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Prefacio

Comeca a ser despiciendo que em Portugal nos alonguemos em
considerandos a volta da relevancia dos produtos derivados. Facto que
traduz, por si s0, o sinal evidente de que um cada vez maior nimero de
agentes econdmicos nacionais incorpora na sua formagéo o conhecimento
do papel que futuros e opgdes podem desempenhar enquanto instrumentos
de investimento e de gestao financeira.

Um breve soslaio sobre o que nesta matéria se passa nos sistemas
financeiros das economias mais desenvolvidas permite-nos concluir que
os produtos derivados vém experimentando grande sucesso. Recorde-se
que existem mais de 80 bolsas onde se negoceiam futuros e opgoes, a
boa parte delas de criagdo bem recente; que os volumes de transacgéo
tém sofrido duplicagbes sucessivas; € que o niimero de novos contratos
criados nos tultimos anos, sem paralelo nas décadas antecedentes,
testemunha, simultaneamente, a grande vitalidade € o elevado potencial
de inovacdo destes mercados.

As conclusées dos estudos levados a cabo pela Bolsa de Valores
do Porto (entidade encarregada de implementar e gerir uma Bolsa
Portuguesa de Futuros e Opgdes) sdo auspiciadoras de que, também em
Portugal, os produtos derivados encontrardo um interessante campo de
intervencao, indo ao encontro das necessidades dos agentes econémicos,
proporcionando-lhes adequados mecanismos de cobertura de risco.
Risco que esta, hoje mais do que nunca, presente na sua actividade,
numa relagio directa com o aumento do trafego mercantil internacional
e com a sofisticacédo, a desregulamentagao e a abertura dos mercados a
concorréncia externa.

O efeito econdémico util dos derivados estende-se a externalidades
diversas decorrentes do seu caracter permanentemente inovador, pelo
que, numa altura em que se encontra concluido um primeiro ciclo de
modernizacdo do nosso mercado de capitais, com as alteracoes
efectuadas nos sistemas de negociagidpo do mercade a vista, na
constituicdo da Central, sistemas de custodia, liquidagéo, registo,
desmaterializacdo dos titulos, dentre outros, a introdugdo de mercados
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organizados de futuros e opgdes serd um importante factor de
modernizacio e de crescimento do sistema financeiro nacional.

A implementacdo de um mercado de produtos derivados, sendo
uma tarefa extensa e complexa, particularmente no que concerne a
formacdo dos agentes econdémicos, sé serd possivel com o esforco
empenhado de todos quantos mais de perto tém a ver com o mercado de
capitais. E, assim, com grande satisfagio que assistimos a publicagao
deste livro, o qual, contribuindo para a melhoria qualitativa da cultura
financeira da sociedade portuguesa, contribui também para o futuro
sucesso da introducdo, entre nds, de tais mercados. Por isso, é devida
uma palavra de aprego ao seu autor, Joac Paulo Peixoto, pelo trabalho
desenvolvido, palavra merecida que aqui publicamente exprimimos € que
pretendemos constitua um estimulo para dar continuidade, no futuro, a
outros trabalhos de que o nossoc mercado tanto carece.

M. Alves Monteiro
Administrador-Delegado da Bolsa de Valores do Porto

Introducao

A industria dos produtos derivados tem uma elevada projecgio
mundial, apresentando niveis exponenciais de crescimento. Actualmente
existem bolsas de derivados nos cinco continentes e em cerca de trinta
paises com as mais variadas especificidades e niveis de desenvolvimento.

Foi apés a introdugdo dos primeiros derivados financeiros (em
1972, pelo Chicago Mercantile Exchange) e a criacdo da primeira bolsa de
opcdes do mundo (o Chicago Board Options Exchange) que se verificou
um extraordinario desenvolvimento dos instrumentos derivados.

Primeiro nos Estados Unidos, depois na Europa e, mais
recentemente, um pouco por todo o mundo, nunca instrumentos
financeiros tiveram uma aceitacdo tdo imediata e um crescimento téo
rapido. Comegando. pelos futuros sobre divisas {1972) e pelas opcoes sobre
accbes (1973), passando aos futuros (1975) e opgdes (1981) sobre
obrigacoes, aos futuros sobre indices (1982), as opgdes sobre futuros de
obrigacoes (1982}, as opg¢des sobre divisas (1982) e sobre indices (1983), as
opgdes sobre futuros de indices (1983), aos futuros sobre acgoes (1988), e,
ja na década de noventa, aos futuros sobre swaps (1991) e servigos (1991},
as opcdes sobre futuros de swaps (1991), as opg¢des sobre unidades de
participagdo (1991) e aos futuros sobre seguros (1992), parece nao ter limite
o campo de activos que os derivados progressivamente vao abrangendo.

Ao nivel dos volumes transaccionados, o crescimento verificado €
verdadeiramente extraordinario: em 1972, o CME comecou por negociar
cerca de 40.000 contratos de futuros sobre divisas; em 1986, s nos
EUA, ja se transaccionavam 116.000.000 de contratos de futuros
financeiros (taxas de juro, obrigacdes e indices}, e, em 1992, o volume foi
de 187.000.000. Ao nivel das opgoes, a evolucdo € ainda mais
impressionante: dos 33.000 contratos transaccionados fora de bolsa em
1972, passou-se, logo no primeiro ano de existéncia do mercado de
listagem, para os 112.000; em 1980, o volume foi de 9.000.000; em
1990, negociaram-se cerca de 862.000.000 de op¢oes e, ja em 1992,
atingiu-se a robusta cifra de 1.700.000.000 de contratos.



