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0. MERCADOS FINANCEIROS 
 
Investir, em quê? 
 
Em activos financeiros (por exemplo, em obrigações do Tesouro) ou em activos reais 
(por exemplo, na aquisição de um equipamento fabril). 
 
Onde investir em activos financeiros? Resposta: Nos mercados financeiros (por 
exemplo, comprar as obrigações do Tesouro na Bolsa de Valores de Lisboa – BVL). 
E, como financiar a compra de activos reais? Resposta: Via mercados financeiros (por 
exemplo, mediante a contracção de um empréstimo bancário). 
 
Em suma, os mercados financeiros existem, são incontornáveis e imprescindíveis. O 
objectivo do presente capítulo (prévio e introdutório), consiste em fornecer uma breve 
descrição dos mercados financeiros. 
 
Com o intuito de sistematizar a análise, os mercados financeiros podem ser 
classificados como englobando os seguintes segmentos: 
 Mercados Monetários (Money Markets); 
 Mercados Cambiais (FOREX Market); 
 Mercados de Capitais, os quais englobam: 

- Mercado Obrigacionista (Bond Market); 
- Mercado Accionista (Equity Market); e 
- Mercados de Derivados (Futuros e Opções). 

 
Ao nível dos investimentos financeiros, a disciplina de Investimentos versará sobre os 
mercados monetário, obrigacionista e de acções. 
 
 
0.1. Mercados Monetários 
 
Os Mercados Monetários incluem operações financeiras de curto prazo (operações 
com maturidade inferior a 1 ano). Para cada divisa existe um mercado monetário. A 
data-valor das operações pode ser: o próprio dia (exemplo: overnight); o dia útil 
seguinte (exemplo: tomorrow next); ou, o 2º dia útil seguinte (regra geral). 
 
Dada a magnitude das operações envolvidas, trata-se de um mercado não acessível a 
empresas e a particulares.1  É sobretudo um mercado interbancário, onde os bancos 
com excedentes de tesouraria emprestam dinheiro aos bancos com necessidades de 
liquidez. Pontualmente, os Bancos Centrais podem intervir cedendo ou absorvendo 
liquidez (por exemplo, mediante a emissão de Bilhetes do Tesouro). As taxas às quais 
as autoridades monetárias intervêm no mercado monetário são designadas por taxas 
de intervenção, e representam um indicador claro do cariz expansionista ou restritivo 
da Política Monetária prosseguida. 
 
O quadro seguinte (extraído da Bloomberg) sumariza o mercado monetário do euro à 
data de 13/02/04 (e no instante em que o monitor foi gravado). 

                                                            
1 Todavia, o acesso a tais mercados pode ser efectuado, por empresas e particulares, por via indirecta 
via investimento em Fundos de Tesouraria. 
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O canto superior esquerdo do quadro anterior sumariza as taxas de juro às quais os 
bancos podem efectuar depósitos denominados em euros entre si e para diferentes 
prazos (até 1 ano). Por exemplo, a taxa de juro dos depósitos a 1 ano é de 2.11% e a 
taxa de juro para uma operação de depósito a 1 dia (overnight) é igual a 2.02%. 
 
A Euribor é um indexante de referência sobre o nível das taxas de juro (offer) do euro 
para diversos prazos até um ano: é calculada diariamente e à mesma hora, com base 
na média das cotações (taxas) fornecidas por um conjunto de bancos que operam no 
mercado monetário do euro. Por convenção, as taxas Euribor são calculadas na base 
de calendário actual/360.  
 
Bases de calendário: 
 
Visto as taxas de juro observadas em mercado serem taxas de juro anuais, torna-se 
necessário converter o prazo da operação financeira (n) em anos: 
 

n = nº dias da operação financeira / nº de dias no ano. 
 
 

Para o efeito, e conforme ilustrado na expressão anterior, torna-se necessário calcular 
o nº de dias de vigência da operação financeira (i.e., o nº de dias compreendidos entre 
as datas de inicio e de fim da operação financeira) bem como o nº de dias do ano que 
compreende a realização de tal operação. 
 
O cálculo de tais números de dias pode ser efectuado com base em diferentes 
convenções, designadas por bases de calendário. 
 
Assim, o nº de dias entre as datas de inicio (D1/M1/Y1) e de fim (D2/M12/Y2) da 
operação pode ser calculado com base numa das seguintes convenções (exemplo: data 
de inicio = 25/02/00; data de vencimento = 25/03/00): 
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Designação Método de cálculo 
ACT Nº de dias de calendário entre as duas datas.2 

Exemplo: 29 dias. 
30 Assume que cada mês possui 30 dias e efectua os cálculos com base nas 

seguintes regras: 
-Se D1=31, mudar para D1=30; 
-Se D2=31 e D1=30 ou 31, então D2=30 
-Nº de dias = (Y2-Y1)x360 + (M2-M1)x30 + (D2-D1) 

Exemplo: (00-00)x360 + (3-2)x30 + (25-25) = 30 dias. 
30E Assume que cada mês possui 30 dias e efectua os cálculos com base nas 

seguintes regras: 
-Se D1=31, mudar para D1=30; 
-Se D2=31, então D2=30 
-Nº de dias = (Y2-Y1)x360 + (M2-M1)x30 + (D2-D1) 

Exemplo: (00-00)x360 + (3-2)x30 + (25-25) = 30 dias. 
 
 
Por seu turno, o nº de dias num ano pode ser calculado com base numa das seguintes 
daycount conventions: 
 
Designação Método de cálculo 
ACT Nº de dias de calendário no ano. 

Exemplo: 366 dias no ano 2000 (ano bissexto).
365 Assume que cada ano possui 365 dias 

Exemplo: 365 dias no ano 2000. 
360 Assume que cada ano possui 360 dias 

Exemplo: 360 dias no ano 2000. 
 
 
Combinando as convenções associadas ao calculo do nº de dias entre duas datas com 
as convenções relativas ao calculo do nº de dias num ano, existem 9 bases de 
calendário possíveis. Contudo, as bases de calendário mais utilizadas na prática são as 
seguintes: 
 
 ACT/365: por exemplo, para a Euro-Libor; 
 ACT/360: por exemplo, para a Euribor; 
 30/360: por exemplo, para US corporate bonds; 
 ACT/ACT: na maioria dos mercados obrigacionistas (por exemplo, para as 

obrigações transaccionadas na Bolsa de Valores de Lisboa e Porto – BVLP). 
 
 
 
A Euro-Libor é outro indexante de mercado monetário. A Libor (London Interbank 
Offered Rate) é a taxa de juro à qual os bancos estão dispostos a emprestar dinheiro 
entre si, no mercado interbancário de Londres. Existe uma Libor rate para cada divisa 
e para cada um dos prazos estandardizados. O quadro seguinte (extraído da 
Bloomberg) apresenta taxas Libor em vigor, para algumas divisas, no dia 13/02/04: 

                                                            
2 Não incluindo a data de inicio (conforme artigo 73º  da Lei Uniforme sobre Letras e Livranças), mas 
incluindo a data de vencimento da operação (conforme Código Comercial). 
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O quadro anterior apresenta também as mesmas taxas EuroLibor convertidas para a 
base de calendário actual/365. 
 
Exemplo: O Banco JPN efectuou, junto do Banco MPN e no dia 13/02/04 (data-

valor em 17/02/04), um depósito a 1 mês, com vencimento no dia 
17/03/04 e no valor de EUR1,000,000. A taxa de juro contractada foi a 
EuroLibor a 1 mês. Qual o valor acumulado (capital + juros) de tal 
depósito daqui a 1 mês? 

 
O nº de dias de calendário entre 17/02/04 e 17/03/04 é igual a 29 dias (prazo da 
aplicação). 
 
Na base actual/360, a EuroLibor a 1 mês é igual a 2.05463% e o valor acumulado vem 
igual a: 

12.655,001,1
360
29%05463.2000,000,1000,000,1 =××+ . 

 
Na base actual/365, a Euribor a 1 mês é igual a 2.08317% e o valor acumulado vem 
igual a: 

12.655,001,1
365
29%08317.21000,000,1 =⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ ×+× . 

 
O valor acumulado é obviamente igual em ambos os casos. As taxas de juro são 
diferentes de forma a que seja perfeitamente equivalente operar nas duas bases de 
calendário. Com efeito, 

360
365%05463.2%08317.2 ×= . 
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FRAs (Forward Rate Agreements) são contractos através dos quais é possível fixar já 
hoje a taxa de juro a praticar numa dada operação de depósito ou financiamento futura 
(contractos forward sobre taxas de juro). Por exemplo, a cotação de 2.05% para um 
FRA 1x4 significa que é possível fixar em 2.05% a taxa de juro de uma operação a 3 
meses a efectuar apenas daqui a 1 mês.3 
 
IRSs (Interest Rate Swaps) são contractos que permitem trocar fluxos de juros a taxa 
fixa versus taxa variável. Por exemplo, é possível receber anualmente, e durante 10 
anos, um fluxo de juros fixo e calculado à taxa de 4.215% contra o pagamento anual 
de um fluxo de juros variável calculado com base no valor da Euribor em vigor no 
inicio de cada ano (durante o mesmo prazo de 10 anos). 
 
 
Um repo (repurchase agreement ou acordo de recompra) consiste na venda de uma 
obrigação do Tesouro e simultâneo acordo de recompra da mesma ao fim de um 
determinado prazo e por um preço ligeiramente superior. Tal preço de recompra 
ligeiramente superior é determinado com base na repo rate. Trata-se, no fundo, de 
uma operação de financiamento a curto prazo, garantida através da entrega de um 
título de dívida pública. Tal garantia permite que a repo rate seja inferior à taxa de 
juro interbancária para prazo idêntico. Um reverse repo é simplesmente a operação 
simétrica da transacção descrita anteriormente. 
 
Ao contrário do que os quadros anteriores podem fazer supor, na prática existem 
sempre duas taxas de juro para cada prazo: uma taxa bid (taxa de juro à qual alguém 
no mercado está disposto a comprar fundos, isto é, a contrair um financiamento) e 
uma taxa ask ou offer (taxa de juro à qual alguém no mercado está disposto a ceder 
fundos, isto é, a emprestar dinheiro). Obviamente que ask > bid. O quadro seguinte 
(extraído da Bloomberg) retracta tal situação. 

 
                                                            
3 Comparando tal taxa de juro a 3 meses para daqui a 1 mês com a actual taxa de juro a 3 meses 
(2.67%) mais alta, é possível concluir que o mercado espera uma descida da taxa de juro do euro a 3 
meses para daqui a 1 mês… 
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Exemplo: O Banco JPN pretende efectuar um depósito, em euros, a 3 meses. Qual 
é a taxa de juro à qual será possível efectuar tal aplicação junto do Banco 
ABN? 
 
Resposta: À taxa a que o Banco ABN está disposto a financiar-se por 3 
meses, ou seja, à taxa de 1.98%. 

 
O quadro seguinte (extraído da Bloomberg) diz respeito ao mercado monetário norte-
americano. 

 
 
Treasury bills (Bilhetes do Tesouro, no caso português) são obrigações de dívida 
pública (isto é, emitidas pelo Estado4) com maturidades inferiores a 1 ano. Tais 
obrigações são emitidas com uma de 3 maturidades standard -3 meses, 6 meses ou 1 
ano- e a desconto (ou seja, abaixo do seu valor nominal). Na data de vencimento de 
tais obrigações, o seu detentor recebe o valor nominal das mesmas. 
Consequentemente, a remuneração associada ao investimento em T-bills corresponde 
à diferença entre o seu valor nominal e o seu preço de aquisição. 
 
O mercado de Eurodollars (EURO$DEP) consiste em depósitos denominados em 
dólares norte-americanos (USD) mas efectuados em bancos não norte-americanos ou 
em sucursais estrangeiras de bancos norte-americanos.5 
 
0.2. Mercados Cambiais 
 
Nos mercados cambiais são compradas e vendidas (no fundo, trocadas) divisas. Tais 
transacções podem ser efectuadas hoje (mercado spot) ou o seu preço pode ser 
acordado para uma determinada data futura (mercado forward). 

                                                            
4 O qual se financia ao emitir tais obrigações. Para além de fonte de financiamento, os bilhetes do 
Tesouro podem também ser utilizados para absorver excedentes de liquidez do sistema financeiro. 
5 Não obstante a designação “Euro”, tais depósitos não necessitam de ser efectuados em bancos 
europeus. 



Licenciatura de Finanças-ISCTE  Apontamentos para a cadeira de Investimentos 

João Pedro Vidal Nunes  7 

O quadro seguinte (extraído da Bloomberg) apresenta cotações para a taxa de câmbio 
EUR/USD, ou seja, para o valor de um euro expresso em dólares norte-americanos. 
 

 
 
Relativamente ao mercado spot, é possível vender (i.e., o mercado compra) euros a 
US$1.2827 cada. Por seu turno, o mercado está vendedor de euros a US$1.2828. 
 
Exemplo: Qual a margem de intermediação cobrada, nas operações spot, pelo 

broker que oferece as cotações apresentadas no quadro anterior? 
 
Resposta: US$1.2828- US$1.2827 = US$0.0001 por cada euro. 

 
Quanto ao mercado forward, é possível, por exemplo, vender euros para daqui a 9 
meses, a uma taxa de câmbio igual a US$1.2743. 
 
Exemplo: Considere que a empresa norte-americana ESC efectuou uma exportação 

para uma firma europeia, no valor de 500,000 euros. Admita que tal 
valor só irá ser recebido pela empresa ESC daqui a 1 mês. 
 
A empresa ESC está exposta ao risco de taxa de câmbio, pois nada 
garante que daqui a 1 mês a taxa de câmbio bid EUR/USD não seja 
inferior a US$1.2827. 
 
Com vista a eliminar tal exposição cambial, a empresa ESC pode, desde 
já, fixar a taxa de câmbio à qual, daqui a 1 mês, irá vender (i.e., trocar 
por USD) os 500,000 euros recebidos. Tal taxa de câmbio forward é 
actualmente igual a US$1.2817, ou seja, é possível assegurar, desde já, a 
conversão do montante a receber em euros para 500,000x US$1.2817, 
i.e., para US$640,850. 
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0.3. Mercados de Capitais 
 
 
0.3.1. Mercados de Obrigações 
 
Os mercados obrigacionistas transaccionam títulos de crédito com maturidades 
superiores às dos títulos oferecidos em mercado monetário. 
 
O mercado de obrigações é comummente designado por mercado de “títulos de 
rendimento fixo”, na medida em que as obrigações (ao contrário das acções) são 
activos financeiros que prometem um conjunto de cash flows futuros fixos ou, pelo 
menos, determinados com base numa fórmula de cálculo especificada desde o início 
(na ficha técnica do produto). 
 
O mercado de obrigações divide-se em dois grandes segmentos: mercado de 
obrigações de dívida pública (i.e., emitidas pelo Estado) e mercado de dívida privada 
(obrigações emitidas por empresas, ou seja, corporate bonds). O quadro seguinte 
(extraído da Bloomberg) mostra algumas obrigações de dívida pública portuguesas 
(portuguese government bonds) transaccionadas no dia 13/02/04: 
 

 
 
Regra geral, uma obrigação é um título de crédito que promete pagar (ao investidor, 
obrigacionista) o seu valor nominal na maturidade. Periodicamente (por exemplo, 
semestralmente), a obrigação paga também um juro, designado por cupão.6 A taxa de 
juro que serve de cálculo ao valor de cada cupão pode ser fixada para toda a vida do 

                                                            
6 A designação “cupão” deriva da era “pré-computadores” em que os investidores, para receberam o 
seu juro, tinham de destacar um cupão do documento representativo da obrigação e apresentá-lo junto 
da sociedade emitente ou do respectivo agente bancário. 
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empréstimo obrigacionista ou então calculada periodicamente (por exemplo, 
semestralmente) com base na evolução de um dado indexante. Portanto, existem 
obrigações de taxa fixa e obrigações de taxa variável (por exemplo, uma obrigação 
com uma taxa de cupão igual ao valor da Euribor a 6 meses em vigor no inicio de 
cada semestre, acrescida de um spread de 50 basis points). 
 
Exemplo: A obrigação PGB 5.85 05/10 (linha 7 do quadro anterior) paga um cupão 

anual7 de 5.85% e reembolsa o seu valor nominal em Maio de 2010 
(mais exactamente, e conforme ficha técnica, no dia 20/05/10). 
 
Considere um investidor que comprou um valor nominal de 100,000 
euros da obrigação PGB 5.85 05/10. Esse investidor irá receber, no dia 
20/Maio de cada ano e até ao ano 2010 (inclusive), um cupão no valor de 
5,850 euros. Na data de vencimento da obrigação (dia 20/05/10), para 
além do último cupão, o investidor recebe também o valor nominal das 
obrigações, isto é, 100,000 euros. 
 
Os preços (bid e ask) das obrigações são apresentados em percentagem 
do valor nominal. Assim, o investidor referido anteriormente, para 
comprar as obrigações em análise no dia 13/02/04, teria (em princípio) 
de despender 100,000 euros x 112.24%. Na prática, haveria ainda que 
acrescer ao montante anterior o valor dos “juros vencidos”… 
 
A yield-to-maturity é uma medida da taxa de rentabilidade oferecida por 
uma obrigação. Caso o investidor anterior adquira no dia 13/02/04 e ao 
clean price de 112.24% a obrigação PGB .85 05/10, e assumindo que a 
obrigação é detida em carteira até ao vencimento, então tal investimento 
gerará (assumindo alguns pressupostos) uma taxa de rentabilidade 
efectiva anual de 3.623%. 

 
O quadro anterior contém apenas obrigações do Tesouro (OTs) português de taxa 
fixa. Existem também obrigações emitidas pelo Estado português a taxa variável, as 
quais são designadas por OTRVs. 
 
A diferença essencial entre as obrigações de dívida pública e de dívida privada 
consiste no risco de crédito: superior para as segundas. 
 
 
0.3.2. Mercados de Acções 
 
Acções são títulos representativos de uma parcela do capital social de uma empresa. 
 
Cada acção atribui ao accionista o direito a um voto8 na assembleia geral da empresa 
e o direito a uma parcela dos dividendos eventualmente distribuídos pela empresa. 

                                                            
7 A periodicidade do cupão é especificada na ficha técnica da obrigação. Contudo, a esmagadora 
maioria das obrigações do Tesouro português de taxa fixa possuem um cupão com uma periodicidade 
anual. 
8 Por vezes as empresas emitem também algumas acções sem direito de voto, as quais são obviamente 
transaccionadas a um preço mais baixo. 
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O investimento numa acção gera dois tipos de cash flows futuros incertos: o 
recebimento de dividendos a distribuir eventualmente pela empresa (em data e por 
montante incertos) e a venda da acção em mercado (por um preço preferencialmente 
superior ao preço de aquisição, de forma a que seja obtida uma mais-valia, ou seja, 
um ganho de capital). Deste modo e dado o carácter aleatório associado aos cash 
flows futuros, as acções são também designadas por títulos de rendimento variável.  
 
As acções das empresas de maior dimensão são cotadas (e podem, portanto, ser 
transaccionadas) em bolsa. O quadro seguinte (extraído da Bloomberg) apresenta 
cotações para algumas acções portuguesas. 
 

 
 
Por exemplo, o último negócio efectuado em bolsa sobre as acções EDP foi realizado 
ao preço de EUR2.22 por acção, o que representou um aumento de EUR0.03 face ao 
preço a que foi efectuado o negócio anterior. 
 
 
0.3.3. Mercados de Derivados 
 
Produtos derivados são activos financeiros cujo valor depende do preço registado por 
um outro activo financeiro (designado por activo subjacente). É exactamente o caso 
das opções e dos futuros financeiros. 
 
Uma opção é um contracto que confere ao seu titular o direito (mas não a obrigação) 
de comprar (call option) ou de vender (put option) uma determinada quantidade de 
um dado activo (subjacente) a um preço pré-determinado (preço de exercício), numa 
dada data futura de vencimento do contracto (opções europeias) ou até à data de 
vencimento do contrato (opções americanas). 
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Assim, existem dois grandes tipos de opções: opções de compra (call options), as 
quais conferem um direito de compra, e opções de venda (put options), as quais 
conferem um direito de venda. Quanto ao momento futuro em que o direito de compra 
ou de venda pode ser exercido, as opções podem ser europeias (apenas podem ser 
exercidas na data de vencimento) ou americanas (podem ser exercidas em qualquer 
momento, até à data de vencimento). 
 
O quadro seguinte (extraído da Bloomberg) contém cotações de opções americanas 
sobre acções da empresa HP. 
 

 
 
Exemplo: É possível comprar uma call sobre HP, com um preço de exercício de 

US$20 e com vencimento em Março/04, pagando um prémio de 
US$3.20 por acção. 
 
Mediante um investimento de US$3.20 (por acção) o investidor passa a 
dispor do direito de comprar, até Março/04, cada acção HP ao preço de 
US$20. 
 
Vale a pena exercer já a opção? 

 
Exemplo: É possível comprar uma put sobre HP, com um preço de exercício de 

US$25 e com vencimento em Março/04, pagando um prémio de 
US$2.40 por acção. 
 
Mediante um investimento de US$2.40 (por acção), o investidor passa a 
dispor do direito de vender, até Março/04, cada acção HP ao preço de 
US$25. 
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Um futuro, à semelhança de um contracto forward, permite fixar hoje o preço de 
compra ou de venda para um dado activo (subjacente), na data de vencimento do 
contracto futuro. 
 
A principal diferença entre futuros (contractos transaccionados em bolsa) e forwards 
(usualmente negociados over-the-counter) consiste na existência de um sistemas de 
margens para os primeiros. Diariamente e em função da evolução da cotação do 
futuro, a bolsa apura ganhos ou perdas que são imputados ao comprador ou ao 
vendedor do futuro. Deste modo, reduz-se o risco de incumprimento de tais 
contractos. 
 
O quadro seguinte (extraído da Bloomberg) apresenta cotações de futuros sobre 
acções EDP, os quais são transaccionados na Bolsa de Valores de Lisboa e Porto. 
 

 
 
Exemplo: É possível comprar um futuro EDP com vencimento em 26/Fev/04 

(conforme quadro seguinte) a uma cotação de 2.23 euros por acção. 
 
Tal significa que é possível fixar em 13/02/04 um preço de 2.23 euros 
para a compra de acções EDP em 26/Fev/04. 

 
Exemplo: É possível vender um futuro EDP com vencimento em 26/Fev/04 a uma 

cotação de 2.20 euros por acção. 
 
Tal significa que é possível fixar em 13/02/04 um preço de 2.20 euros 
para a venda de acções EDP em 26/Fev/04. 
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