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Este artigo apresenta os contratos de futuros 

exsitentes em Portugal, com o objectivo de estudar a 
sua contabilização: contrato sobre um índice de 
acções (Futuros PSI'-20), contratos sobre taxas de 
juro (futi,Jros LisbQr 3 m~se~ e EuturQ$_QTJ . .Q) e 
contratos sobre emissões de acções (futtJIº~ 
PQrtugal Telecom, Futuros EDP, Fu_turQ~I3_CP e 
Futuros Cimpor). 

1) INTRODUÇÃO 

This article presents the forwards contracts in 
Portugal, with the porpose to study their accounting: 

contract about shares index (Forwards PSI-:;j)), 
contracts about rates of interest (Forwards Lisbor 3 
months and Fo_rwards QT JQ) and contracts about 

shares issues (Eorwards Portugal Telecor11 Eorw]3rd~ 
EDP, Forwards BCP and Forwards_QfllQQI). 

Actualmente, comprar ou vender implica assegurar o direito de comprar 
ou vender, determinada quantidade e qualidade, em certa data, a certo 
preço. Assistimos ao aumento da desmaterialização das operações, pois 
antes de uma compra ou venda física, existem várias hipóteses de celebrar 
prévias operações de compra e venda: "direitos e obrigações a comprar" e 
"direitos e obrigações a vender"; este processo obriga a que a contabilidade 
se processe com base em meros registos escriturais. 

O emergir dos contratos de futuros e opções permite a cobertura ele 
incertezas da sociedade actual, tais como, efeitos cambiais, erosão 
monetária, flutuações de preços e taxas de juro; no entanto, a afirmação 
destes novos produtos financeiros, depende da informação contabilística 
adequada e tempestiva, razão pela qual os futuros exigem a revisão dos 
princípios contabilísticos legalmente definidos. 

Com o objectivo de normalizar o tratamento contabilístico dos contratos 
de futuros, a Comissão ele Normalização Contabilística aprovou, em 29 de 

1 Portuguese Stock Index. 
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l\faio de 1996, a directriz contabilística nº17- «contratos de futuros» 2; em 20 
ele Junho de 1996, a Associação da Bolsa de Derivados do Porto, inicia o 
funcionamento do mercado de derivados em Portugal. 

Perante este cenário, torna-se necessário o enunciar das soluções ou das 
propostas de solução acerca do tratamento contabilístico dos futuros 
transaccionados no mercado organizado português; assumem especial 
relevância os conceitos relativos ao mercado organizado e aos futuros 
negociados na Bolsa de Derivados do Porto, uma vez que permitirão a 
melhor compreensão das peculiaridades no tratamento contabilístico. 

O normativo base é constituído pelas instruções nºl09/96 e nºllB/96, 
do Banco de Portugal, os regulamentos nº95/14, nº96/14 e nº96/16, da 
Comissão do Mercado de Valores Mobiliários, e a directriz contabilística 
nºl7, da Comissão de Normulização Contabilística; de forma implícita, são 
considerados os conceitos das normas internacionais aplicáveis 
Untenzational Accounting Standard 32 - "F;,wncial instrwnents: disclosure 
and presentation ", de Junho de 1995, e Exposure Draft 48 - "Financial 
instrumcnts", de Janeiro de 1994). 

2) OS TIPOS DE CONTRATOS 

Como refere João Paulo Peixoto (1995, 7 -28) é possível distinguir cinco' 
tipos de contratos de compra e venda à disposição dos agentes económicos, 
agrupados em: 

Tradicionais: 

1. contratos à vista (spot); 

2. contratos a prazo (forward); e 

3. contratos firmes a prazo. 

·PuM icado no Diário da RPJllíb/ico n 9 179, II sé rir, de 5 de At;osto de 1997. 

·Nos ortigos 409. e e 413." a 419. e do Código do Mercado de Valores Mobiliárins, aprouadn 
1c/o Decreto-Lei n

9 
142-A/91, de 10 de Abril ie revisto pelo Decreto-Lei n-º 1.96(95, de 2.9 de 

lu/ho!. sáo pnTislas operações a pronto e a prazo; as operações a prazo podem trr por objecto 
'0/un·H mobiliários e direitos e instrumentos financeiros a eles legalmente equiparados c 
·sst1111ir as seguintes modalidades: firmes a prazo; com opçâo complementar de compra 011 de 
cndo: com OfJÇâo de compra ou de uenda; com prémio; futuros; e opções. 
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• Contemporâneos: 

4. contratos de futuros; e 

5. contratos de opções. 

Adaptando um quadro da autoria de João Paulo Pei,xoto (1994, 459-460) é 
l confrontar as principais características dos contratos supra-citados: 

DESCRIÇÃO spot forward finnes a prazo futuros opções 

participantes 
qualquer apenas os corretores 

pessoa lo púhlico só pode participar por intermÉ'dio deetecl 

caraote:ristieas ~eterminadas em cada contrato 
quase todas 

f'Standardizadas do contrnto estandardizadas 

contacto 
em bolsa 

mHodode directo 
pPlo eonfronto de uma oferta e de uma procura transacção vendedor 

comprador 
através de un1 mercado em leilão comJwtitivo 

--.-
contrato pode ser liquidado com 

natureza da 
trrmsacção de sentido inverw; nas opç-õe.~. 

transacção 
transacçilo se rE>ahza ou niio (e o vpndedo1 

tem de cumpnrl 

pagamento do 
preço e imediato ~ data eomb_inada _ _ datn combm~da 

recebimento do (futuros: opetaçao de reversao = nao ha transacçaol lha transacç,w) 
activo 

não existe em termos efectivos pois o preço estri fixado; , . ~~ hipótese de 
lucro derivada 

da evolução . . d l . l . so exts e para o 
ex 1st e existe em termos e custo c e oportun1dm e pois esse eom rador da 

0 
ún 

favorável do preço pode ser melhor que o de mercado p pç 
preço 

-- _____ , ____ 
hipótese de 

prejuízo não existe em termos efectivos pois o prf'ço estri fixMlo; só f'Xif.tP para o derivada da 
existe existe em termos de custo de oportunidade pois E'SSP vendedor evolução 

dt"sfavorá:vel preço pode ser pior que o de' mercado da op~·úo 

do preço 
, ____ L..._·-----·--·· 

exístE> 
niio existe risco de crooito (uma partE' pode não cumprir o 

(a bol.sa garante o cumprimento do ron 
contrato) 

garantias 
não são necessárias prestadas pelo vPndedor e p€ (margens) 

transparência podem existir, ou não, publicaçPto dos dados mais rPlcvante.s =::- tra 
do mercado informaçôes oficiais compktn 

L-. 
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3) O QUE É UM CONTRATO DE FUTUROS4? 

João Paulo Peixoto, considerado um dos maiores especialistas 
portugueses neste domínio, define (1995, 11) um contrato de futuros como: 
"um contrato, negociável, efectuado num mercado organizado, em que as partes se 
obrigam a comprar/vender um activo, em quantidade e qualidade normalizadas, 
numa data e num local pré-fixados, a um preço acordado no presente". 

4) O CONTRATO DE FUTUROS EM PORTUGAL 

De acordo com o art.º 418.º do Código do Mercado de Valores Mobiliários, 
são operações de futuros: 

" ... os contratos a prazo que têm directa ou indirectamente por objecto, como activo 
subjacente, valores mobiliários de natureza real ou teórica, direitos a eles 
equiparados, taxas de juro, divisas ou índices sobre valores mobiliários, taxas de juro 
ou diuisas, e através dos quais as partes se obrigam nos termos e de acordo com a 
modalidade de liquidação estabelecidos no contrato: 

a) à liquidação física da operação, na data do respectiuo vencimento, com o 
pagamento pelo comprador do preço estipulado do activo subjacente, contra a entrega 
desse actim pelo uendedor; 

bJ ou apenas, ao pagamento pelo comprador ao vendedor ou por este àquele, 
consoante os casos, da diferença entre o preço resultante do contrato e um preço de 
nfen'ncia calculado pela entidade gestora para a data de liquidação da operação." 

O mesmo diploma legal, no seu art.2 3.º: 

• considera como valores mobiliários: 

... acções, obrigações, títulos de participação e quaisquer outros valores, 
seja qual for a sua natureza ou forma de representação, ainda que 
meramente escritura!, emitidos por quaisquer pessoas ou. entidades, públicas 
ou privadas, em conjuntos ho~nogéneos que confiram aos seus titulares 
direitos idênticos, e legalmente susceptíveis de negociação num mercado 
organizado.>> 

'Para uma abordagem conceptual dos futuros poderá consultar um artigo do mesmo autor 
f'llblicado na Revista da UFP n. 9 3. 
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• equipara aos valores mobiliários: 

instrumentos financeiros, nomeadmnente fúturos e opções, negociados 
em bolsa, traduzidos em contratos padronizados a prazo que tenham por 
objecto, directa ou indirectamente, valores mobiliários, de natureza real ou 
teórica, taxas de juro, divisas ou índices sobre valores mobiliários . ., 

Podemos então inferir que, no caso português, um contrato de futuros é 
entendido como um acordo, realizado num mercado organizado'\ pelo qual as 
partes se obrigam a comprar ou a vender um determinado activo, cm 
quantidade e qualidade padronizadas, num local e data pré-determinados e 
a um preço acordado no momento na celebração do negócio". 

Na data do vencimento, as partes extinf,:ruem as suas obrigações com o 
pagamento do preço e a entrega do activo (liq_uidação física) ou pela 
pagamento da diferença entre o preço fn:.ado no contrato e o preço de 
referência do activo (liquidação financeira); por compensação, qualquer das 
partes pode extinguir a sua obrigação assumindo uma posição inversa à 
detida. 

Actualmente são negociados' na Bolsa de Derivados do Porto uma vasta 
gama de produtos que abrangem a taxa de juro e o mercado accionista; o 
primeiro grupo engloba os futuros sobre taxa de juro de curto prazo (FuturQ§ 
Lisbor 3 meses) e os futuros sobre taxa de juro de longo prazo (Futuxos OT 
10); o segundo grupo reúne o contrato sobre um índice de acções que 
constitui um indicador da evolução do mercado accionista português 
(Futl!ros PSI8-20) e ainda os contratos que incidem sobre emissões de acções 
(Futuros Portugal Telecom, Futuros EDP, .Futurog__BCP e .Fmuros_Çimw:L 

Em benefício do requisito "comparabilidade", apresentamos duas 
tabelas9

: 

·'A Bolsa de Derivados do Porto. 

' Portanto. com excepção do preço, todos os elementos são normalizados pela Bolsa de 
Derivados do Porto, entidade que configura cada contrato objecto de negociação. 

'Além dos produtos tipicamente over-thc-count.er IOTC). 

' Portuguese Stock Index. 
9 Fonte: Bolsa de Derivados do Porto !http: //www.bdp.pt), no final de 19.98. 
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• uma que confronta as principais características dos contratos de 

futuros (Lisbor 3m, OT 10 e PSI-20): 

Futuros 

Lisbor 3m10 OT 1011 PSI-2012 

unidade d<! dE'pósíto interbancário teórico a obrigação do tesouro - nacional 
negociação .3 ffif'S('S valor nominal= 10.000.000$00 

valor nominal = 100.000.000$00 taxa de Cl:!E_ão anual de 6 5% PSI-20 X 100$00 

método de cotação 
100 - tnxn juro a 3 mesrs r;. do ndor nominal pontos de índice 

variaç-ão mínima de 
cotação 

0,01 '7c = 2 500$00 I ponto base= 1.000$00 1 l!"nto de índice= 100$00 

limite mãximo de 
flutuação 

x 25 tícks ± 140 ticks / sessão x 400 tícks 

margem 
150.000$00 I contrato 300.000$00 75.000$00 I contrato 

margem spread 
125.000$00 250.000$00 70.000$00 

Março Março 
Junho Junho mf>s corrf'ntt>, sE>guinte e mais 

vencimentos Setombro SPtembro próximo do ciclo Março, Junho, 
Dezt>mbro Dezembro SetPmbro, Dezembro 

último dia de 2 dJas úteis ante-s da terC'f'ira 2 dias úteis ant€'s da tercr>irn 
n(>gociaçâo quarta-feira do mês de qunrta-feira do mê~ de t('rCPira sexta-feira do mêF de 

vencimento vencimento vPncirnento 

dia de vencimento dia útil seguinte ao Ultimo dia 4 dias úteis após o último dia de dia útil seguinte ao último dia de 
de neguciação nfj;ll_ciaçiio n"l>l)_cí"0o 

liquidação no 
vencimento 

financeira física financeíra 

horário de 
negociaç-ão ShJOm I 1Gh30m 8h.30rn /1nh30rn 9h00m / 16h30m 

u• No Futuro Lisbor 3m, c preço de liquidação do contrato é "100 -i", sendo "i" a taxa 
Lisfra I Lisbor a partir de Dezembro de 1998) a 3 meses calculada pela Bolsa de Derivados do 
Porto. no último dia de negociação. 

"No Futuro OT 10, são elegíveis para entrega as obrigações do tesouro cuja maturidade, à 
data do t•encimento, não seja inferior a seis anos e meio_ O preço de referência, é a média 
pondrrada pelo número de contratos, dos preços dos últimos doze negócios. 

'-No Futuro PSI-20, o preço de referência, na data do vencimento, é a média aritmética de 
:w t·alores do índice PSI-20, calculados com intervalos de um minuto, na primeira meia hora 
dos últimos 45 minutos de negociação no mercado à vista. 
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• outra que confronta as principais características dos contratos de 

futuros sobre acções (PT, EDP, BCP e CIMPOR): 

Futuros 

PT EDP I BCP Cimpor 

activo subjacente 100 acções, cotadas na Bolsa de Valores de Lisboa 

método de cotação escudos/acção 

variação mínima de 
cotação 1$00/acção ~-.., 100$00/contrato 

limite máximo de ± 400 
flutuação ± 450 ticks ± 200 ticks ticks!sessão ± 400 tícks 

margem 70.000$00/contr. 30. 000$00/con tr. 60. 000$00/contrato 
. 

margem spread 60.000$00 25.000$00 

média, ponderada pelo número de contratos, dos preços dos últimos 
preço de referência doze negócios 

mês corrente, seguinte e mais próximo do ciclo Março, Junho. 
i 

vencimentos Setembro, Dezembro 

último dia de 
negociação terceira sexta-feira do mês de vencimento 

dia de vencimento 4 dias úteis após o último dia de negociação 
----

liquidação no 
vencimento física 

·-

horário de negociação 9h30m /16h30m 

5) O CRITÉRIO DE VALORIMETRIA A ADOPTAR 

De uma forma geral os instrumentos financeiros podem ser avaliados 
pelo "custo histórico", pelo "valor actual dos rendimentos futuros", pelo 
"custo histórico ou valor de mercado, dos dois o mais baixo" ou pelo "yªlor Q§ 
mercado": 
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critério do custo histórico apresenta como desvantagens a não 
consideração do valor temporal do dinheiro e a incorrecta aplicação 
do princípio da especialização dos exercícios quanto ao 
reconhecimento dos resultados e à assunção dos riscos 
correspondentes por parte dos agentes. 

critério do valor actual dos rendimentos futuros 13 apresenta, 
essencialmente, três desvantagens: a dificuldade na escolha da taxa 
de desconto a utilizar na actualização dos rendimentos futuros; o 
facto do instrumento financeiro poder gerar rendimentos em 
diferentes momentos do tempo; e a não consideração da existência de 
eventuais riscos de crédito. 

Pelo critério do custo histórico ou valor de mercado, dos dois o mais 
baixo, são efectuadas correcções periódicas ao valor dos instrumentos 
financeiros, em favor dos princípios da especialização dos exercícios e 
da prudência, o que implica a distinção de ganhos e perdas, em 
realizados ou potenciais; nestes termos, uma variação no valor de 
determinado instrumento financeiro será reconhecida se for 
acompanhada do fecho da posição, com a consequente realização de 
ganhos ou perdas; se não for acompanhada do fecho da posição, os 
ganhos potenciais não serão reconhecidos de imediato e as perdas 
potenciais, em obediência ao princípio da prudência, serão 
reconhecidas. 

Pelo critério do valor de mercªdo, são reconhecidos os ganhos e 
perdas, realizados ou potenciais; não assume especial relevância o 
princípio contabilístico da prudência pois, a qualquer momento, um 
agente pode fechar as suas posições e realizar os ganhos potenciais. 

A investigação realizada pelo International Accounting Standards 
Committee UASC) e pelo Financial Accounting Standards Eoard (FASE), 
produziu doutrina no sentido de normalizar a escolha do critério de 
valorimetria mais consistente; o IASC contribuiu com o Exposure Draft 48 e 
com o lnternational Accounting"Standard 32, e o FASE com os Statements of 
Financial Accounting Standards 80, 107 e 119. A análise daqueles 
documentos, permite verificar a vantagem do valor de mercado sobre os 
restantes critérios, na avaliação de posições detidas em produtos derivados 
transaccionados em mercados organizados dotados de características de 
liquidez e transparência nos processos de formação de preços. 

. , Disrounted cash-f1ow. 
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6) O QUADRO NORMATIVO EM PORTUGAL 

Em Portugal, a negociação de derivados em mercado organizado, gerido 
pela Bolsa de Derivados do Porto, potenciou estudos com o objectivo ele 
desenvolver normas contabilísticas; em particular, o Banco de Portugal

11 

e a 
Comissão de Normalização Contabilística1

ó criaram normas reservadas ao 

tratamento contabilístico dos contratos de futuros. 

O âmbito elas normas referidas é diferente pois, enquanto que a directriz 
contabilística n.º 17 apenas aborda a contabilização de futuros, as instruções 
n.º 109/96 e n.º 118/96 abordam a contabilização de futuros e opções 

transaccionados, ou não, em bolsa. 

6.1) O normativo do Banco de Portugal 

As normas do Banco de Portugal relativas ao tratamento de futuros
10

, em 
regra aplicáveis por via do Plano de Contas do Sector Bancário, divulgam 
um conjunto de soluções que a seguir se sistematizam: 

• apresentação do valor do envolvimento do mercado, em conta 
extrapatrimonial "operações a prazo sobre instrumentos financeiros 

(futuros)"; 

relevação dos ganhos e das perdas de operações de especulação, em 
contas de proveitos, "lucros em contratos de futuros - mercados 
organizados", e de custos, "prejuízos em contratos de futuros -

mercados organizados"; 

expressão em contas de terceiros, "devedores por operações sobre 
futuros" e "recursos por operações sobre futuros", dos ganhos e das 
perdas não verificados em rubricas de disponibilidades e dos saldos 
de margens resultantes da efectiva transferência de titularidade de 

activos entre duas partes; 

" Carta-circular n-º 25-E/DSB, transformada cm instrução n.
9 

109/96, e instrução n 

118/96. 

"Directriz contabilística n. 9 17. 

''E de opçõ('S . 
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reconhecimento temporário dos ganhos e das perdas incorridos em 
posições de cobertura, nas contas "receitas com proveito diferido ele 
operações sobre futuros - mercados organizados" e "despesas com 
custo diferido de operações sobre futuros - mercados organizados", 
quando a posição coberta não estiver a ser avaliada pelo respectivo 
valor ele mercado; e 

divulgação, no anexo às contas anuais, das posições em futuros, quer 
as de especulação quer as de cobertura; dentro destas, devem ser 
especificados os respectivos riscos cobertos. 

6.2) O normativo da Comissão de Normalização Contabilística 

A norma da Comissão de Normalização Contabilística relativa à 
contabilização dos contratos de futuros, em regra aplicáveis por via elo Plano 
Oficial de Contabilidade, divulga um conjunto de soluções que a seguir se 
apresentam: 

apresentação do valor do envolvimento do mercado, em nota do anexo 
ao balanço e à demonstração dos resultados, com discriminação por 
classes e vencimentos, por natureza ela posição (compradora ou 
vendedora) e por mercado ele negociação; 

relevação elos ganhos e das perdas de operações ele especulação em 
contas ele proveitos financeiros, "proveitos e ganhos financeiros -
outros", e ele custos financeiros, "custos e perdas financeiros -outros"; 

expressão em contas ele disponibilidades, "títulos negocwveis, 
instrumentos derivados - margens em contratos de futuros", dos 
saldos de margens resultantes da efectiva transferência de 
titularidade de activos entre duas partes; embora nada se refira 
quanto ao tratamento a dar às garantias, quando não existir aquela 
transferência, será solução adequada a referência no anexo; 

reconhecimento temporário dos ganhos e das perdas incorridos em 
posições de cobertura, na conta "acréscimos e diferimentos - ajustes 
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diários diferidos em contratos de futuros"'\ quando a posição coberta 
não estiver a ser avaliada pelo respectivo valor de mercado; e 

divulgação, no anexo ao balanço e à demonstração dos resultados, das 
posições em futuros, quer as de especulação quer as de cobertura; 
dentro destas, devem ser especificados os respectivos riscos cobertos; 
devem, ainda, ser indicadas as posições cobertas, respectivos rácios 
de cobertura e justo valor e a indicação do método de avaliação global 
do risco e dos efeitos daí resultantes. 

6.3) Banco de Portugal vs Comissão de Normalização Contabilística 

Membros e investigadores da Bolsa de Derivados do Porto, Luís Bandeira 
e José Manuel Ferreira, sintetizam (1997, 133) as principais soluções 
adoptadas pelo Banco de Portugal e pela Comissão de Normalização 
Contabilística, no que se refere à contabilização de futuros18

: 

Soluções 
Questões BP CNC _

1 critério de valorimetria valor de mercado 

compensação de posições sim I 

distinção entre operações: especulação vs cobertura de risco sim 
I 

consideração de op~:rações de macrooobertura sim 
I 

critérios~para consideração como operação de cobertura: 
j 

existência dí' risco a cobrir sim 

intenção prévia de cobrir o risco s1m 

correlação entre variações preços (posições coberta e de cobertura) ~im 

quantificação da correlação não 
----

cobertura de risco de transacções futuras previstas sim 
··~-

relevação de resultados de operações de cobertura de risco de acordo c/ posição cobertn 

relevação de resultados de operações de especulação valor de mt>rcado 

relevação de resultados de operações de arbitragem /cob~rtriscj e! c~~culn~;: 

F Cujo saldo, devedor ou credor. deverá ser sempre apresentado 110 aclil'O do balanço; este 
saldo será imputado a resultados, financeiros ou operacionais. dependendo da natureza da 
posição coberta, quando se reconhecerem os correspondentes resultados nesta. 

1
' E de opçôes. 
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7) CONCLUSÕES e 
Após o presente estudo, que inclui prática simulada' 4 é possível concluir 

que os contratos de futuros, símbolos de elevada liquidez, aparecem para 
suprimir problemas relacionados com os contratos firmes a prazo, com os 
contratos forward e com os contratos spot; no entanto, apresentam a 
desvantagem da exposição das partes do contrato às alterações de preços. 

A abordagem dos principais aspectos ligados ao tratamento contabilístico 
dos contratos de futuros em Portugal, permite concluir da necessidade de 
divulgação e de aproximação do normativo do Banco de Portugal, da 
Comissão de Normalização Contabilística e da Comissão do Mercado de 
Valores Mobiliários; os casos apresentados foram resolvidos em 
concordância à directriz contabilística n.º 17, da Comissão de Normalização 
Contabilística, que é aplicável às entidades não financeiras e, no seu 
essencial, segue o disposto pelas normas internacionais de contabilidade, do 
Intemational Accountíng Standards Committee. 

Para melhor compreensão das principais soluções no tratamento 
contabilístico dos contratos de futuros, apresentamos a comparação de 
alguns aspectos. 

"' \'cr apêndice. 
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--BP CNC CMVM 

Apresentação do valor do envolvimento do mercado: -----
vulorf's nacionais dos contrato~ e 

valores nocionais dos contratos outros sobre riscos assumidos valores nocionais dos contratos 
I fora do balanço I 

Formalização de ganhos e de perdas I especulação): 

contas de proveitos e custos não aplicável 

Formalização de ganhos e de perdM (cobertura de risco): --
contas de proveitos e custos, diferidos ou não, conforme tratamento contas de proveitos e custos, conforrne 

dado à posição coberta tratamento dado à posiçiw coberta 

Formalização de movimentos de margens (com transferência de titularidade): 

contas de terceiros contas de títulos negociáveis contas de terceiros 

Formalização de movimentos de margens (sem transferência de titularidade); 

conta~ extrapatrimonlais 
nota do anexo ao balanço e A 

contas extrapatrimoniaifi 
demonstração dos resultados 

Formalização de movimentos de margens (remuneração de margens): 

contas de proveitos e custos contas de proveitos e custos contas de proveitos e custos 

Contabilização no vencimento (especulação): 

contas de proveitos e custos'" náo aplicável 

Contabilização no vencimento (cobertma de risco); 

não aplicável. por força da 
qjustes diferidos tram<feridos para contas de resultados, financeiros ou 

operacionais, conforme natureza do resultado na posição coberta"-1 contabilização de todas as operaçÔl'S 
pelo valor de mercado 

Contabilização no vencimento (apresentação do valor do envolvimento no mercado): 

anulação 

Divulgação de riscos incorridos: --
Sim, em particular, riscos de mercado I fora do balanço i"' 

20 
A solução do Banco de Portugal, apesar de não explícita no texto, é igual à solução do 

Comissão de Normalização Contabilística. 
21 Idem. 

'
2 Apesar das soluções serem idênticas, a Comissão de Normalização Contabilística exige um 

maior nh·el de detalhe. 
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REVISTA DE CONTABILIDADE E COMÉRCIO e 
Esperamos ter atingido os objectivos propostos; no entanto, após esta 

investigação, ficamos conscientes do longo caminho a percorrer do domínio 
da contabilização dos instrumentos financeiros. 
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APÊNDICE 

EXEMPLOS DE CONTABILIZAÇÃO 

Após a abordagem dos principais aspectos ligados ao tratamento 
contabilístico dos contratos de futuros e respectiva interpretação no 
enquadramento normativo nacional, conforme instruções do Banco de 
Portugal e directriz da Comissão de Normalização Contabilística, 
apresentam-se de seguida alguns exemplos'' com vista à concretização das 
principais soluções acima expostas. 

A) Cobertura com Futuros Lisbor 3 meses 

Situação: Em 29 de Outubro de 1997, a sociedade Alfa conclui que irá 
ter uma necessidade de fundos no montante de um milhão de contos em 10 
de Janeiro de 1998, por um período de 90 dias. 

Risco: Aumento das taxas de juro. 

Estratégia: Cobertura de transacção futura com o contrato Futuros 
Lísbor 3 meses transaccionado na Bolsa de Derivados do Porto. 

Actuação: 29 de Outubro de 1997 -venda de 10 contratos para Março de 
1998 a 93.550$; 10 de Janeiro de 1998 - compra de 10 contratos para Março 
de 1998 a 93.490$. 

lucão d reços de referência: 

Data Preço de referência: Futuros Lisbor 3 meses 

29 de Outubro de 1997 93.550$ 

30 de Outubro de 1997 95.520$ 
--

31 de Outubro de 1997 93.470$ 
·--·---

( ... ) ( ... ) 

10 de Janeiro de 1998 93.490$ 
, _______ ] 

:>.1 Adaptados dos exemplos apresentados por Luís Bondeira e ,José Manuel Ferretra ( l.'!Yí, 
175-192). 
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Movimentos financeiros: 
e 

Preço de Variação em liquidação diária Data 
Margem referência ticks 

pagamentos ecebimentos 

29.0utubro.l997 93.550$ 
3.000.000$ 

30.0utubro.l997 93.520$ -3 75.000$ 

3l.Outubro.l997 93.470$ -5 
125.000$ 

( ... ) 

10 .• Janeiro.1998 93.490$ +2 50.000$ - 3 000.000$ 

Comissões: Taxa de bolsa do contrato Futuros Lisbor 3 meses: 350$. 
Comissão paga: 700$/contrato. 

Margem inicial: A margem foi constituída em numerário. Juros de 
42.000$, considerando uma taxa de 7%. 

CONTABILIZAÇÃO EM 29 DE OUTUBRO DE 1997: 

1) reconhecimento da realização do negócio inicial: De imediato, 
não se regista nada (o reconhecimento será efectuado no fim do ano, através 
de menção na nota 48 do anexo ao balanço e à demonstração dos resultados). 

2) reconhecimento das comissões devidas pela realização da 
transacção: Cálculos: (350$ + 700$) x 10 contratos= 10.500$. 

68 - Custos e perdas financeiros 
268- Outros deved. e credores 

10.500$ 
10.500$ 
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e 
3) liquidação das margens referentes ao negócio 

15 81 - Instrumentos derivados 
mare-ens em contratos de futuros 

3.000.000$ 

11 ou 12- Disponibilidades 
---- --~--------------

1 3.000.000$ 

CONTABILIZAÇÃO EM 30 DE OUTUBRO DE 1997: 

4) liquidação das comissões referentes ao negócio 

26 8 - Outros deved. e credores 11 ou 12 -Disponibilidades 

10.500$ 10.500$ 

5) reconhecimento do ganho verificado na sessão em resultado da 
variação de cotações: Cálculos: (93.520$ - 93.550$) = -30$00 ~ - 3 ticks A 

3 ticks x 2.500$ x 10 contratos = 75.000$. 

26 8 - Outros deved. e credores 

75.000$ 

27 5 - Ajustes diários diferidos 
em contratos de futuros I 75.000$ 

CONTABILIZAÇÃO EM 31 DE OUTUBRO DE 1997: 

6) recebimento do ajuste referente à sessão do dia 30 de Outubro 
de 1997 

11 ou 12 - Disponibilidades 

75.000$ 

26 8 - Outros devedores e 
credores 

75.000$ 
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REVISTA DE CONTABILIDADE E COMÉRCIO -7) reconhecimento do ganho verificado na sessão em resultado da 
variação de cotações: Cálculos: (93.470$- 93.520$) = - 50$00 ~ - 5 ticks A 

5 ticks x 2.500$ x 10 contratos = 125.000$. 

26 8- Outros deved. e credores 
27 5 - Ajustes diários diferidos 
em contratos de futuros 

125.000$ 125.000$ 

CONTABILIZAÇÃO NO DIA ÚTIL SEGUINTE: 

8) recebimento do ajuste referente à sessão do dia 31 de Outubro 
de 199T' 

11 ou 12 - Disponibilidades 26 8 - Outros deved. e credores 

125.000$ 125.000$ 

EM 31 DE DEZEMBRO DE 1997: 

Menção, na nota 48 do anexo ao balanço e à demonstração dos resultados, 
das seguintes informações: 

valor da responsabilidade assumida: 1.000.000.000$; 

quantidade de contratos que foram vendidos: 10; 

respectiva série: Lisbor 3m Março 98; 

mercado onde foram neg?ciados: Bolsa de Derivados do Porto; 

objectivo: cobrir o risco de variação de taxa de juro de um 
financiamento a contrair em 10 de Janeiro de 1998; 

'Para simplificação do exemplo, admite-se não existir qualquer variação de preços entre 31 
de Outubro de 1997 c 10 de ,Janeiro de 1998. 
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• REVISTA DE CONTABILIDADE E COMÉRCIO ------------

• saldo da conta de títulos negociáveis «15 81 - Instrumentos derivados 
- margens em contratos de futuros>>: 3.000.000$; e 

• resultado na posição de cobertura: 200.000$, excluindo taxas e 
comissões. 

CONTABILIZAÇÃO EM 10 DE JANEIRO DE 1998: 

9) reconhecimento da perda verificada em resultado da variação 
de cotações no encerramento da posição: Cálculos: (93.490$- 93.470$) 
= 20$00 ~ 2 ticks A 2 tichs x 2.500$ x 10 contratos= 50.000$. 

27 5 - Ajustes diários diferidos 
em contratos de futuros 

50.000$ 

26 8 - Outros deved. e credores 

~-5~~0$ 

10) reconhecimento do encerramento das posições em futuros: De 
imediato, não se regista nada (o reconhecimento será efectuado no fim do 
ano, através da exclusão da menção na nota 48 do anexo ao balanço e à 
demonstração dos resultados). 

11) reconhecimento das comissões devidas pelo encerramento de 
posições: Cálculos: (350$ + 700$) x 10 contratos = 10.500$. 

68 - Custos e perdas financeiros 26 8 - Outros deved. e credores 
~-

10.500$ 10.500$ 

12) reconhecimento dos juros por remuneração das margens 

26 8 - Outros deved. e credores 78 - Proveitos e ganhos financ. 

42.000$ 42.000$ 
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REVISTA DE CONTABILIDADE E COMÉRCIO w 
CONTABILIZAÇÃO NO DIA ÚTIL SEGUINTE: 

13) liquidações finais de ajustes, margens, comissões e juros 

26 8 -Outros deved. e credores 

50.000$ 

10.500$ 

42.000$ 

11 ou 12 - Disponibilidades 

3.000.000$ 

11 ou 12 - Disponibilidades 

50.000$ 

10.500$ 

42.000$ 

15 81- Instrum. derivados 
margens em contratos futuros 

i 

3.000.000$ 

B) Especulação com Futuros PSI -20 

Situação: Em 17 de Setembro de 1997, a sociedade Beta, após um 
acompanhamento da evolução do mercado accionista nacional, conclui que 
algumas acções que constituem o índice PSI-20 irão sofrer uma queda de 
preço nas próximas duas semanas. Analisando a composição da carteira do 
índice PSI-20, prevêm que face à importância que tais acções têm no índice, 
a queda de cotações irá arrastar o valor do PSI-20 para valores inferiores 
aos actuais. Como tal, decidiram investir no mercado de derivados da Bolsa 
de Derivados do Porto cerca de vinte mil contos. 

Estratégia: Especulação com o contrato Futuros PSI-20 transaccionado 
na Bolsa de Derivados do Porto. 

Actuação: 17 de Setembro de 1997 - venda de 571 contratos para 
Dezembro de 1997 a 4.890.000$; 3 de Outubro de 1997 - compra de 571 
contratos para Dezembro de 1997 a 4.873.000$. 
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Evolução dos preços de referência: 

Data Preço de referência: Futuros PSI-20 

17 de Setembro de 1997 4.888.000$ 
---~---

18 de Setembro de 1997 4.892.000$ 
-- -------·~-~ 

( ... ) ( .. ) 

3 de Outubro de 1997 4.873.000$ 
- -··· --··· --····· --·-·-·······-·-···- -- -····· -- - -

Movimentos financeiros: 
--

Preço de Variação 
Liquidação diária 

Data Margem 
referência em ticks 

Pagamentos Recebimentos 

17 .Setembro.l997 4.888.000$ 114.200$ 19.985.000$ 

18.Setembro.l997 4.892.000$ +4 228.400$ 

( ... ) 

3.0utubro.l997 4.873.000$ -19 1.084.900$ -19.985.000$ 
---

Comissões: Taxa de bolsa do contrato Futuros PSI-20: 120$. Comissão 
paga: 500$/contrato. 

Margem inicial: A margem foi constituída em numerário. Juros de 
61.000$, à taxa de 7%. 

CONTABILIZAÇÃO EM 17 DE SETEMBRO DE 1997: 

1) reconhecimento da realização do negócio inicial: De imediato, 
não se regista nada (o reconhecimento será efectuado no fim do ano, através 
de menção na nota 48 do anexo ao balanço e à demonstração dos resultados). 

2) reconhecimento das comissões devidas pela realização da 
transacção: Cálculos: (120$ + 500$) x 571 contratos= 354.020$. 
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REVISTA DE CONTABILIDADE E COMÉRCIO .-. • 
68 - Custos e perdas financeiros 26 8 - Outros devecl. e credores 

354.020$ -l~54020$ 

3) reconhecimento do ganho verificado na sessão em resultado 
da variação de cotações: Cálculos: (4.888.000$- 4.890.000$) = - 2.000$00 
~ - 2 tichs A 2 ticks x 100$ x 571 contratos = 114.200$. 

26 8 - Outros devedores e credores 78 - Proveitos e ganhos financ. 

114.200$ 114.200$ 

4) liquidação das margens referentes ao negócio 

15 81- Instrumentos derivados 
mar!!ens em contratos futuros 

19.985.000$ 

11 ou 12 - Disponibilidades 

19.985.000$ 

CONTABILIZAÇÃO EM 18 DE SETEMBRO DE 1997: 

5) liquidação das comissões referentes ao negócio 

26 8 - Outros deved.e credores 11 ou 12 - Disponibilidades 

354.020$ 354.020$ 
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- REVISTA DE CONTABILIDADE E COMÉRCIO ------------• 6) recebimento do ajuste referente à sessão do dia 17 de 
Setembro de 1997 

11 ou 12 - Disponibilidades 26 8 - Outros deved. e credores 
--··--

114.020$ 114.020$ 

7) reconhecimento da perda verificada na sessão em resultado da 
variação de cotações: Cálculos: (4.892.000$- 4.888.000$) = + 4.000$00 ~ 
+ 4 ticks A 4 ticks x 100$ x 571 contratos = 228.400$. 

68 - Custos e perdas financeiros 26 8 -Outros deved. e credores 

228.400$ 228.400$ 

CONTABILIZAÇÃO NO DIA ÚTIL SEGUINTE: 

8) pagamento do ajuste referente à sessão do dia 18 de Setembro 

de 199T" 

26 8 - Outros deved. e credores 11 ou 12 - Disponibilidades 

228.400$ l 228.400$ 

CONTABILIZAÇÃO EM 3 DE OUTUBRO DE 1997: 

9) reconhecimento do ganho verificado em resultado da variação 
de cotações no encerramento da posição: Cálculos: (4.873.000$ -
4.892.000$) = - 19.000$00 ~ - 19 ticks A 19 ticks x 100$ x 571 contratos = 
1.084.900$. 

"Para simplificação do exemplo, admite-se não existir qualquer variação de preços entre 18 
de Setembro de 1997 e 3 de Outubro de 1997. 
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REVISTA DE CONTABILIDADE E COMERCIO -26 8- outros deved. e credores 78 - Proveitos e ganhos financ. 

1.084.900$ 1.084.900$ 

10) reconhecimento do encerramento das posições em futuros: 
Não se regista nada (o reconhecimento não foi efectuado, porque a operação 
não passou do fim do ano, razão pela qual não existiu qualquer menção na 
nota 48 do anexo ao balanço e à demonstração dos resultados). 

11) reconhecimento das comissões devidas pelo encerramento de 
posições: Cálculos: (120$ + 500$) x 571 contratos= 354.020$. 

68 - Custos e perdas financeiros 26 8 - Outros deved. e credores 

354.020$ 354.020$ 

12) reconhecimento dos juros por remuneração das margens 

26 8- Outros deved. e credores 78 - Proveitos e ganhos financ. 

61.000$ 61.000$ 

CONTABILIZAÇÃO NO DIA ÚTIL SEGUINTE: 

13) liquidações finais de ajustes, margens, comissões e juros 

11 ou 12 - Disponibilidades 26 8 - Outros deved. e credores 

1.084.900$ 1.084.900$ 

354.020$ 354.020$ 

61.000$ 61.000$ 
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e 
11 ou 12 - Disponibilidades 

19.985.000$ 

15 81- Instrum. derivados 
margens em contratos futuros 

I 

19.985.000$ 

C) Cobertura com Futuros OT 10 

Situação: A sociedade Gama gere uma carteira de OT de médio e longo 
prazos. 

Risco: Aumento das taxas de juro. 

Estratégia: Cobertura com o contrato Futuros OT 10 transaccionado na 
Bolsa de Derivados do Porto. 

Actuação: 30 de Julho de 1997- venda de 200 contratos para Dezembro 
de 1997 a 94.700$; 25 de Outubro de 1997 -compra de 200 contratos para 
Dezembro de 1997 a 102.610$. 

Evolução dos preços de referência: 

Data Preço de referência: Futuros OT 10 

ao de Julho de 1997 94.750$ 

31 de Julho de 1997 94.500$ 
--~~ 

( ... ) ( ... ) 

·-----~-----

25 de Outubro de 1997 102.610$ 

Movimentos financeiros: 
----

Data Preço Variação em Liquidação diária 
Margem 

referência ticks 
Pagam~ntos Recebimento!'_ 

~-----------

30.Ju1ho.l997 94.750$ 1.000.000$ 80.810.900$ 

30.Julho.1997 94.500$ -25 --1-· 5 000.000$--1-·------·· 
( ... ) 

25.0utubro.1997 102.610$ +811 162.200.000$ 
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Comissões: Taxa de bolsa do contrato Futuros OT 10: 300$. Comissão 

paga: 1.000$/contrato. 

Margem inicial: A margem foi constituída em valores mobiliários. Valor 
da margem = 200 contratos x 400.000$ = 80.000.000$. Entrega de 7.400 
OTEROE Uwircuf' das OTEROE: 8%) 

Valor OT entregue 

Data Cotação 
Quantidade Antes haircut Após haircut 
OT entregue 

30.Julho.l997 11.870$ 7.400 87.838.000$ f\0.810.960$ 

3I.Julho.l997 11.850$ 7.400 87.690.000$ 80.67 4.800$ 
. 

( ... ) 

25.0utubro.1997 12.640$ 7.400 93.536.000$ 80.053.120$ 
. 

Os valores mobiliários que constituem a margem estão contabilizados na 
conta "Investimentos financeiros" pelo seu valor de custo: 85.000.000$00. 

CONTABILIZAÇÃO EM 30 DE JULHO DE 1997: 

1) reconhecimento da realização do negócio inicial: De imediato, 
não se regista nada (o reconhecimento será efectuado no fim do ano, através 
de menção na nota 48 do anexo ao balanço e à demonstração dos resultados). 

2) reconhecimento das comissões devidas pela realização da 
transacção: Cálculos: (300$ + 1.000$) x 200 contratos= 260.000$. 

68 · Custos e perdas financeiros 26 8 ·Outros deved. e credores 

260.000$ 260.000$ 

_., Desconto aplicado ao valor das obrigações e outros valores mobiliários aceites como 
garantia. por forma a criar um mecanismo de protecção contra eventuais variações 
dcsj'omrát·cis das respectivas cotações. 
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3) reconhecimento da perda verificada na sessão em resultado da 
variação de cotações: Cálculos: (94. 750$ - 94. 700$) = + 50$00 = -5 tichs 
11 5 tichs x 1.000$ x 200 contratos= 1.000.000$. 

27 5 - Ajustes diários 
diferidos em contratos futuros 

1.000.000$ 

I 

26 8- Outros deved.e credores 

1.000.000$ 

4) liquidação das margens referentes ao negócio 

15 813- Instrum. derivados 
41 -Investimentos financeiros margens em contratos futuros, títulos 

85.000.000$ I ·--

1
-;;;;:~00 0~~$-

CONTABILIZAÇÃO EM 31 DE JULHO DE 1997: 

5) liquidação das comissões e ajustes referentes ao negócio 

26 8 - Outros deved. e credores 

260.000$~ 
1.000.000$ 1 

11 ou 12 -Disponibilidades 

260.000$ 

1.000.000$ 

6) reconhecimento do ganho verificado na sessão em resultado 
da variação de cotações: Cálculos: (94. 500$- 94. 750$) =- 250$00 = . 25 
ticks 11 25 tichs x 1.000$ x 200 contratos= 5.000.000$. 

26 8 - Outros deved. e credores 

5.000.000$ 

27 5 - Ajustes diários 
diferidos em contratos futuros 
-~-----

1 5.000.000$ 

.,... 
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e 

CONTABILIZAÇÃO NO DIA ÚTIL SEGUINTE: 

7) recebimento do ajuste referente à sessão do dia 31 de Julho de 
1997" 

11 ou 12 -Disponibilidades 26 8 - Outros deved. P credores 

5.000.000$ 5.000.000$ 

CONTABILIZAÇÃO EM 25 DE OUTUBRO DE 1997: 

8) reconhecimento da perda verificada em resultado da variação 
de cotações no encerramento da posição: Cálculos: (102.610$ -
94.500$) = + 8.110$00 = + 811 ticks 11 811 tichs x 1.000$ x 200 contratos= 
162.200.000$. 

27 5 -Ajustes diários diferidos 
em contratos de futuros 

~62 200.000$ r----- 26 8 - outros deved. e credores 

16~.200 . 000$ 

9) reconhecimento do encerramento das posições em futuros: Não 
se regista nada (o reconhecimento não foi efectuado, porque a operação não 
passou do fim do ano, razão pela qual não existiu qualquer menção na nota 
48 do anexo ao balanço e à demonstração dos resultados). 

10) reconhecimento das comissões devidas pelo encerramento de 
posições: Cálculos: (300$ + 1.000$) x 200 contratos= 260.000$. 

68 - Custos e perdas financ~irm 26 8- Outros deved. P credores 

260.000$ 260.000$ 

:: !'um simplificação do exemplo, a.dmiti'-Se nãu exi stir ({UO.ÜfU Cr t>ariaçâo de preços cn lrf' 31 
de .Julho de 1997 c 25 de Outubro de 1997. 

CJ (T n . ;'C ? - P.:'ln ') l)~ 

e REVISTA DE CONTABILIDADE E COMÉRCIO ------------

CONTABILIZAÇÃO NO DIA ÚTIL SEGUINTE: 

11) liquidações finais de ajustes, margens e comissões 

26 8- Outros deved. e credores 

162.200.000$ 

260.000$ 

41 -Investimentos financeiros 

85.000.000$ 

11 ou 12 - Disponibilidades ·T:-·------162.200.000$ 

260 .000$ 

15 813 - Instrum. derivados 
margens em contratos futuros, em 
títulos l------··-·--· I 85.000.000$ 

Porque a operação não passou do fim do ano não há reconhecimento do 
valor entregue para liquidação das margens nos contratos de futuros; 
quanto ao saldo acumulado em "Ajustes diários diferidos em contratos de 
futuros", 158.200.000$, apenas será incorporado em contas de custos 
aquando da realização do correspondente ganho na posição coberta, isto é, 
com a venda das OT. 


