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Prefácio 
 

 

É para mim uma honra e um privilégio escrever umas breves palavras de intro-

dução a esta obra, «Derivados e Outros Instrumentos Financeiros». Aceitei com 

grato prazer o convite dos autores neste sentido, tanto mais que este livro versa 

sobre uma temática que esteve sempre presente ao longo da minha carreira profis-

sional. 

De facto, tendo desenvolvido a minha vida profissional ao longo de mais de trinta 

anos sempre ligada aos mercados financeiros, pude acompanhar de perto e em 

contacto direto a crescente importância e penetração dos instrumentos derivados, à 

medida que os próprios mercados em Portugal se desenvolviam. De tal forma que 

não é concebível nos dias de hoje imaginar o funcionamento dos mercados financei-

ros desligado desta realidade e do peso que os derivados representam. Aliás, em 

alguns casos os instrumentos derivados e respetivos mercados são já mais determi-

nantes para a formação do preço de determinados ativos do que os mercados à 

vista desses mesmos ativos. 

E se cresceram em importância também cresceram em diversidade e em com-

plexidade técnica. Por outro lado, se quando iniciei a minha vida profissional os 

conhecimentos e os próprios currículos académicos sobre estas matérias eram 

escassos, hoje são fundamentais e absolutamente incontornáveis para os profissio-

nais de diversas áreas (como sejam os mercados financeiros, contabilidade, planea-

mento e gestão financeira) e setores de atividade, desde a banca, aos seguros e às 

diferentes empresas. 

Apresentando-se bem estruturado e com um tratamento analítico cuidado e bem 

sistematizado, este livro tem o mérito de apresentar de forma simples as compo-

nentes técnicas dos diferentes instrumentos e numa sequência que facilita a sua 

compreensão. A apresentação de exemplos práticos e adaptados à realidade atual 

facilita igualmente a sua apreensão por um público bastante vasto, constituindo por 

isso uma obra que vai para além da sua componente técnica. 

Ainda que primordialmente dirigido à comunidade académica, em especial como 

manual facilitador para os estudantes, acredito que a clareza com que são apresen-

tados os diferentes instrumentos poderá fazer com que esta obra chegue a um 



público mais alargado, nomeadamente a todos quantos, por necessidade profissio-

nal, por mera curiosidade técnica ou por interesse em alargar as suas capacidades 

enquanto investidores, possam beneficiar da sistematização com que são apresen-

tados os diferentes conceitos. 

Considero assim estarmos perante uma obra de especial significado, que man-

tendo uma abordagem académica e profissional, permite apresentar de uma forma 

simples e compreensiva uma temática por vezes complexa. Por todos estes aspetos 

e sobretudo pelo incontornável valor técnico deste livro, que estou certo constituirá 

um importante auxiliar para muitos estudantes, felicito os autores pela iniciativa, 

desejando que a mesma tenha continuidade no futuro, sinal de que esta obra teve o 

acolhimento que todos desejamos. 

 

José António da Silva de Brito 

Administrador da Caixa Geral de Depósitos S.A. 
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Introdução 
 

 

Os derivados existem desde a Antiguidade como forma de reduzir o impacto de 

situações adversas cujo resultado não é conhecido no momento presente, mas que 

podem ocorrer com uma determinada probabilidade. Trata-se de acordos bilaterais 

entre um comprador e um vendedor – uma das partes quer obter um bem ou um 

serviço, tendo como contraparte quem está disposto a entregar o mesmo bem ou 

serviço, nas condições negociadas. Uma caraterística diferenciadora dos derivados 

é serem acordos (contratos) a prazo, em contraponto com os acordos que se cele-

bram à vista e em que os bens ou serviços são entregues no momento da celebra-

ção do contrato. 

Os imperadores Romanos pretendiam assegurar o fornecimento de trigo do Egito 

na colheita seguinte, dado que o pão era o principal alimento à época. Entrando em 

acordo com os Egípcios que cultivavam o trigo em larga escala podiam assegurar 

que uma quantidade definida de trigo que resultasse da colheita seguinte seria colo-

cada à disposição de Roma a um preço também pré-definido que seria pago contra 

a entrega do trigo. Os derivados começaram assim por ter como elemento básico, o 

denominado subjacente, uma mercadoria ou commodity. Com o avanço da matemá-

tica financeira, foi possível disponibilizar outros tipos de derivados, os denominados 

derivados financeiros, hoje tão comuns em qualquer economia, servindo outros pro-

pósitos além da cobertura de risco (o lado mau da incerteza) a que nos referimos 

anteriormente: especulação ou arbitragem, conceitos que nos próximos capítulos 

serão explicados, a que estão associadas diferentes tomadas de risco. 

Sendo instrumentos do mercado a prazo, os derivados podem ser transaciona-

dos em mercados organizados – nas Bolsas de valores – ou no mercado de balcão 

entre empresas ou entre empresas e Bancos, como adiante veremos, requerendo, 

assim, diferentes formas de evitar o risco de incumprimento e o acesso a informa-

ção. Salienta-se a Bolsa de Chicago, The Chicago Board of Trade (CBOT), fundada 

em 1848, um local físico para acolher agricultores e comerciantes nos seus negócios 

sobre mercadorias e que em pouco tempo lançou o primeiro contrato de futuros (o 

to-arrive contract, na aceção anglo-saxónica, já usado na Europa, por exemplo na 

transação antecipada de mercadorias que seriam transportadas por barco, ao longo 
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de meses), que despertou o interesse de um elevado número de especuladores que 

passaram a transacionar contratos de futuros em vez da mercadoria. Em 1919 sur-

giu a Chicago Mercantile Exchange (CME) e a partir de então os derivados passa-

ram a estar listados a nível global, destacando-se a sua importância crescente nas 

Finanças ao longo das últimas quatro décadas. 

Os mercados financeiros promovem maior eficiência económica ao canalizarem 

fundos de agentes económicos que não têm um uso produtivo para aqueles que 

têm. O bom funcionamento dos mercados financeiros é um fator-chave para um ele-

vado crescimento económico e contribui, assim, para o bem-estar dos indivíduos. 

Afigura-se existir uma associação (correlação, em termos estatísticos) positiva entre 

economias mais prósperas e mercados financeiros desenvolvidos. Os derivados 

contribuem para o desenvolvimento dos mercados e a inovação financeira, criando 

novas oportunidades para a indústria financeira, não somente no mercado a prazo, 

onde atuam, mas, igualmente, no mercado à vista (spot). Constituem, ainda, um ins-

trumento relevante para a definição do preço dos ativos, outra das funções dos mer-

cados financeiros, a par da gestão do risco. Em mercados financeiros eficientes os 

preços refletem toda a informação disponível. Embora somente a prazo os mercados 

tendam a ser 100% eficientes, a teoria dos mercados eficientes desenvolvida por 

Eugene Fama em 1970 é um dos pressupostos da teoria financeira, permitindo, 

nomeadamente o cálculo do preço teórico dos ativos, para o qual os preços de mer-

cado convergirão, tal como nos capítulos seguintes se apresentará. Outros pressu-

postos são, nomeadamente a aversão ao risco dos investidores, isto é, o facto de 

requererem uma compensação por investirem em ativos de risco e a sua racionali-

dade, isto é, decidirem os seus investimentos em função da informação que reco-

lhem. 

Os derivados que o presente livro abarca são, maioritariamente, os casos mais 

simples, isto é, não é objetivo entrar em contratos complexos, por vezes denomina-

dos exóticos, que requerem apetrecho matemático mais desenvolvido e outra 

contextualização, apesar de compreendermos o interesse que tal análise poderá 

suscitar atendendo a desenvolvimentos recentes em Portugal e não só. Importa 

referir que os derivados não são uma panaceia para a transferência do risco e que a 

sua gestão tem de ser criteriosa para evitar desaires, como os que têm surgido ao 

longo dos últimos 50 anos e que voltaram a emergir na crise financeira iniciada em 

2007, na qual os derivados de crédito estiverem sob escrutínio público. Convém 

desconfiar quando alguma entidade propõe um derivado alegando que não tem risco 

e que garante um lucro – será mais uma venda de «banha da cobra» do que pro-

priamente uma transação em mercados financeiros. O ditado «quando a esmola é 

grande o pobre desconfia» é igualmente uma boa máxima a aplicar na negociação 

de derivados. 
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A indústria dos derivados tem sofrido desenvolvimentos assinaláveis, quer pelo 

aumento dos volumes transacionados ou sob gestão, quer pela legislação mais exi-

gente que visa evitar os problemas com que nos defrontámos. O presente livro 

aborda forwards, futuros, opções e swaps, com uma breve incursão nos derivados 

de crédito, dando o exemplo dos Credit Default Swaps (CDS), e nos Exchange Tra-

ded Funds (ETF), realidades incontornáveis nos tempos atuais. O livro aborda, 

ainda, com os Contracts for Difference e os warrants autónomos, a par do mercado 

cambial e dos produtos estruturados, terminando com as opções exóticas e casos 

em que os derivados originaram perdas significativas, nomeadamente devido a utili-

zação pouco cuidada. 

 

 

 





 

 

 

Capítulo 1 
 

O sistema financeiro 
e os mercados financeiros 

 

 

 
 

1.1. O sistema financeiro 

O sistema financeiro é formado pelas instituições, instrumentos e mercados, que 

asseguram duas funções importantes na economia: 

 a canalização de fundos para os agentes que deles necessitam mediante, por 

exemplo, crédito bancário, ações e obrigações; 

 a cobertura parcial dos riscos a que os agentes económicos estão sujeitos 

mediante, por exemplo, seguros e produtos financeiros derivados. 
 

Bancos, fundos de investimento, fundos de pensões, companhias de seguros, 

bolsas e corretores são exemplos de instituições financeiras. 

Notas, moedas, depósitos bancários, obrigações, ações, apólices de seguro, 

futuros e opções são exemplos de instrumentos financeiros. 

Mercado de crédito bancário, mercado de depósitos de poupança, mercado obri-

gacionista, mercado acionista, mercado de seguros, mercado de produtos derivados 

e mercado cambial são exemplos de mercados financeiros. 

A figura seguinte ilustra, de forma simplificada o sistema financeiro que canaliza 

biliões de euros por ano dos aforradores para aqueles que dispõem de oportunida-

des de investimento (ou oportunidades de consumo, no caso das famílias). 
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Figura 1.1. Sistema financeiro 
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1.2. Os mercados financeiros 

 

1.2.1. O papel dos mercados financeiros 

O mercado financeiro pode ser definido como o local de encontro das intenções 

dos agentes económicos excedentários de fundos (poupança) e deficitários de fun-

dos (financiamento). Essas intenções materializam-se, nomeadamente, na transação 

de instrumentos financeiros, disponibilizados pelas instituições financeiras. 

Os mercados financeiros são essenciais para o funcionamento saudável da eco-

nomia global, contribuindo para a alocação eficiente de capital, o crescimento eco-

nómico e a gestão de riscos. As atividades nos mercados financeiros também têm 

um efeito impulsionador na riqueza pessoal, no comportamento das empresas e dos 

consumidores e no desempenho dos ciclos económicos. 

Existe uma associação bem conhecida entre o nível de desenvolvimento dos 

mercados de capitais de um país e o grau de desenvolvimento da sua economia. Há 

também forte evidência científica de que os mercados de capitais ajudam as econo-

mias a crescer e a criar emprego, através do seu papel financiador. Trabalhos aca-

démicos recentes revelam que países com mercados de capitais fortes apresentam 

recuperações de crises mais expressivas e duradouras. 
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