Prefacio a 2° edicao

Cerca de dois anos depois do langamento do livro Futuros e Outros Derivados,
torna-se necessdria uma 2* edigfo, actualizada e ajustada as alteragdes que entretanto
tiveram lugar.

Este livro desenvolve fundamentalmente o tema dos futuros financeiros, futuros
sobre matérias-primas e mercadorias (commodities) e futuros sobre outros activos sub-
jacentes, em especial, sobre condi¢Oes climatéricas (weather derivatives) e valores imo-
bilidrios (housing derivatives). Sdo também tratados os contratos a prazo ou forwards e
outros derivados associados.

Trata-se de um trabalho na 4rea dos instrumentos financeiros derivados que completa
o ciclo de outros ja publicados pelo autor com as designa¢des, Opg¢des Financeiras —
Gestdo de Risco, Especulagdo e Arbitragem (2005, 2009), Op¢des Financeiras Avanga-
das (2006) e Swaps e Derivados de Crédito (2008).

Os futuros sdo instrumentos financeiros derivados ou contingentes, uma vez que, O
seu valor econémico depende do valor de um ou mais activos subjacentes e da verifica-
cdo futura de determinados acontecimentos ou circunstancias.

A importancia dos derivados € hoje enorme por serem activos financeiros funda-
mentais, uma vez que os seus precos tém subjacente o preco de todos os activos finan-
ceiros.

Podem ter implicitos trés objectivos: gestdo e cobertura de risco (hedging), investi-
mento (ou especulagdo) e arbitragem e daf a designacdo de Ganhar (e Nao Perder) nas
bolsas e nos mercados OTC.

Sao conhecidos alguns casos de utilizacdo incorrecta dos derivados e que levaram a
auténticos desastres, em especial, Barings Bank, Orange County, Enron, LTCM, Daiwa
Bank, Sumitomo e Mettalgesalschaft e mais recentemente a Société Générale, na ori-



gem dos quais esteve sempre a actuacdo escondida de de «rogue traders», cuja actuagio
€ necessdrio evitar a todo o custo.

Deseja-se apresentar os principais mercados de futuros e os activos subjacentes a que
os futuros estdo associados: ac¢des, indices de ac¢des, cotagdes cambiais, taxas de juro,
matérias-primas e mercadorias (ouro, petréleo bruto, electricidades, activos energéticos
e outras commodities, em especial, os cereais). Merecem igualmente atencdo os futuros
sobre as condi¢des climatéricas (weather derivatives) e sobre valores imobilidrios (hou-
sing derivatives), produtos muito recentes mas ja com niveis de liquidez relevantes.

Os forwards e as opgdes sobre futuros sdo igualmente tratados, nos seus aspectos
fundamentais.

Sdo duas as partes em que este trabalho estd dividido. A I Parte trata da problematica
dos riscos e da sua gestdo e os principais instrumentos derivados. Merece especial aten-
¢do o tema do risco de contégio, a crise do crédito imobilidrio de elevado risco (sub-
prime) e a sua extensdo aos outros mercados mundiais. Demonstra-se que a evolugdo
dos mercados de ac¢des americanos tém forte influéncia sobre os mercados de acgdes
europeus e mundiais, assim como, sobre os precos de algumas matérias-primas, cota-
¢cdes cambiais e taxas de juro. Também € relevante a andlise dos efeitos do contdgio em
relacdo ao PSI 20.

A II Parte trata dos futuros, dos forwards e das op¢des sobre futuros. No Capitulo 4 é
feita uma introdug@o aos mercados forward e futuros com especial €nfase no facto de os
forwards serem transaccionados nos mercados OTC e os futuros nos mercados organi-
zados ou bolsas. No Capitulo 5, sdo abordados os mercados sobre futuros e as suas par-
ticularidades e nos capitulos seguintes sdo aprofundados os vdrios tipos de activos sub-
jacentes, acc¢des e indices de ac¢des, cambiais, taxas de juro, matérias-primas e merca-
dorias, sobre outros indices e ainda as op¢des sobre futuros.

Ao encerrar este trabalho ndo posso deixar de agradecer a alguns amigos e colegas,
sem os quais seria muito dificil atingir os objectivos principais a que me propus: um
trabalho 1til e tdo simples quanto possivel, numa area tdo complexa como € a dos futu-
ros. Para os professores do ISCTE, Doutores Pedro Leite Inacio e José Dias Curto, as
principais referéncias, que sdo também extensivas aos professores Rogério Fonseca e
Sénia Bentes. Também a Dra. Ana Sofia Costa pelo facto de ter deixado utilizar as con-
clusdes da sua Tese de mestrado sobre os mercados de accdes internacionais.

Um especial agradecimento para o meu filho Pedro Miguel Ferreira, pela preciosa
ajuda na «luta» contra as folhas de célculo.

Por ultimo, as Edi¢des Silabo, ao doutor Manuel Robalo e ao senhor Pedro Mota,
pela aceitacdo e pela composi¢ao deste meu trabalho.

Este tipo de trabalho, composto por indimeras férmulas matematicas e os célculos dafi
resultantes, pode apresentar uma ou outra incorrec¢do de que o autor € o tnico respon-
sdvel. Para quaisquer notas, comentarios ou pedidos de errata, quer deste livro, quer
de qualquer um dos outros cinco livros do autor, poderd ser utilizado o enderego
capmerg.books @ gmail.com.

Foram muitos os pedidos para que este livro, em edicdes futuras, tivesse mais exerci-
cios e casos de aplicacdo mais pratica. Embora seja grande o nimero de casos apresen-
tados durante o livro, achou-se melhor a publicacdo de um outro trabalho com exerci-
cios sobre instrumentos derivados, para além dos futuros e forwards, e que incluisse,



opcdes, swaps e outros produtos estruturados. Os leitores serdo informados da publica-
c¢do desse trabalho, para o qual também se aceitam ideias e sugestdes.

Também chegaram vérios pedidos em relacdo ao tratamento contabilistico e fiscal
dos instrumentos financeiros derivados. Neste sentido, estd em fase de finalizagdo um
livro sobre Instrumentos Financeiros que trata de forma desenvolvida a problematica
das Normas Internacionais de Contabilidade (IAS) e de Reporte Financeiro (IFRS), em
especial, a IAS 32, IAS 39, IFRS 7 e IFRS 9.
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