarias.

O desenvolvimento dos derivados e a crescente importancia na atividade
comercial e financeira, originou a necessidade de regulamentacao, nomeadamente através
de uma bolsa e, a0 mesmo tempo, a complexidade e os riscos associados as intimeras
transagdes realizadas nestes mercados, resultaram na criagdo de um mecanismo que
garante o funcionamento seguro e eficiente dos mesmos, a Camara de Compensagao.

Conforme apresentado, os futuros destacam-se de outros derivados na medida em
que, dadas as suas caracteristicas intrinsecas, gozam da facilidade em fechar posi¢des
antes da data de vencimento estipulada contratualmente, atendendo as necessidades
momentaneas de cada agente. Além disso, a presenga de um intermediario neste mercado
resulta num elevado grau de liquidez e na extin¢do do risco de incumprimento da
contraparte. Note-se que apesar de todas estas vantagens, quando utilizados de forma
inadequada ou imprudente, os futuros podem gerar perdas avultadas, pelo que requerem
um elevado grau de expertise e perspicacia por parte do investidor.

No que respeita ao ordenamento juridico portugués, retira-se deste estudo que os
contratos de futuros carecem de regulamentagdo. Futuramente, espera-se que a criacao de
um regime juridico concreto e adequado seja vista como uma necessidade, mas por
enquanto, parece caber a doutrina a defini¢@o e caracterizagdo destes instrumentos.

Ao nivel do direito da contabilidade, os derivados foram adquirindo particular
pertinéncia, dada a necessidade de garantir informacdes financeiras adequadas e
compardveis internacionalmente. Neste dmbito, concluimos que antes da entrada em
vigor do SNC muitas empresas recorriam, frequentemente, ao [ASB como forma de suprir
as insuficiéncias da regulamentacao a nivel nacional. Por este motivo, e tendo em conta
as divergéncias entre o POC e o IASB, existiam diferentes tratamentos contabilisticos
para os mesmos instrumentos, algo que ndo parecia concebivel. Com a substitui¢do do
POC e, em especial, através da criacdo da NCRF 27, alterou-se de forma significativa o
tratamento contabilistico dos referidos instrumentos, permitindo dar resposta as

dificuldades do anterior normativo perante este tema.
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Em suma, este estudo foi util na medida em que se reuniram os propositos e
caracteristicas essenciais dos contratos de futuro, estudando-se, na medida do possivel,
alguns aspetos gerais relativamente ao regime juridico e ao normativo contabilistico

aplicado as operacdes efetuadas com estes instrumentos.
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