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alguns casos os instrumentos derivados e respetivos mercados séo ja mais determi-
nantes para a formacdo do pre¢co de determinados ativos do que os mercados a
vista desses mesmos ativos.

E se cresceram em importancia também cresceram em diversidade e em com-
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Ainda que primordialmente dirigido & comunidade académica, em especial como
manual facilitador para os estudantes, acredito que a clareza com que sao apresen-
tados os diferentes instrumentos podera fazer com que esta obra chegue a um



publico mais alargado, nomeadamente a todos quantos, por necessidade profissio-
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Introducéao

Os derivados existem desde a Antiguidade como forma de reduzir o impacto de
situacBes adversas cujo resultado ndo 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
servi¢co, tendo como contraparte quem esta disposto a entregar o0 mesmo bem ou
servico, nas condi¢cdes negociadas. Uma carateristica diferenciadora dos derivados
é serem acordos (contratos) a prazo, em contraponto com os acordos que se cele-
bram a vista e em que os bens ou servigos sédo entregues no momento da celebra-
¢ao do contrato.

Os imperadores Romanos pretendiam assegurar o fornecimento de trigo do Egito
na colheita seguinte, dado que o péo era o principal alimento a época. Entrando em
acordo com os Egipcios que cultivavam o trigo em larga escala podiam assegurar
que uma quantidade definida de trigo que resultasse da colheita seguinte seria colo-
cada a disposi¢cao de Roma a um precgo também pré-definido que seria pago contra
a entrega do trigo. Os derivados comecaram assim por ter como elemento basico, o
denominado subjacente, uma mercadoria ou commodity. Com 0 avan¢o da matema-
tica financeira, foi possivel disponibilizar outros tipos de derivados, os denominados
derivados financeiros, hoje tdo comuns em qualquer economia, servindo outros pro-
pésitos além da cobertura de risco (o lado mau da incerteza) a que nos referimos
anteriormente: especula¢do ou arbitragem, conceitos que nos préximos capitulos
serdo explicados, a que estdo 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 balcdo
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-
¢do. Salienta-se a Bolsa de Chicago, The Chicago Board of Trade (CBOT), fundada
em 1848, um local fisico para acolher agricultores e comerciantes nos seus negécios
sobre mercadorias e que em pouco tempo langou o primeiro contrato de futuros (o
to-arrive contract, na acecdo anglo-saxodnica, ja usado na Europa, por exemplo na
transacao antecipada de mercadorias que seriam transportadas por barco, ao longo
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de meses), que despertou o interesse de um elevado nimero 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 entdo os derivados passa-
ram a estar listados a nivel global, destacando-se a sua importancia crescente nas
Financgas ao longo das ultimas quatro décadas.

Os mercados financeiros promovem maior eficiéncia econémica ao canalizarem
fundos de agentes econdmicos que ndo tém um uso produtivo para aqueles que
tém. O bom funcionamento dos mercados financeiros € um fator-chave para um ele-
vado crescimento econdmico e contribui, assim, para o bem-estar dos individuos.
Afigura-se existir uma associagdo (correlagdo, em termos estatisticos) positiva entre
economias mais présperas e mercados financeiros desenvolvidos. Os derivados
contribuem para o desenvolvimento dos mercados e a inovacéo financeira, criando
novas oportunidades para a industria financeira, ndo somente no mercado a prazo,
onde atuam, mas, igualmente, no mercado a vista (spot). Constituem, ainda, um ins-
trumento relevante para a definicdo do preco dos ativos, outra das fun¢cbes dos mer-
cados financeiros, a par da gestado do risco. Em mercados financeiros eficientes os
precos refletem toda a informacéo disponivel. 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 calculo do preco teérico dos ativos, para o qual os pregos de mer-
cado convergirdo, tal como nos capitulos seguintes se apresentara. Outros pressu-
postos sdo, nomeadamente a aversdo ao risco dos investidores, isto €, o facto de
requererem uma compensacao por investirem em ativos de risco e a sua racionali-
dade, isto é, decidirem os seus investimentos em fun¢do da informagdo que reco-
lhem.

Os derivados que o presente livro abarca sdo, maioritariamente, os casos mais
simples, isto €, ndo é objetivo entrar em contratos complexos, por vezes denomina-
dos exoéticos, que requerem apetrecho matematico mais desenvolvido e outra
contextualizacéo, apesar de compreendermos o interesse que tal andlise podera
suscitar atendendo a desenvolvimentos recentes em Portugal e ndo sé. Importa
referir que os derivados ndo sdo uma panaceia para a transferéncia do risco e que a
sua gestao tem de ser criteriosa para evitar desaires, como os que tém surgido ao
longo dos ultimos 50 anos e que voltaram a emergir na crise financeira iniciada em
2007, na qual os derivados de crédito estiverem sob escrutinio piblico. Convém
desconfiar quando alguma entidade propde um derivado alegando que n&o tem risco
e que garante um lucro — sera mais uma venda de «banha da cobra» do que pro-
priamente uma transacdo em mercados financeiros. O ditado «quando a esmola é
grande o pobre desconfia» é igualmente uma boa méaxima a aplicar na negociagao
de derivados.
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A indUstria dos derivados tem sofrido desenvolvimentos assinalaveis, quer pelo
aumento dos volumes transacionados ou sob gestéo, quer pela legislagdo mais exi-
gente que visa evitar os problemas com que nos defrontamos. O presente livro
aborda forwards, futuros, opg¢des e swaps, com uma breve incursdo nos derivados
de crédito, dando o exemplo dos Credit Default Swaps (CDS), e nos Exchange Tra-
ded Funds (ETF), realidades incontornaveis nos tempos atuais. O livro aborda,
ainda, com os Contracts for Difference e os warrants autbnomos, a par do mercado
cambial e dos produtos estruturados, terminando com as opgdes exoticas e casos
em que os derivados originaram perdas significativas, nomeadamente devido a utili-
zagdo pouco cuidada.






Capitulo 1

O sistema financeiro
e 0S mercados financeiros

1.1. O sistema financeiro

O sistema financeiro é formado pelas instituicdes, instrumentos e mercados, que
asseguram duas fun¢des importantes na economia:

e a canalizacdo de fundos para os agentes que deles necessitam mediante, por
exemplo, crédito bancério, acdes e obrigacdes;

e a cobertura parcial dos riscos a que os agentes econémicos estdo sujeitos
mediante, por exemplo, seguros e produtos financeiros derivados.

Bancos, fundos de investimento, fundos de pensdes, companhias de seguros,
bolsas e corretores sdo exemplos de instituicdes financeiras.

Notas, moedas, depdsitos bancarios, obrigaces, acdes, apdlices de seguro,
futuros e opcdes sdo exemplos de instrumentos financeiros.

Mercado de crédito bancario, mercado de depdsitos de poupancga, mercado obri-
gacionista, mercado acionista, mercado de seguros, mercado de produtos derivados
e mercado cambial sdo exemplos de mercados financeiros.

A figura seguinte ilustra, de forma simplificada o sistema financeiro que canaliza
bilides de euros por ano dos aforradores para aqueles que dispdem de oportunida-
des de investimento (ou oportunidades de consumo, no caso das familias).
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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 intencdes
dos agentes econémicos excedentarios de fundos (poupanca) e deficitarios de fun-
dos (financiamento). Essas inten¢des materializam-se, nomeadamente, na transagao
de instrumentos financeiros, disponibilizados pelas instituigGes financeiras.

Os mercados financeiros sdo essenciais para o funcionamento saudavel da eco-
nomia global, contribuindo para a alocagdo eficiente de capital, o crescimento eco-
némico e a gestdo de riscos. As atividades nos mercados financeiros também tém
um efeito impulsionador na riqueza pessoal, no comportamento das empresas e dos
consumidores e no desempenho dos ciclos econémicos.

Existe uma associagdo bem conhecida entre o nivel de desenvolvimento dos
mercados de capitais de um pais e o grau de desenvolvimento da sua economia. H4
também forte evidéncia cientifica 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 paises com mercados de capitais fortes apresentam
recuperacgfes de crises mais expressivas e duradouras.
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Este livro apresenta os principais instrumentos derivados negociados nos mercados
financeiros: as suas origens, fundamentos e metodologias de avaliacdo, incluindo exerci-
cios praticos no final de cada capitulo, que permitem consolidar e testar os conhecimen-
tos adquiridos.

Aborda o essencial dos instrumentos derivados tradicionais (Futuros, Forwards,
Opcoes, Swaps) e dos novos instrumentos financeiros que tém ganho popularidade
juntos dos investidores, nomeadamente os Credit Default Swaps, os CFD, o Forex, os ETF e
os Warrants.

A exposicao das matérias, resulta quer da vasta experiéncia na industria financeira que
os autores foram adquirindo ao longo dos seus percursos na banca e na supervisao finan-
ceira em Portugal, quer da interacdo permanente com docentes e alunos dos cursos que
ministram no ISCAL, na Universidade Europeia e no ISCTE.

Derivados e Outros Instrumentos Financeiros destina-se a estudantes de Financas, pro-
fissionais que necessitem de atualizagcdo de conhecimentos e a todos aqueles que preten-
dam compreender melhor uma édrea essencial das financas empresariais e dos mercados
financeiros.
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