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R E S U M O  

O constante processo de inovação financeira é cada vez mais uma característica que emerge 

na sociedade atual, sendo o traço mais notório o aparecimento progressivo de produtos fi-

nanceiros mais sofisticados e de maior complexidade, como é o caso dos produtos estrutu-

rados (PEs). Estes oferecem uma rentabilidade incerta, uma vez que estão dependentes de 

outros ativos, os ativos subjacentes (ações, opções, índices, e diversos fatores externos ao 

mercado de valores) tornando-se necessário uma avaliação sistemática e pormenorizada, no-

meadamente aquando da sua compra ou venda. 

Um dos momentos conjunturais do mercado verifica-se aquando do estabelecimento da re-

lação entre o comprador e o vendedor, da qual o preço do produto encontra-se dependente 

verificando-se que, quando a venda do produto é realizada por uma instituição, o seu valor 

intrínseco é inferior ao valor de venda do produto. 

Atendendo ao exposto, no presente estudo, pretende-se realizar a análise de um produto es-

truturado a fim de verificar a existência de subvalorização do mesmo na data de emissão, 

atendendo ao seu preço de subscrição e ao seu Justo Valor.  

A complexidade do produto financeiro advém das opções embutidas que o mesmo tem, isto 

é, a remuneração do produto é refletida principalmente no preço do ativo subjacente ao início 

do investimento e no valor do mesmo na data de maturidade, podendo ainda ser verificado 

em fases específicas e detalhadas da vida do mesmo. 

Para calcular o Justo Valor do produto estruturado recorreu-se a várias metodologias para o 

apuramento do valor das opções embutidas tendo em conta diversas volatilidades: a Volati-

lidade Histórica (VH), a Volatilidade Implícita no preço de mercado das opções (VI) e a 

aplicação de um modelo GARCH (1,1). Efetuou-se também o cálculo do produto estruturado 

tendo em conta a Simulação Monte Carlo (SMC). Os resultados sugerem que o produto es-

truturado analisado é vendido com um preço de emissão superior ao seu valor intrínseco 

corroborando a literatura existente. 

 

Palavras-Chave: Produtos Estruturados, Pricing, Ativos Subjacentes, Justo Valor, Volati-

lidade Histórica, Volatilidade Implícita, Simulação Monte Carlo, Vertical Bullish Spread. 
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ABSTRACT 

The continuous process of financial innovation is an emerging characteristic in today's soci-

ety, most notorious by the progressive appearance of sophisticated and complex financial 

products, as is the case of structured products (PEs).   

These products offer uncertain profitability since they are dependent on other assets. These 

underlying assets (shares, options, indices, and various factors specific to the stock market) 

require a systematic and detailed evaluation upon purchasing or sale. 

One of the markets conjectural moments is when the relationship between the buyer and the 

seller is being established, which will determine the product price. This communication en-

sures that the intrinsic value of a sold product by an institution is lower than the actual value 

of that product.    

The present study analyses a structured product while verifying if devaluation occurs on the 

issue date, taking into account both its subscription price and fair value.  

The complexity of the financial product comes from its built-in options, that is, the product’s 

import is mainly reflected in the price of a given asset asset at the beginning of the invest-

ment, but also reflects the value of the product at the maturity date, and can be further veri-

fied throughout specific all stages of its life. 

Several methodologies that focus on the value of embedded options were used to calculate 

the fair value of the structured product, taking into account the following volatilities: His-

torical Volatility (VH), Volatility Implicit in the market price of the options (VI) and Appli-

cation of a GARCH model (1,1). Furthermore, the value of the structured product was also 

calculated using the Monte Carlo Simulation (SMC). The result suggests that the analyzed 

structured product is sold with an issue price higher than its intrinsic value, corroborating 

the existing literature. 

 

Keywords: Structured Products, Pricing, Underlying Assets, Fair Value, Historical Volatil-

ity, Implicit Volatility, Monte Carlo Simulation, Vertical Bullish Spread. 
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1. INTRODUÇÃO  

Nas últimas décadas, na Europa e particularmente em Portugal, a par dos desenvolvimentos 

tecnológicos tem-se verificado um acelerado conjunto de mudanças designado por processo 

de inovação financeira, resultando numa maior diversidade e complexidade de produtos es-

truturados financeiros no mercado (Abreu & Mendes, 2014; Baranga, 2017). 

A diferença entre estes produtos e os designados de poupança tradicional reside sobretudo 

no facto de oferecerem uma rentabilidade incerta, em que o cálculo é, na maioria dos casos, 

de extrema complexidade, estando dependente da verificação de determinados acontecimen-

tos como a evolução do preço de outros ativos (por exemplo, de ações, taxas de juro, com-

modities) possibilitando assim que a rentabilidade possa apresentar valores negativos (Co-

missão do Mercado de Valores Mobiliários [CMVM], 2012b; Deng et al, 2014). 

Devido às suas características, de elevada sofisticação e complexidade, a avaliação para a 

estimação do Justo Valor para muitos tipos de produtos estruturados financeiros tornou-se 

um desafio para os investidores, mesmo para os profissionais da área, dado que a tomada de 

decisão de investimento requer um elevado e sistemático conhecimento do mercado de ca-

pitais, enfatizando-se a monitorização e a especial atenção a ter em conta quanto à extrema 

relevância na compreensão do ativo(s) ou índice(s) subjacente(s) ao qual um produto estru-

turado está associado (CMVM, 2012a; Deng et al, 2014; Oliveira, 2010).  

Um dos principais problemas no que toca aos produtos estruturados é, em grande parte, a 

difícil análise quanto à sua natureza e riscos. Por consequência, muitos dos investimentos 

podem fortuitamente apresentar características e/ou cenários que não eram de todo expectá-

veis realçando assim a necessidade, não só por parte dos investidores como das autoridades 

de supervisão competentes para esse efeito, deterem uma atenção redobrada (Abreu & Men-

des, 2010; CMVM, 2012a). Por exemplo, a descoberta de casos em que o “pricing” dos 

produtos financeiros, apesar de estar corretamente descrito nos documentos informativos e 

nos prospetos simplificados é, na grande maioria das vezes, mais positiva para o emitente 

do que para o investidor (Abreu & Mendes, 2014; Baule & Tallau, 2011). 

Atendendo ao exposto, o presente trabalho tem como objetivo a avaliação de um Produto 

Estruturado transacionado no mercado financeiro português, de forma a verificar se o preço 

de emissão praticado corresponde ao valor intrínseco do produto. Dado que o produto é 

composto por opções financeiras recorrer-se-á a vários métodos de avaliação, à sua compa-

ração e aferição do seu valor face ao preço de emissão.  
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A presente dissertação é constituída por seis capítulos, organizados da seguinte forma: o 

primeiro capítulo diz respeito à introdução, seguido do segundo capítulo acerca do enqua-

dramento teórico, sendo que, no terceiro capítulo será apresentada a revisão da literatura. No 

quarto e quinto capítulo, descrever-se-á a metodologia adotada no presente estudo e os re-

sultados obtidos, respetivamente. Por fim, no sexto e último capítulo, serão expostas as con-

clusões deste trabalho. 
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2. ENQUADRAMENTO TEÓRICO  

 

No presente capítulo, pretende-se apresentar um breve enquadramento teórico do tema em 

estudo abordando conceitos fundamentais para a compreensão do mesmo. Neste sentido, 

começar-se-á pela caraterização dos Produtos Estruturados Financeiros ao nível da sua es-

trutura base, seguido das suas características específicas e, por fim, da sua evolução.  

 

2.1.PRODUTOS ESTRUTURADOS FINANCEIROS  

No início dos anos de 90, com o intuito de aumentar o investimento, a engenharia financeira 

focou-se em criar ideias inovadoras com pagamentos sofisticados que se baseassem em todo 

os tipos de ativos. Assim, começaram a surgir nos mercados financeiros da Europa os pro-

dutos estruturados, que consistem num tipo de produtos financeiros cujo perfil de risco e 

rentabilidade emerge da junção de dois ou mais instrumentos financeiros, em que pelo menos 

um é um derivado, o qual está dependente da evolução de outros ativos, designados por 

"ativos subjacentes” que podem ter, entre outras formas, a de índices, commodities ou moe-

das (Burth et al, 2001; CMVM, 2012b).  

Dada a sua rentabilidade incerta, devido à sua dependência da evolução dos ativos subjacen-

tes, os produtos estruturados são concebidos atendendo, sobretudo, aos objetivos e expecta-

tivas dos investidores (por exemplo, obtenção de melhor rentabilidade, usufruir de um ren-

dimento periódico, existência de proteção de capital) e dos emitentes (por exemplo, custos 

de transação, comissões), assim como à sua evolução futura nos mercados financeiros (Bou-

zoubaa & Osseiran, 2010, p.19). Após a recolha da informação necessária procede-se à de-

finição das características particulares e especificas na génese de cada produto, nomeada-

mente na escolha do ativo subjacente e dos derivados a incluir de forma a obter-se uma 

melhor rentabilização do investimento (Hull, 2015, p.193; London Stock Exchange, 2013). 

2.1.1.PRODUTO ESTRUTURADO 

O produto estruturado na sua natureza de conjugação de componentes dificulta muitas vezes 

a análise correta do seu valor. Todas as análises de complexidade devem ter em conta as 

exigências do tipo de investimento assim como a estratégia usada (Hull, 2015, p.213-214). 

No produto estruturado a sua flexibilidade e a sua abordagem ao investimento é onde reside 
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a sua força, uma vez que podem ser emitidos com ou sem garantia de capital sendo consti-

tuído por um ou mais componentes. Esta vertente permite uma remuneração fixa (uma obri-

gação) ou uma remuneração variável, sujeita à evolução de um dado subjacente. Este pro-

duto dá possibilidade ao investidor de uma proteção do capital (total ou parcial), a que se 

junta um desempenho vinculado a outro ativo subjacente e a um grau variável de alavanca-

gem. Usualmente, um produto estruturado é construído com base em duas componentes 

(Bøe, 2007):  

1) Remuneração fixa: de uma forma geral, permite obter grande parte ou até mesmo 

a totalidade do investimento inicial no final da maturidade, por exemplo, através de um in-

vestimento em obrigações;  

2) Remuneração variável: é composta pelos instrumentos de derivados e dada a pre-

sença/utilização de uma ou mais opções (por exemplo, call spread, opções exóticas) permite 

ao investidor a participação no mercado do ativo subjacente ao produto. A rentabilidade 

pode ser única aquando do vencimento ou assumir a forma de cupões regulares ao longo do 

período de vida do produto, em datas estabelecidas previamente. 

Como referido anteriormente, os produtos estruturados podem ser emitidos com ou sem ga-

rantia de capital, isto é, o investidor pode optar por escolher uma estratégia de investimento 

que lhe possa garantir o capital do investimento feito, por exemplo, investir em uma obriga-

ção ou, por outro lado, o mesmo investidor pode ser mais arrojado e escolher uma estratégia 

sem capital garantido ficando sujeito à evolução de um ativo subjacente como as opções.  

2.1.2 CARACTERÍSTICAS DOS PRODUTOS ESTRUTURADOS FINANCEIROS 

Na presente secção, passar-se-á à descrição aprofundada das características específicas dos 

produtos estruturados ressalvando que, como referenciado precedentemente, estes mesmo 

produtos aquando da sua génese, devem compreender determinadas características específi-

cas consoante os objetivos a alcançar, quer por parte dos emitentes, quer por parte dos in-

vestidores, existindo assim uma panóplia de possibilidades de modelos na sua concepção 

podendo ser emitidos sob a forma de seguros, obrigações, depósitos, fundos, entre outros 

(CMVM, 2012b). 

Segundo Weithers (2006, p.205-217), um aspeto a ter em conta na escolha aquando da gé-

nese e/ou análise das características do produto estruturado é verificar o seu tipo de es-

trutura tendo em conta o seu payoff. Como tal, este sugeriu a classificação em dois tipos: 
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1) instrumentos com o payoff convexo e 2) instrumentos com payoff côncavos. Os pri-

meiros dizem respeito à combinação de uma aplicação de taxa fixa com a compra de 

uma ou mais ações, tais como juros, comodities ou moedas, onde o investidor perde par-

cialmente, ou poderá perder a totalidade do valor do rendimento. Por sua vez, os instru-

mentos com payoff côncavas representam a combinação da compra de um ativo e a venda 

de uma opção. Neste caso, o investidor corre o risco parcial ou total de perder todo o 

capital ganho quando o produto chega à maturação devido ao grau de risco que lhe é 

associado. Este mesmo risco faz com que a opção, por exemplo, a call spread desvalorize 

e faça com que o investidor tenha rentabilidade negativa.  

Os emitentes e os investidores devem ainda ter em conta as seguintes considerações (London 

Stock Exchange, 2013):  

▪ O período e preço de subscrição, em que o preço de subscrição diz respeito ao 

valor que será investido nos produtos estruturados. Este poderá ser igual ao valor nomi-

nal de obrigações quando a emissão é “ao par” ou inferior ao valor nominal quando a 

emissão é “abaixo do par”. Por sua vez, o período de subscrição consiste no intervalo de 

tempo que antecede a emissão da obrigação e durante o qual se processa a campanha de 

subscrição; 

▪ A maturidade diz respeito à duração dos produtos estruturados, do qual o prazo 

de subscrição poderá ser curto (três a quatro meses), médio (um a dois anos) ou longo 

(superior a três anos). Importa referir que, embora esteja estabelecida uma data pré-de-

finida do vencimento, existem produtos que podem ter o seu fim mais cedo que o espe-

rado por opção do emitente, do investidor ou automaticamente, caso uma dada condição 

se verifique ao longo do período de vigência do produto; 

▪ A proteção de capital representa a rentabilidade/reembolso que poderá ou não ser 

conseguido do capital investido. Existem produtos estruturados que visam obter a totali-

dade do capital investido, no entanto, há aqueles dos quais apenas se obtém uma parte, 

assim como também existem aqueles que não garantem qualquer valor do capital inves-

tido. Usualmente, a proteção do capital, quando presente, está garantida até à maturidade. 

▪ O(s) ativo(s) subjacente(s) podem ser encontrados sob a forma de uma ação/ca-

baz de ações nacionais e/ou internacionais, um índice/cabaz de índices acionistas, taxas 

de juro, taxas de câmbio ou mercadorias. 
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2.1.3 EVOLUÇÃO DOS PRODUTOS ESTRUTURADOS 

Ao longo do tempo, as transformações e os avanços no mercado financeiro resultaram numa 

grande variedade de produtos estruturados que, segundo Blümke (2009, p.33-69), podem ser 

distribuídos, atendendo ao seu perfil de risco- rentabilidade em quatro classes: 1) Capital 

Guarantee, 2) Yield Enhancement, 3) Participation e 4) Leverage como a Figura 2.1 ilustra. 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

Figura 2.1 – Representação clássica dos produtos estruturados 

Fonte: Adaptado de Blümke, 2009, p.33-69 

Atendendo à Figura 2.1, num primeiro momento, podemos visualizar o Capital Guaarantee, 

onde se englobam os produtos estruturados que apresentam maior risco e maior rentabilidade 

como, por exemplo, as obrigações. Verificamos ainda que, ao aumentar a expectativa de 

retorno, estamos obrigatoriamente a aumentar o risco do produto onde pretendemos investir. 

Por exemplo, um depósito tem um risco menor do que um produto estruturado, mas tem 

muito menos rentabilidade. Estes possuem a vantagem que, aquando da maturidade o capital 

investido, este não seja perdido, dado que está dependente do desenvolvimento do ativo sub-

jacente. Por oposição, temos os Leverage que dizem respeito aos warrants que apesar de não 

se caracterizarem como produtos estruturados (são garantias) verifica-se também que as par-

ticipações podem ser consideradas como investimento dado que, sendo uma garantia, o in-

vestidor sente a segurança de ter o investimento salvaguardado, tendo em vista o capital 

garantido que o mesmo oferece (Blümke, 2009, p.33-69; Pinto, 2014). No Yield Enhance-

ment encontra-se a classe com a maioria dos produtos estruturados presentes na Europa, 

cujas características centram-se na possibilidade de permitir uma rentabilidade maior em 
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comparação com os instrumentos de taxa fixa. Contudo, o capital investido não se encontra 

garantido, mas poderá existir uma barreira que visa limitar a perda (Blümke, 2009, p.33-69; 

Pinto, 2014). Por fim, os produtos classificados como Participation, são produtos que não 

possuem garantia de capital e não pagam cupão apesar de permitirem uma participação par-

cial, total ou alavancada num ativo subjacente de risco elevado. Caracteriza-se por ser um 

investimento com um risco muito alto o que torna a estratégia de investimento a definir o 

ponto marcante deste investimento. Este produto é muito apreciado por investidores que 

investem simultaneamente em diversos produtos dado que possibilita maior probabilidade 

de obter grande rentabilidade. 

2.2.INSTRUMENTOS DERIVADOS – OPÇÕES  

O instrumento derivado mais comum na construção de um produto estruturado é a utilização 

da opção ou de uma grande variedade de opções em simultâneo potenciando assim a sua 

complexidade. As opções diferem substancialmente dos contratos a termo e futuros, na 

medida em que, contrariamente a estes, uma opção dá ao titular o direito e não a obriga-

ção de comprar ou vender um ativo mediante o pagamento de um prémio ao emitente da 

opção (Bouzoubaa & Osseiran, 2010, p.31-47; Casey & Lanoo, 2004, p. 53-58).  

Atualmente, os ativos subjacentes são negociados através de opções, onde a duração do con-

trato, o prazo do vencimento e o preço de exercício são características de grande relevo e 

devem ser tomadas em consideração dada a sua influência no perfil de risco (Bouzoubaa & 

Osseiran, 2010, p.31-47; Casey & Lanoo, 2004, p. 53-58).  

Entre outros autores, Bouzoubaa e Osseiran (2010, p.31-47), Hull, (2015, p.321-346), Casey 

e Lanoo (2004, p. 53-58) e Martinkutė-Kaulienė (2012), referem que existem dois tipos de 

opções, as quais podem ser designadas por produtos de plain vanilla: 

1. Opção call, em que o titular tem o direito, mas não a obrigação, de adquirir um ativo, 

numa determinada data e período de tempo por um determinado strike (preço de exercício);  

2. Opção put, onde o titular possui o direito, mas não a obrigação, de vender um ativo 

por um determinado strike e tempo. 

As opções podem ser ainda classificadas em duas categorias distintas, atendendo ao seu 

exercício: 1) europeias ou 2) americanas. A distinção ocorre na medida em que as opções 

europeias apenas podem ser exercidas na data de vencimento (e são mais fáceis de analisar), 
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contrariamente às opções americanas (as mais utilizadas nas bolsas) que podem ser exercidas 

em qualquer altura, desde que não se ultrapasse o prazo de vigência do contrato (Bouzoubaa 

& Osseiran, 2010, p.19-29).  

 

2.2.1 OPÇÕES: COMO CHEGAR AO “PREÇO CERTO”? 

Devido à complexidade existente na avaliação dos contratos de opções os principais estudos 

científicos são dedicados exclusivamente à análise de métodos relacionados com a fixação 

do preço das opções (Martinkutė-Kaulienė, 2012). 

Na literatura, o modelo mais comum é o modelo Black-Scholes (1973). Este modelo baseia-

se na teoria de que todos os mercados são livres de arbitragem e pressupõe que o preço do 

ativo subjacente é caracterizado por um movimento Browniano Geométrico. Usualmente, é 

utilizado na fixação do preço de opções europeias dada a existência de uma solução analítica 

para seu preço (Hull, 2015, p.274-300; Martinkutė-Kaulienė, 2012). Este modelo segue uma 

fórmula que permite calcular o prémio da opção considerando o valor atual do ativo subja-

cente, o preço de exercício ou strike price, o preço atual da ação ou stock price, a volatilidade 

histórica, taxa de juro sem risco, a maturidade e o valor da distribuição acumulada.  Este 

modelo assume uma distribuição normal da rentabilidade do ativo subjacente, ou seja, uma 

variável aleatória X segue uma distribuição logarítmica normal (log-normal) se esta possuir 

uma distribuição normal, em que uma variável aleatória log-normal assume valores entre 0 

e infinito contrariamente à distribuição normal standard. A distribuição logarítmica normal 

não é simétrica e, como tal, a média, a mediana ou a moda não coincidem.  

Neste contexto os rendimentos das ações são normalmente distribuídos e as cotações seguem 

uma distribuição log-normal pelo que não podem apresentar valores negativos (Hull, 2015, 

p.314-316). É possível ainda encontrar um modelo simplificado do acima referido, que con-

siste numa rede binominal em que se assume que no final de cada período existe a probabi-

lidade p de o preço subir e a probabilidade 1-p de o preço descer, em que se considera a 

flutuação do preço do ativo subjacente em tempo discreto, cuja utilização é passível de ser 

verificada tanto em opções europeias como em opções americanas (Hull, 2015, p.321-346; 

Martinkutė-Kaulienė, 2012). Após a aplicação dos métodos anteriores descritos é necessário 

aplicar outro método numérico de forma a avaliar o preço das opções denominado por Si-

mulação de Monte Carlo. Este pressupõe que para avaliar uma opção é necessário encontrar 

o valor esperado do preço do ativo subjacente na data de vencimento. Dado que o preço é 
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uma variável aleatória a simulação é uma forma possível de chegar ao valor esperado. Este 

possui como vantagem a possibilidade de ser ajustado a qualquer tipo de opção (Hull, 2015, 

p.354-366; Martinkutė-Kaulienė, 2012).  

Relativamente ao preço da ação e ao preço de exercício verifica-se que as opções de venda 

têm uma dinâmica oposta relativamente às opções de compra, na medida em que as opções 

de venda tornam-se menos valiosas à medida que os preços das ações aumentam e mais 

valiosas à medida que o preço de exercício aumenta (contrariamente ao constatado com as 

opções de compra) (Hull, 2015, p.213-222; Martinkutė-Kaulienė,2012).  

No que toca ao tempo da maturidade, em ambas as opções, quer nas americanas, quer nas 

europeias, put e call, verifica-se que estas se tornam mais valiosas à medida que o prazo de 

maturidade aumenta, ou seja, quando uma opção apresenta um período de tempo mais longo 

deverá valer tanto ou mais quanto a opção com o período de tempo mais curto.  

Após análise de opções verificou-se que os investidores tendem a comprar contratos de op-

ção em bolsa do tipo americano e que, por sua vez, quando realizam a venda este tende a 

realizar contratos de venda do tipo europeu. A principal razão é que a restrição no momento 

da venda imposta, pelo conceito de uma opção europeia, está alinhada com o objetivo do 

investidor, ou seja, adquirir uma opção de venda do tipo hedge (Hull, 2015, p.213-222; Mar-

tinkutė-Kaulienė, 2012).  

Grande parte dos instrumentos financeiros podem apresentar comportamentos com grandes 

variações ao longo do tempo, assim como períodos em que não se verifica qualquer altera-

ção. Esta característica de difícil observação diz respeito à volatilidade. De uma forma geral, 

a volatilidade é uma medida que corresponde à incerteza sobre os movimentos futuros dos 

preços das ações (Hull, 2015, p.213-222; Martinkutė-Kaulienė, 2012). Em termos estatísti-

cos, a volatilidade representa o desvio padrão condicional de um instrumento financeiro. 

Usualmente, quanto maior a volatilidade, maior será o risco. No caso do detentor de uma 

opção de compra este beneficiará dos incrementos de preço, tendo um risco de queda limi-

tado no caso de reduções de preço, pois o máximo que poderá perder é o prémio pago da 

opção (Hull, 2015, p.213-222; Martinkutė-Kaulienė, 2012). Já o detentor de uma opção de 

venda beneficiará das diminuições de preço, mas terá um risco de queda limitado no caso de 

aumento de preços. Assim sendo, tanto os prémios das opções de compra e de venda aumen-

tam à medida que a volatilidade também aumenta.  
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A volatilidade pode ser dividida em três tipos 1) histórica ou estatística, 2) futura e 3) implí-

cita. A volatilidade histórica mede as variações nos preços ocorridos no passado. Neste tipo, 

vários autores alertam para a necessidade de os dados históricos serem tratados de forma 

diferenciada, no sentido dos acontecimentos mais recentes terem sobreposição sobre os mais 

antigos. Por sua vez, a volatilidade futura diz respeito às expetativas de variações futuras nas 

cotações tornando-se, assim, mais difícil de estimar. Pode ser avaliada de várias formas atra-

vés de modelos do tipo ARCH - Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (En-

gle,1982). Por último, a volatilidade implícita refere-se ao valor que torna o preço de mer-

cado da opção igual ao preço teórico obtido por um modelo de valorização de opções (Bou-

zoubaa & Osseiran, 2010; Martinkutė-Kaulienė, 2012).  

O modelo GARCH – modelo autorregressivo de heteroscedasticidade condicional generali-

zado, extensão do modelo ARCH, proposto por Bollerslev (1986) é um dos mais utilizados 

na determinação da volatilidade.  

No que concerne à taxa de juro isenta de risco verifica-se que à medida que as taxas de juro 

na economia aumentam, o que revela que a economia se encontra em queda, a rentabilidade 

esperada e exigida pelos investidores tem tendência a crescer fazendo com que o preço das 

ações tende a cair. Tal pode levar à diminuição do valor de opção call e levar ao crescimento 

do valor das opções put. O mesmo sucede inversamente, quando existe uma redução da taxa 

de juro e o aumento do preço das ações associadas poderá verificar-se o aumento do valor 

de uma opção call e a diminuição do valor de uma opção put (Hull, 2015, p.200-212). Aten-

dendo ao referido, o investidor ao analisar toda a economia envolvente deve e pode definir 

logo de início que tipo de investimento vai realizar. O investidor deve ter ainda em conta 

que os dividendos que se esperam que sejam pagos têm o efeito de reduzir o preço das ações 

na data ex-dividendo, isto é, o investidor ao ter recebido dividendos do investimento que fez 

vai reduzir o valor total a receber. Tal, representa uma má notícia para o valor das opções de 

compra e uma boa notícia para o valor da opção de venda, pois é considerado um dividendo 

cuja data ex-dividendo acontece durante a maturidade de uma opção. 

Assim sendo, o valor da opção está negativamente relacionado ao tamanho do dividendo se 

esta for de compra e positivamente relacionada ao tamanho do dividendo se for de venda. 
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2.3. PRODUTOS ESTRUTURADOS COM VERTICAL BULLISH 

SPREAD 

Um vertical bullish spread consiste numa estratégia que envolve a compra do mesmo tipo 

de opções e, simultaneamente, a venda de um número igual de opções do mesmo ativo sub-

jacente com a mesma data de vencimento, mas com preços de exercício diferentes. Por outro 

lado, o vertical berish spread é um termo usado no mercado financeiro para definir uma 

expetativa de queda de preço de um ativo. 

O termo vertical vem da posição dos preços strike em contraste com um spread, que é a 

compra e venda simultânea do mesmo tipo de opção com o mesmo strike, mas com datas de 

vencimento diferentes. Essa mesma estratégia é definida por uma estratégia otimista, usando 

o aumento vertical de forma a que o preço do ativo subjacente aumente moderadamente. 

2.3.1.VERTICAL BULLISH SPREAD 

Existem dois tipos de vertical bullish spread - call ou put. A vertical bullish spread é uma 

estratégia diferente de spread de opções, em que simultaneamente o comprador adquire um 

número de opções e ao mesmo tempo vende um número igual de opções, sendo que as ven-

didas são da mesma classe, têm o mesmo ativo subjacente, a mesma data de vencimento, 

mas terão um preço de exercício diferente. Esta estratégia visa limitar o risco envolvido na 

transação de opções, mas ao mesmo tempo reduz o potencial lucro, pois este cenário é tipi-

camente visto quando os mercados se encontram em alta, ou seja, quando as ações estão a 

chegar ao pico e os ganhos são mais difíceis de alcançar (Hargrave, 2019).  

 

Figura 2.2 – Representação vertical bullish spread 

Fonte: Nilsson, 2015 
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O vertical bullish spread, como podemos observar na Figura 2.2, acontece quando o nego-

ciador de opções é otimista sobre o ativo subjacente e, portanto, serão projetadas para lucrar 

com um aumento no preço do ativo subjacente. O vertical bullish spread pode ser construído 

usando calls ou puts onde estas são conhecidas como bull call spread e bull put spread, 

respetivamente. Embora tenham perfis semelhantes de risco/recompensa, o bull call spread 

é a compra de uma opção de compra e venda de outra com o mesmo vencimento ao maior 

preço de exercício, enquanto o bull put spread é a venda de opção de venda e a compra de 

uma opção de venda com o mesmo vencimento e ao maior preço de exercício. 

A parte bullish procura tirar proveito de um movimento bullish, ou seja, se a opção adquirida 

entre duas opções em causa for justamente a opção que possui um preço de exercício mais 

elevado. Assim podemos dizer que uma estratégia Spread Vertical é Bullish se, aquando da 

aquisição, a opção for aquela com maior prazo de vencimento (Kolb & Overdahl, 2007). 

Para se perceber melhor esta estratégia o investidor ao encurtar o chamado out-of-the-money 

está a reduzir o custo ao estabelecer-se na posição bullish, mas abdica da obtenção de um 

grande lucro no caso de o preço do ativo subjacente disparar. Isto é, um investidor que deseja 

adquirir um produto que esteja a valorizar pode fazer num spread vertical de compra em 

alta, ou seja, o investidor compra uma opção de uma empresa pelo valor do preço de exercí-

cio e vende uma opção de compra out-of-the-money com um preço de exercício superior. Na 

data do vencimento, se o preço do produto estiver a ser negociado abaixo do preço, aquando 

da compra da opção de compra, o investidor exerceria a sua ligação. 
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3. REVISÃO DA LITERATURA  

O desenvolvimento da economia mundial, a par com o desenvolvimento da engenharia fi-

nanceira por parte dos investidores, foi acompanhado por diversos estudos de investigação 

sobre produtos estruturados, opções e ainda sobre as diversas estratégias a aplicar a estes 

ativos financeiros. Os estudos efetuados incidem, principalmente, sobre os mercados onde o 

crescimento destes ativos foi mais acentuado, permitindo assim uma visão mais ilustrativa e 

representativa do mercado financeiro (Entrop et al, 2016). 

O presente capítulo diz respeito ao levantamento e respetiva síntese da produção científica 

na área temática em estudo: atribuição de preço aos produtos estruturados com vertical 

bullish spread. Este capítulo encontra-se dividido em três subcapítulos: produtos estrutura-

dos, opções e produtos estruturados com vertical bullish spread.  

3.1 PRODUTOS ESTRUTURADOS 

Como referido anteriormente, os produtos estruturados têm o seu início na década de 90, nos 

Estados Unidos da América. Chen e Kessinger (1990) protagonizaram um dos primeiros 

estudos neste âmbito, onde a sua análise incidiu na comparação da volatilidade do Market-

Index Certificates Deposits (MCIDs) (considerado em 1987 como produto do ano) com a 

volatilidade das opções no New York Stock Exchange (NYSE) entre janeiro de 1988 e janeiro 

de 1989. Os autores verificaram uma diferença significativa de preços em que a diferença 

encontrada entre os MCIDs de emitentes distintos foi também encontrada para os emitentes 

com tipos de prazo de vencimento diferentes. 

A relevância dos MCDIs para os produtos estruturados revelam-se no investidor ao lhe in-

teressar fazer uma salvaguarda de algum valor monetário por um período restrito servindo 

como um certificado de depósito. Desta forma, concluíram que este mercado é de especial 

interesse, quer para emitentes, quer para investidores, pois podem comprar MCDIs e utilizá-

los como cobertura sem ser preciso vender a posição à vista, visto que esta forma de inves-

timento contém uma operação de cobertura de risco, assumindo num tempo futuro a posição 

oposta aquela que se tem no mercado. 
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A maioria dos estudos cingiram-se à análise comparativa entre o preço de emissão (mercado 

primário) e o preço de fecho (mercado secundário) e dão conta da existência de um over-

princing significativo a favor do emitente (Burth et al, 2001; Grünbichler & Wohlwend, 

2005).  

A título de exemplo, Wallmeier (2011) verificou que, no fim da falência do Lehman 

Brothers, o mercado primário de produtos estruturados encontrava-se sobrevalorizado em 

cerca de 2% a 6% do seu valor teórico correspondendo a uma diferença de preço elevada, 

apesar de não ser explícito para o investidor. Aquando da emissão dos produtos estruturados 

existem diversos custos inerentes à sua criação que são suportados pelo emitente. Atendendo 

ao exposto, se no mercado primário for cobrado um preço superior ao seu valor teórico, esse 

pode ser justificado através da compensação inerente aos custos anteriormente suportados. 

Outra conclusão obtida foi o facto de que um produto estruturado pode não ter um preço em 

linha com o mercado, mas no fim pode ser o melhor negócio para os investidores, já que o 

produto sem pagamento de cupão é ilustrativo de um mercado mais estável do que com 

pagamento (Burth et al, 2001).  

Wallmeier e Diethelm (2009) na avaliação de produtos estruturados com características dos 

Multiple Barrier Reverse Convertibles1 (MBRC) em vários ativos na proteção de capital, 

destacaram igualmente o overpricing em que os investidores tendem a sobrevalorizar o valor 

do cupão e a subestimar o risco envolvido. Por sua vez, seguindo a mesma linha de estudos, 

Grünbichler e Wohlwend (2005) evidenciaram que a avaliação de produtos estruturados sem 

pagamento de cupão é, em média, claramente mais justa do que a avaliação de produtos com 

características exóticas e com pagamento de cupão, quer no momento da emissão, quer no 

mercado secundário.    

No que toca ao mercado português de produtos estruturados, embora ainda sejam escassos 

os estudos foram analisados 108 produtos emitidos no período entre setembro de 2009 e 

junho de 2011 concluindo-se que, em média, o valor teórico dos produtos estruturados é 

inferior ao preço da subscrição inicial do produto, quer o risco de crédito esteja incluído ou 

não (Silva & Silva, 2011). Os autores afirmam que a emissão deste tipo de produto financeiro 

complexo por emitentes, com baixas notações de crédito, consiste numa excelente oportuni-

dade para um financiamento mais barato face à emissão de obrigações convencionais. Com 

                                                 
1 MBRC - O título oferece um fluxo constante de receita devido ao pagamento de uma alta taxa, alem disso, 

no vencimento do proprietário recebe 100% do valor nominal mesmo que o seu investimento desvalorize, esta 

salvaguarda é limitada a um número determinado de pacotes. 
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estes resultados e indo ao encontro do que já vem sendo referido por outros autores, a sobre-

valorização está positivamente relacionada com existência de conflitos de interesses entre o 

emitente e o vendedor do produto com o risco de crédito recair sobre o emitente. Por outro 

lado, quando os ativos subjacentes são ações ou comodities e quando possuem garantia de 

capital ou a maturidade é mais curta, a sobrevalorização é, em média, inferior. Ainda assim 

há emitentes que cobram preços mais justos do que outros, correspondendo os hidden costs 

a uma média de 4,9%. 

Olazábal e Marmorstein (2010) concluíram que os exemplos ilustrados criam uma imagem 

distorcida da rentabilidade do investimento real e que os vícios do investidor podem ser 

estrategicamente alavancados pelo emitente, ou seja, as datas do vencimento a médio prazo, 

podem corresponder a alturas em que as implicações para os investidores neste tipo de mer-

cado são mais visíveis.  

Continuando no mercado de retalho, Bertrand e Prigent (2014) descreveram os produtos 

estruturados de retalho no mercado francês e examinaram os preços justos no seu início, 

escolhendo os produtos com maior número de opções e procuraram independentemente do 

preço que fosse a favor de quem emitisse estes produtos estruturados. Investigaram vários 

tipos de fundos em que para cada um determinaram o seu valor teórico ou o seu justo valor. 

Concluíram que o custo de acesso aos produtos estruturados pode ser justificado com uma 

abordagem compensadora da variação desde que os investidores com baixa literacia não 

paguem mais do que o seu justo valor e que esses produtos sigam a tendência da alta procura 

dos clientes. 

Alguns estudos procuram explicar o sucesso desta indústria de produtos estruturados relaci-

onando-o com o comportamento dos indivíduos. Helberguer (2012) demonstra que a alta 

procura dos mesmos levanta várias questões, mencionando que as vantagens neste tipo de 

produto são reduzidas. Para esta demonstração utilizou como exemplos os custos na forma 

de pagamento de dividendos e os mercados secundários a preços inflacionados. A compre-

ensão da alta procura pode ajudar a reduzir o erro, o que ajudará a aumentar a eficiência no 

mercado. Para esclarecerem esta alta procura foi fornecida uma evidência teórica e empírica 

com base nos resultados da teoria das perspetivas que fornece explicações para os produtos 

estruturados serem tão atraentes.  

Já Hens e Rieger (2009) desenvolveram uma estrutura para o design ideal de produtos estru-

turados (Notes vinculadas a ações ou índices) para conseguirem apurar o lucro máximo que 

o investidor poderia alcançar.  Utilizando dados do mercado alemão e suíço, mediram o quão 
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poderia ser melhorado o potencial dos portfólios dos investidores ao adicionar produtos es-

truturados e concluíram que, em geral, o mercado de produtos estruturados, sendo um grande 

negócio para as entidades bancárias, também o é para os investidores, tendo um ganho em 

utilidade no seu portfólio.    

Como referido em estudos anteriormente abordados, existem muitos investidores que pos-

suem portfólios de investimentos com produtos estruturados. Vandenbroucke (2015) procu-

rou desenvolver uma análise de equilíbrio em como esta presença pode ser entendida com 

base na Teoria da Perspetiva, isto é, a análise baseia-se num cenário da teoria para avaliar o 

valor de um produto. Foram identificados três investidores que mantêm expectativas de ren-

tabilidade e concluíram que a presença dos produtos estruturados nos seus portfólios au-

menta o seu valor e recebem um maior peso em potencial se o investidor for menos conser-

vador. Ainda numa perspetiva de avaliação de portfólios, Das e Statman (2012) investigaram 

produtos estruturados num portfólio comportamental. Este tipo de portfólio caracteriza-se 

na sua organização por sub-portfólios de custos associados, em que cada um é associado a 

um objetivo, como uma reforma ou benefício e objetivos específicos. Por outro lado, o risco 

é assegurado pela probabilidade de descida do nível na conta da sub-carteira. Os autores 

concluíram que as opções put são utilizadas para evitar a perda e as opções call são úteis na 

obtenção de lucro. 

Segundo um estudo de Wilkens e colaboradores (2003) acerca dos preços de mercado dos 

produtos estruturados, foi possível apurar que no mercado alemão quanto maior for o prazo 

do vencimento, maior a diferença entre os preços dos produtos estruturados e as opções ne-

gociadas na bolsa EUREX. Entrop e colaboradores (2016) através da observação de uma 

base de dados composta por 170 Reverse Convertible e 740 Discount Certificated, analisa-

ram-se as diferenças médias entre os preços conjugadas com o tipo de produto, considerando 

o emitente e tendo em conta o ativo subjacente. Foi ainda alvo de análise todo o tempo de 

ciclos de vida como proxy para que as cotações do preço dependessem do volume esperado 

das compras e vendas. 

Na Suécia, Frohm (2007) num período compreendido entre janeiro de 2005 e janeiro de 

2007, com uma base de dados composta por 22 produtos estruturados que possuíam em co-

mum o ativo subjacente, concluiu que, em média, apenas 0,25% do preço destes é superior 

quando comparado com os custos de estratégias de duplicação no mercado secundário. Já 

no mercado brasileiro, Campanhã (2007) analisou os preços de emissão dos produtos estru-

turados no mercado primário vinculados ao mercado de ações. A análise incidiu sobre dois 
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tipos específicos de produtos estruturados: o Reverse Convertible (negociado no mercado 

internacional) e o Capital Protegido Ibovespa (comercializado no mercado brasileiro). O 

autor estudou 459 ofertas de emissão primária no mercado externo e 8 operações no mercado 

interno. Os valores de emissão primária foram comparados com os valores de carteira equi-

valente no mercado de renda fixa de opções, tendo assim chegado ao resultado de 4% para 

os do tipo Reverse Convertible e de 2,02% para os fundos, evidenciando resultados favorá-

veis para o emitente.  

Ainda no mercado brasileiro, mas agora numa tentativa de compreensão do funcionamento 

dos fundos garantidos, Andrade (1998) estudou estes fundos num período compreendido 

entre agosto de 1996 e junho de 1997. O objetivo era explorar a atribuição de preço e hending 

mediante uma simulação histórica. Apesar dos erros, os resultados mostraram que os fundos 

foram vendidos com lucro, ou seja, depreende-se que a margem de ganho do fundo hipoté-

tico foi de 8,28%, cabendo à taxa de administração do mesmo fundo 3% e de 5,28% de 

margem adicional. 

Numa tentativa de obter uma correlação default apropriada para os produtos estruturados, 

Nickersonand e Griffin (2017) propuseram várias estruturas em que cada uma é considerada 

conjuntamente com o papel dos co-movimentos com características de risco modelado, sis-

temático e não modelado ou frágil, tornando estas estruturas frágeis. Os autores utilizaram 

um modelo de dados pré-crise chegando à conclusão de que as correlações usadas pelas 

agências de rating para CLO’s (Obrigações de Empréstimos Garantidos) foram menores do 

que as obtidas. O desvio padrão das agências era apenas de 0,01% na altura de pré-crise em 

comparação ao período pós-crise, onde se obteve 0,03%. Contrariamente, o conjunto de fa-

tores de risco observáveis levou a uma estimativa mais alta de 0,12%, verificando-se que os 

autores mostraram que isso se traduz nas CLO’s (Obrigações de Empréstimos Garantidos) 

com risco de crédito subestimado em 26% no período subjacente à crise económica. 

Peng e Chen (2014) tentaram solucionar os problemas de planeamento avançado com vários 

tipos e níveis de produtos estruturados. Estes construíram um novo método baseado na re-

solução interativa de branch and boud algoritmo com o intuito de minimizar o custo total. 

Os autores conseguiram provar que este modelo é mais eficaz que o método tradicional de 
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MIP (Mixed Integer Programiming2) dado que se verificou que a estratégia de derivação de 

restrição binária é melhor. 

Por forma a tentar explicar a procura de investidores de produtos estruturados numa estrutura 

onde se maximizar a rentabilidade, Hens e Rieger (2014) mostraram que os agentes bancá-

rios ganham com os produtos quando estes têm investidores clássicos, pois são aqueles que 

são propensos ao risco constante ou absoluto. Tal resultado vale se os investidores puderem 

negociar continuamente o ativo livre de risco, bem como portfólio de mercado sem custos 

ou se podem apenas comprar os ativos e mantê-los até ao vencimento do produto estruturado. 

Assim sendo, concluíram que ao considerarem funções de utilidade comportamental como 

a prospect theory3 o ganho de utilidade pode ser considerável.  

Scherther (2014) investigou os efeitos da concorrência direta e indireta nos produtos estru-

turados relativamente ao overpricing de certificados de desconto na Alemanha. Para enten-

der o efeito da concorrência direta, o autor argumenta que as margens de duplicação superam 

as dos problemas isolados, porque os investidores de retalho procuram mais pela duplicação 

do que por questões independentes. Em primeiro lugar, para evidenciar esse raciocínio, fi-

zeram uma análise aquando da sua emissão, pois existe uma grande probabilidade de a du-

plicação ser mais facilmente negociada do que as emissões independentes. Em segundo lu-

gar, determinaram quais os certificados independentes que estão pendentes e que obterão 

duplicações. Assim, chegaram à conclusão de que vale a pena os emitentes englobarem con-

correntes diretos de mercado com a indicação de uma ligação potencial entre a fixação de 

preços dos emitentes e o comportamento de emissões de outros.  

Cao e Rieger (2012) procuraram discutir as limitações do regulamento da União Europeia 

(UE, Euratom nº966/2012) para os produtos financeiros em que o VAR (Value at Risk) é a 

referência para a avaliação dos riscos dos produtos estruturados. Os produtos com uma ren-

tabilidade esperada passam a ser projetadas aos investidores que seguem uma simples estra-

tégia de maximização da rentabilidade esperada sendo que, dentro de uma determinada ca-

tegoria de risco, serão levados a consumir riscos inadequados.   

Sobre o problema de maximização da medida de desempenho dos produtos estruturados 

Hentanti-Kaffel (2016) definiu o problema de otimização da estrutura para os produtos 

                                                 
2 Mixed Integer Programiming - Otimização matemática ou programável de uma viabilidade no qual algu-

mas ou todas as variáveis são restritas a serem inteiro. 
3
 Prospect Theory - A teoria de perspetiva diz respeito às perdas e ou ganhos que são avaliados de forma di-

ferente e, portanto, os investidores tomas decisões com base em ganhos ou perdas. 
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plain-vanilla. Para tal, considerou duas abordagens, uma baseada na maximização dos índi-

ces da família kappa e a segunda baseada numa abordagem probabilística. Chegou à conclu-

são de que a principal contribuição se encontra na otimização da performance que não são 

crescentes e côncavas como no índice de Sharpe4. Isto é, os investidores suportam perdas 

nos mercados financeiros que são relativamente estáveis. 

Chao-Hung (2014) analisou, no mercado de retalho em Taiwan, a atitude dos tribunais 

quando recebiam queixas na venda incorreta de produtos estruturados e concluiu que, depois 

do investidor assinar o documento contratual, o tribunal dificilmente teria uma decisão fa-

vorável na tentativa de resolver este problema. Ainda no mercado asiático e também pela 

via jurídica, através da lei Dodd-Frank, os gigantes bancários são obrigados a submeterem-

se, anualmente, a testes que medem sua resistência a crises financeiras.  

Chang e colaboradores (2015), através de dados de Hong Kong, descobriram que os inves-

tidores adquirem 8% mais produtos estruturados quando esta lei não é imposta e que tal 

torna-se mais visível em investidores com menos recursos financeiros.  

Deixando o mercado asiático, Edwards (2013) resumiu as principais características sobre o 

julgamento que aconteceu no final de 2012, nos tribunais australianos, que levou ao colapso 

do valor dos produtos de crédito estruturado com o deslocamento generalizado do mercado 

global de tais produtos. Este concluiu que a causa para o colapso foi a alta classificação dada 

pelas instituições e que este mesmo fator levou à clarificação dos dados de aquisições 

aquando da compra feita pelos investidores. 

3.2 DOS PRODUTOS ESTRUTURADOS SIMPLES AOS MAIS 

COMPLEXOS  

No âmbito dos primeiros estudos realizados, temos o desenvolvimento do modelo de Black-

Scholes (1973) que foi desenvolvido com base em equações diferenciais parciais em relação 

a rendimento de ações. A não existência de oportunidades de arbitragem, entre o ativo sub-

jacente e a opção é um pilar na modelização de um processo estocástico associado ao com-

portamento do preço do ativo. Assim conseguiram provar que qualquer ativo financeiro pode 

ser replicado através de diversas opções de compra e venda. Sendo que, com a ausência de 

                                                 
4
 Índice de Sharpe – Importante indicador financeiro que avalia, além da rentabilidade, o risco de um investi-

mento. 
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arbitragem, é provável que exista uma carteira de mercado eficiente, em que todos os ativos 

podem ser avaliados segundo uma função linear. Este modelo serviu em particular para que 

num caso em que os preços das ações seguem uma distribuição logarítmica normal, a ideia 

fundamental subjacente fosse a utilização de uma carteira que replicasse o ativo subjacente 

e o empréstimo sem risco para a cobertura do risco na opção. Assim, obtém-se um equilíbrio 

parcial ou uma avaliação relativa, dado que os preços das opções são determinados em rela-

ção ao ativo subjacente.  

Se for utilizada a fórmula do modelo de Black-Scholes mantendo-se as premissas básicas da 

volatilidade constante do processo estocástico, torna-se determinante para que a trajetória 

do ativo-subjacente siga o movimento Geométrico Browniano (Merton, 1973).  

Este movimento teve um papel preponderante na avaliação de opções com barreira5, mais 

propriamente através da fórmula do tipo down-and-out. Esta fórmula consiste no preço do 

ativo subjacente começar acima do nível da barreira e ter de descer e tocar na barreira para 

que a opção se extinga. Este foi o primeiro passo na elaboração de uma fórmula generalizada 

para os mais diversos tipos de opções com barreira. A equação desenvolvida tem duas res-

trições: 1) a que consiste em que a opção se extinga e o valor da barreira seja alcançado em 

qualquer instante na maturidade da opção e a 2) só se aplica às opções do tipo europeu. 

Assim, Merton (1973) concluiu que o modelo de Black-Scholes pode ser derivado de supo-

sições mais fracas do que na sua fórmula original.  

As principais atrações deste modelo desenvolvido consistem no facto de que a derivação é 

baseada numa condição fraca para evitar o domínio e a fórmula final é uma função de vari-

áveis “observáveis” em que o modelo pode ser de maneira direta alongado para determinar 

o preço racional de qualquer tipo de opção.  

Continuando na utilização do modelo de Black-Scholes na análise a modelos de avaliação 

de opções, Cox e Ross (1979) desenvolveram, com maior pormenor, o modelo binomial, 

sendo este expresso graficamente por um diagrama denominado por árvore binomial que 

representa os diferentes caminhos que podem ser seguidos pelos preços do ativo subjacente 

durante a vida da opção.  

                                                 
5 Opções de barreira - tipo de opções exóticas onde o direito de exercício do contrato depende se o preço do 

ativo subjacente atingir ou não um determinado nível, designado por barreira. 
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Conclui-se assim que, a partir daquele momento, deveria ficar claro que sempre que os mo-

vimentos dos preços das ações estivessem em conformidade com um modelo, as opções 

podiam ter um preço apenas com base em considerações de arbitragem.  

Em 1977, Boyle desenvolveu o método de Simulação Monte Carlo aplicado à área financeira 

tendo resolvido alguns problemas na avaliação de opções. A Simulação foi adaptada para 

quando a solução analítica não se encontrava disponível, tendo assim uma grande utilidade 

para a avaliação de derivados. Para aumentar a eficácia do modelo o autor utilizou a técnica 

de redução da variância. Este modelo simula o processo que gere o preço do ativo-subjacente 

baseando-se numa probabilidade de risco neutral para obter numericamente o valor da op-

ção.  

O preço do ativo desde a data inicial até ao vencimento das opções é simulado inúmeras 

vezes, onde se calcula o valor esperado da opção como sendo igual ao valor presente da 

média de todos os preços para a opção do vencimento. Mais tarde, Broadie e Glasserman 

(1996), atendendo à Simulação de Monte Carlo, apresentaram dois métodos, o método de 

pathwise method e o likelihood ratio method. O primeiro método usa a dependência do 

payoff de segurança, já o segundo consiste na utilização da dependência da densidade da 

probabilidade subjacente no parâmetro de interesse a qual é explorada para obter informa-

ções derivadas. Os autores concluíram que a principal vantagem destes dois métodos diretos 

é a redução do tempo necessário para o processamento da simulação. É ainda defendido que 

estes métodos fornecem estimativas diferentes que, geralmente, ocorrem com a simulação 

sendo ainda possível aplicar em opções asiáticas e em opções com volatilidade estocástica. 

Na procura de soluções que expliquem a estrutura de problemas das opções e desenvolvendo 

uma nova técnica para a sua solução, Cox e Ross (1976) consideraram que a volatilidade do 

preço do ativo subjacente poderá variar em função do nível do preço do ativo, de tal forma 

que a elasticidade da variância é constante. Sendo que o modelo desenvolvido de pure jump6,  

assume que os preços do ativo subjacente se situam próximos entre si, mas poderão espora-

dicamente variar com grande amplitude.  

O aperfeiçoamento feito por Ahn e colaboradores (1999), no método trinomial Adaptive 

Mesh Model (AMM), consistiu na aplicação de uma malha de alta resolução em determina-

das partes da árvore trinomial permitindo assim reduzir o erro que é inerente aos modelos 

                                                 
6 Pure jump – variável alternativa para a teoria das probabilidades modelado com um processo de Poisson 

simples ou complexo 
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numéricos em geral. Estes apresentam três tipos diferentes da estrutura AMM: 1) uma para 

avaliação de opções, 2) uma para avaliação de opções com barreira e, por último, 3) para o 

cálculo do delta e do gama. Assim, a técnica apresentada está relacionada com a construção 

desta malha mais fina para onde haja problemas de não-linearidade do preço da opção.  Con-

cluíram que a inclusão do AMM reduz o erro de não-linearidade com um tempo de proces-

samento menor. Utilizando este modelo para a avaliação de opções de barreira partiram de 

um modelo trinomial gerado a partir de um processo de difusão para o preço do ativo-sub-

jacente baseado no movimento geométrico browniano. Verificaram que consistia numa es-

timativa AMM especialmente eficaz para as opções com barreira de preços discretos. Foi 

possível apurar que um AMM com 60 etapas de tempo tem uma precisão dez vezes maior 

que uma trinomial de 5000 passos, sendo executado 1000 vezes mais rápida. 

De acordo com o que foi mencionado no capítulo correspondente ao enquadramento teórico, 

o pagamento de uma opção de barreira depende se o preço, índice ou taxa de um ativo espe-

cífico atinge ou não, um nível específico durante a vida útil da opção.  

Atendendo ao exposto, Broadie e Glasserman (1997) chamaram a atenção de que os modelos 

até então desenvolvidos são indicados para casos de controlo contínuo da barreira, pois nes-

ses é possível obter-se fórmulas fechadas para a avaliação da opção. Os autores com os mo-

delos desenvolvidos demonstraram que existem diferenças substanciais de preços entre op-

ções com barreira contínuas e discretas, sendo impossível empregar diretamente os resulta-

dos disponíveis para as barreiras contínuas no caso discreto.  

Uma evidência dos mercados OTC são as distribuições implícitas de taxa de câmbio, utili-

zando um novo e rico conjunto de dados dos preços do dólar-mark, dólar-yen e chave EMS 

para extrair toda a função de densidade e de probabilidade de risco neutral nos horizontes 

entre um mês e três meses. Campa e colaboradores (1998) compararam três métodos alter-

nativos de suavização (cubic splines7, uma árvore binomial e uma mistura de Logarítmica 

normal) para conseguirem transformar dados de uma opção em função de densidade de pro-

babilidades (pdf). Apesar das diferenças metodológicas, as três abordagens levaram a uma 

semelhança com a pdf, claramente distinto do Logarítmica normal de referência e tipica-

mente caracterizado pela assimetria. Por conseguinte, concluiu-se que existia uma correla-

ção positiva marcante entre a assimetria nesses pdf’s e a taxa à vista, ou seja, quanto mais 

                                                 
7
 Cubic splines – spline é uma função definida em partes por polinómios, sendo que cada polinómio tem uma 

única variável. 
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forte uma moeda for, maior será a distorção de uma nova apreciação da moeda. Interpretou-

se esta descoberta como uma rejeição à evolução das taxas de câmbio.  

As Reverse Convertible Notes (RCN’s) (produtos financeiros que incorporam opções sobre 

ações que envolvem uma quantidade significativa de incerteza na rentabilidade dos ativos) 

foram alvo de estudo por Simi e Wang (2013). Estes propuseram uma nova estrutura de 

ativos para os RCN’s, onde usaram o desenvolvimento do modelo Browniano com o modelo 

de Lévy8.  

Observaram que, com o processo de Lévy Jump,9 o modelo GARCH indicava melhores re-

sultados do que os outros modelos estudados, dado que com base neste modelo o preço das 

opções está mais perto do valor real de mercado, especialmente para as RCN’s, uma vez que 

as suas opções sobre as ações do ativo subjacente se encontra in-the-money.  

 

3.3 VERTICAL BULLISH SPREAD E O SEU ENTENDIMENTO 

Com base em dados sobre opções e futuros do EuroDolar, Chaput (2003) examinou a con-

ceção e negociação de vertical spreads (também se aplicam spreads de bull e de bear). Na 

maioria das opções e futuros analisados, as decisões dos traders, em sua grande parte, inci-

diam sobre o vertical spreads ao invés de opções únicas. Verificando-se assim, que a redução 

do custo e/ou aumento da probabilidade de lucro em posições longas pareceu ser mais im-

portante para os traders do que a redução do risco em posições curtas. Neste estudo, desco-

briram que na maioria dos vertical spreads existem poucas evidências que a sua projeção 

seja feita para a maximização da sensibilidade nas mudanças do preço do ativo subjacente e 

minimização da sensibilidade com outros riscos. Ao contrário, os traders tem uma forte pre-

ferência por strikes out-of-the-money que resultam assim em baixos preços, baixos custos de 

transação e baixa probabilidade no exercício antecipado. De seguida, analisaram-se também 

as posições denominadas por seagulls. Estas consistem em uma terceira opção que acres-

centa uma posição ao vertical spread na mesma direção, representando uma variação ativa 

e razoavelmente negociada, mas raramente discutida. Assim, conclui-se que quando os fu-

turos são combinados com uma posição vertical spread é quase sempre o spread que reduz 

                                                 
8
 Lévy – É um processo estocástico, quer isto dizer que se trata de um modelo matemático que por meio de 

variáveis aleatórias, que representa a evolução de um sistema de valores no tempo. 
9 Lévy Jump – distribuições de retorno com processos de salto. 
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o delta líquido da sua posição para zero transformando assim, o spread numa negociação 

volátil. Assumindo uma volatilidade implícita, a estratégia de liquidação de uma opção di-

gital foi investigada de forma a ampliar o papel da liquidação de uma opção de spread. Para 

tal, utilizaram-se modelos mais realistas para o ativo subjacente. Para o preço do ativo foram 

configurados cinco modelos pelo Movimento Geométrico Browniano - MGB e o modelo 

Bachelier com custo adicional de liquidação, taxas de juro e desvios positivos. Adicional-

mente, foi também estudada a estratégia de exercício ideal para uma bull call spread com o 

modelo Bachelier para a segurança do ativo subjacente. Para os seis casos referidos, os va-

lores para as opções foram formulados como um problema de paragem de ideias que são 

transformados em problemas de limite livre. Para este tipo de problemas, com horizonte de 

tempo ilimitado, os valores das opções são resolvidos analiticamente e os preços de exercício 

ideais são escolhidos. Foi ainda analisada a dependência do tamanho da região de continua-

ção em alguns parâmetros, ou seja, para os problemas das fronteiras livres com o horizonte 

de tempo ilimitado só podem ser resolvidos numericamente, assim como os limites livres 

são desenhados por um método diferente e as equações de fronteiras livres são derivadas.  
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4. METODOLOGIA  

No presente capítulo, descrever-se-á detalhadamente a metodologia adotada no desenvolvi-

mento da componente prática da dissertação, considerando a caracterização do produto em 

estudo, a análise individual e a demonstração dos diversos aspetos a ter em conta no estudo. 

4.1 CARATERIZAÇÃO DO ESTUDO 

Foi selecionado um produto estruturado comercializado recentemente por um banco portu-

guês. A descrição rege-se pela informação nos prospetos que cada entidade bancária dispo-

nibiliza ao possível cliente/investidor. A base de dados utilizada compreende a cotação his-

tórica de fecho do ativo subjacente um ano antes ao início do produto estruturado. As taxas 

de juro sem risco foram obtidas através do sistema de informação financeira Bloomberg. 

4.1.1 EURO BULLISH EURO STOXX 50R 2018 (NOTES) 

As Notes “EURO BULLISH EURO STOXX 50R 2018 (notes)” são um produto estruturado 

com maturidade de 3 anos, cuja rentabilidade está associada à evolução da cotação do índice 

EURO STOXX 50R. Só haverá uma remuneração que será na data de maturidade (29 de junho 

de 2018) e está associada à evolução do ativo subjacente, que terá como data de observação 

o dia 22 de junho 2018. O capital será reembolsado na data de maturidade, sendo que estará 

em risco até 15% do seu valor, na eventualidade do desempenho negativo do ativo subja-

cente.  

Na data da maturidade o investidor receberá a título de remuneração e reembolso segundo 

os seguintes cálculos: 

 Caso 1: Taxa de Variação do Ativo Subjacente é igual ou superior a 0%: 

Max [15%; 100% x Taxa de variação do Ativo Subjacente] x VN + 100% x VN; 

 Caso 2: Se a Taxa de Variação do Ativo Subjacente é inferior a 0%: 

Max [85%; Valor Final / Valor Inicial] x VN10. 

                                                 
10 VN – Valor Nominal 
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4.2 METODOLOGIA ADOTADA PARA A ANÁLISE INDIVI-

DUAL 

No fim da obtenção dos dados, mais propriamente do valor do ativo subjacente do produto 

estruturado em estudo (que será caracterizado na próxima secção), recorreu-se às bases de 

dados dos sistemas de informação Bloomberg e Datastream. 

Após a sua compilação, numa base de dados, foram recolhidas as observações históricas do 

último ano, ou seja, os preços de fecho diário referente ao ativo subjacente (Tabela 4.1). 

 

  Tabela 4.1 – Dados da amostra descritiva das rentabilidades diárias obtidas 

Número de 

observações 

Valor mínimo Valor Máximo Media Desvio padrão Volatilidade 

Histórica 

263 2874,65 3828,78 3331,82 0,01257465 19,961630% 

 

 

 

 

Figura 4.1 – Observações históricas do ativo subjacente 
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De seguida, a partir dos dados anteriormente recolhidos foi calculada a rentabilidade diária, 

rent1 do ativo conforme a Figura 4.2 através da fórmula abaixo: 

(4.1) 

 

 

 

Figura 4.2 – Rentabilidade diária do índice de ações, no período de 30/06/2014 a 29/06/2015 

O próximo passo passou pelo cálculo do desvio padrão,  

 

(4.2) 

 

 

 n – número de observações; 

 xt – logaritmo natural; 

 X – média aritmética. 

Em que se obteve o resultado demonstrado na Tabela 4.2. 
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Tabela 4.2 – Desvio Padrão diário das observações Históricas do ativo subjacente 

Desvio Padrão 

0,012574645 

 

Seguidamente, calculou-se a volatilidade (σ) do ativo. Para calcular o valor anual da volati-

lidade diária é necessário multiplicar pela raiz quadrada do número de dias em que houve 

transações, como é demonstrado na fórmula 4.3, usualmente 252 dias (Hull, 2015, p.521-

542).  

 

4.2.1 CÁLCULO DO PRODUTO ESTRUTURADO CONSIDERANDO A VOLATILIDADE 

HISTÓRICA 

Deste cálculo obteve-se a volatilidade histórica, em que essa volatilidade assenta no desvio-

padrão do rendimento periódico dos ativos. 

(4.3) 

 

Chegando ao resultado da Tabela 4.3.  

 

Tabela 4.3 – Volatilidade anual Histórica do ativo subjacente 

Volatilidade Histórica 

19,96% 

 

A volatilidade histórica pode ser relevante na previsão dos valores futuros, na medida em 

que contribui para a formação de expectativas, pois como temos verificado, com bastante 

frequência, as duas séries temporais estão correlacionadas.  
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De seguida, calculou-se o preço da opção com a volatilidade histórica. Para tal, é necessário 

calcular a call options com o modelo de avaliação Black-Scholes.  Este modelo tem, como 

ideia base, a construção de uma carteira com ativos subjacentes passível de ser ajustada no 

tempo, tendo uma rentabilidade certa e conhecida em qualquer momento. Pressupõe-se que 

a carteira não tem risco associado, a rentabilidade é igual à taxa de juro dos ativos sem risco 

e o preço da opção é calculado conjeturando que não existe arbitragem no mercado. 

Assim, chegaram-se às seguintes fórmulas para o cálculo da call option e put option, respe-

tivamente: 

(4.4) 

 

 

em que: 

(4.5) 

 

 

 c – call option; 

 p – put otion; 

 X – preço de exercício; 

 S0 – preço atual do ativo subjacente; 

 t – tempo de vida da opção em percentagem; 

 σ – volatilidade do preço medida como desvio padrão; 

 q – dividend yield; 

 ln – logaritmo natural; 

 r – taxa de rendimento sem risco. 
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Sendo que os coeficientes, N(d1) e N(d2), representam duas probabilidades. A primeira re-

presenta o número de unidades que é necessário vender por cada ativo subjacente e, a se-

gunda, traduz a probabilidade de a opção de compra ser exercida na data do vencimento. 

4.2.2 CÁLCULO DO PRODUTO ESTRUTURADO CONSIDERADO A VOLATILIDADE 

IMPLÍCITA 

Christensen e Prabhal (1998) consideram que muitos dos estudos empíricos realizados onde 

se aplica a volatilidade implícita enfrentam dois erros principais: o uso de dados curtos e a 

utilização de dados sobrepostos. Se o mercado for eficiente dar-nos-á uma previsão da vola-

tilidade futura sobre um ativo num determinado momento onde o preço da opção é um input 

e a volatilidade o output. O prémio de liquidez ou como no mundo económico se refere, 

Teoria de Preferência por Liquidez, aplica-se consoante o fornecedor ou o utilizador dos 

fundos altera de forma drástica a procura do mercado, estando os fornecedores à procura de 

clientes para produtos de curto prazo de forma a rentabilizar e minimizar o risco corrido. Por 

sua vez, encontramos ainda os utilizadores que procuram prazos mais longos de forma a 

garantir estabilidade financeira. O prémio de liquidez varia conforme o risco e as taxas de 

juros aplicadas (Bloomberg, 2009). 

Já o prémio de risco consiste num termo financeiro para a diferença entre o rendimento de 

um investimento, isto é, representa o ganho adicional que o investidor pode obter ao assumir 

o risco de colocar o investimento menos seguro, o que poderá levar à perda de capital. O 

valor do cálculo do prémio de risco é igual ao retorno esperado menos a taxa livre de risco. 

Assim, demonstra-se através do modelo de Black-Scholes o preço da call option calculado 

através da observação diária dos preços históricos do ativo subjacente. Consequentemente, 

com o preço da call de mercado calcular-se-á a volatilidade implícita do ativo. 

Passar-se-á de seguida à discrição dos passos, mas antes descrever-se-ão as variáveis através 

da Tabela 4.4: 
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Tabela 4.4 - Representação da imagem das variáveis para aplicar no modelo Black-Scholes 

29/jun/15 

Spot (S) 3 468,90 

Strike (X) 2 900,00 

Maturidade (t)   3 

Dividend yield (EURO STOXX 50) 3,45% 

r  (3 anos) 3,53% 

 

Spot price – O último valor de cotação ao realizar o início da análise pretendida do PE 

Strike price – O valor fixo do produto estruturado em análise 

Maturidade – Tempo em que o investimento decorre podendo ser um prazo a definir pelo 

comprador ou simplesmente já de base do produto estruturado 

Dividenda yield – Índice para medir a rentabilidade retirada de EURO STOXX 50  

 

4.2.3 CÁLCULO DO PRODUTO ESTRUTURADO CONSIDERANDO SIMULAÇÃO DE 

MONTE CARLO 

É de ressalvar que este procedimento foi elaborado para o ativo subjacente do produto es-

truturado que será alvo de estudo. No fim do cálculo da volatilidade histórica, da opção de 

compra e da volatilidade implícita aplicar-se-á a Simulação de Monte Carlo.  

Esta simulação, segundo Metropolis (1987), surgiu no projeto de Manhattan no laboratório 

de armas nucleares Los Alamos, nos Estados Unidos, durante a Segunda Guerra Mundial, 

na qual foi considerada a possibilidade de utilizar o método que envolvia a simulação direta 

de problemas de natureza probabilística relacionados com o coeficiente de difusão do neu-

trão em certos materiais. O nome “Monte Carlo” foi criado em referência aos jogos de azar 

que fazem uso constante de sorteios e de dados, uma atração popular na cidade de Monte 

Carlo no Mónaco.  

Segundo Sobol (1994), a Simulação de Monte Carlo é um método numérico utilizado para 

resolver problemas matemáticos em diversas áreas, nomeadamente na área da economia. 

Financeiramente é utilizado, principalmente, para avaliação de opções. Este método estatís-
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tico, muito utilizado em simulações estocásticas possibilita a obtenção de aproximações nu-

méricas.  Por sua vez, Boyle (1977) refere que o presente método determina um conjunto de 

valores finais de ações que poderá ser utilizado para alcançar estimativas de valores futura-

mente.  

Como aplicação de números aleatórios utilizou-se a programação computacional no cálculo 

de integrais, ou seja, admitiu-se uma função g(x) e considerou-se que se pretende calcular 

ϴ, onde: 

(4.6)  

 

Como tal, podemos aceitar uma variável aleatória U uniformemente distribuída no intervalo 

[0,1], e assim voltar a escrever ϴ como: 

(4.7)  

 

Se U1, U2, U3,…,Uk são variáveis aleatórias independentes e regularmente distribuídas no 

intervalo [0,1], originam as variáveis aleatórias g(U1), g(U2), g(U3),…, g(Uk) independentes 

e conformemente distribuídas de média ϴ. Entretanto, através da lei dos grandes números,  

(4.8)  

 

É possível calcular o valor aproximado de ϴ através da criação de um elevado número de 

variáveis aleatórias Ui chegando assim a um valor médio de g(Ui). Este é o tipo de aborda-

gem utilizada para obter o resultado de uma integral, sendo denominada de aproximação 

Monte Carlo.  

Como os produtos estruturados estão dependentes de um ou mais ativos subjacentes é ne-

cessário considerar um modelo matemático que possa englobar a evolução conjunta dos pre-

ços. Como tal, considerou-se o Movimento Geométrico Browniano – MGB. 

Antes de se descrever este movimento, é necessário apresentar o conceito de movimento 

Browniano com drift, em que (Xt, t ≥ 0) é um processo de drift µ e variância σ2. Uma defi-

nição equiparada seria considerar o movimento Browniano padrão (B(t), t ≥ 0) e definir X(t): 

 

(4.9)  
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Deve-se considerar (Y(t),t ≥ 0) como um processo de movimento Browniano com um coe-

ficiente de drift µ e variância σ2. Logo, o processo (X(t), t ≥ 0) denominado por movimento 

Geométrico Browniano e definido por: 

 

(4.10)  

 

 

O movimento Geométrico Browniano é muito útil para o relacionamento da evolução dos 

preços de ações, quando estas variações percentuais dos preços são independentes e igual-

mente distribuídas. Assim, no presente trabalho, assumiu-se o seguinte processo estocástico 

movimento Geométrico Browniano seguido pelo preço dos ativos subjacentes: 

 

(4.11)  

 

 Xt+Δt – gera valores possíveis do preço do ativo subjacente, a cada intervalo de tempo 

Δt (em anos); 

 Xt – preço inicial; 

 Δt – representa o hiato do tempo entre os instantes t e t + Δt;  

 µ - rentabilidade esperada do ativo subjacente; 

 σ – volatilidade do ativo subjacente dado o seu desvio padrão anual; 

 Δt – intervalo de tempo (T/k); 

 Ɛ – processo estocástico browniano responsável pela aleatoriedade da rentabilidade 

do ativo subjacente;  

 d – dividend yield. 

Num cenário de neutralidade face ao risco, em equilíbrio de não-arbitragem, que deve ser 

admitida em qualquer avaliação financeira, implica que o valor esperado do preço do ativo 

cresce à taxa de juro sem risco r e, por isso, µ = r. Esta é uma das considerações fulcrais da 

equação de Black-Scholes. Para se poder empregar a Simulação Monte Carlo existe a neces-

sidade de se obter inicialmente os pressupostos e procedimentos a adotar, tais como: 
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 Para cada ativo subjacente obter 10.000 simulações, como sugerido por Scheffer 

(2004). 

 Para a taxa de juro sem risco selecionar-se a dividend yield a 3 anos. 

 Para a volatilidade utilizar-se-á a volatilidade implícita por troca da volatilidade his-

tórica, pois a volatilidade implícita reflete a expectativa do mercado no futuro. 

 A volatilidade anual do ativo subjacente é medida considerando a rentabilidade diária 

(diferença dos logaritmos dos preços de fecho) durante os 180 dias anteriores ao início 

do produto estruturado. Este número de dias parece dar bons resultados empíricos 

(Hull, 2015, p.213-214).  Portanto a volatilidade diária é obtida da seguinte forma: 

(4.12)  

 

Onde rt = ln(St/St-1) é a rentabilidade logarítmica. A volatilidade anual é obtida considerando 

o número de dias de transação no ano, usualmente, 252 dias, i.e., σ = s (Hull, 

2015, p.213-214). 

Como já referido anteriormente, analisamos o índice STOXX 50 que está patente na Figura 

4.3 que representa as variações de preços ente 30/06/2014 e 29/06/2015. Podemos observar 

na Figura 4.3 que os preços são muito inconstantes, mas que sensivelmente no primeiro 

semestre de 2015 os preços têm uma grande subida.  
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    Figura 4.3 – Evolução dos preços do STOXX 50 entre 30/06/2014 e 29/06/2015 

 

4.2.4 CÁLCULO DO PRODUTO ESTRUTURADO CONSIDERANDO GARCH (1,1) 

Em seguida, analisar-se-á a rentabilidade da amostra selecionada para compreender o com-

portamento dos preços da amostra escolhida começando pela análise das rentabilidades. É 

de realçar, que se seguirmos um modelo GARCH não será permitido utilizar um modelo de 

Black-Scholes, pois este método da volatilidade é refletido no processo de GARCH e ao 

condicionar a volatilidade o preço de chamada é expresso em expetativa com respeito à vo-

latilidade (Gong et al, 2010).  

 

A rentabilidade, é dada da seguinte forma: 

 

(4.13)  

 

 

onde St e St-1 são os preços do STOXX 50 nos momentos t e t-1, respetivamente. 

No presente estudo, verifica-se que existem momentos de maior e menor volatilidade ao 

longo de todo o período em análise devido aos valores das rentabilidades que foram encon-

trados. 
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Ao analisar-se as rentabilidades apura-se a existência de um sincronismo no comportamento 

das sucessões cronológicas. A essas variações é dado o nome de cluster que, segundo Brooks 

(2002), significa que o nível de volatilidade tende a estar correlacionado com o nível de 

volatilidade dos períodos anteriores. 

 

 

                   Figura 4.4 – Evolução das rentabilidades do STOXX 50 entre 30/06/2014 e 29/06/2015 

  

Como podemos ver na Figura 4.4 existem pelo menos três clusters de grande intensidade 

possível de se verificar, por exemplo, a 9/out/2014 – data que apresentou um grande cluster 

de alta intensidade seguido de um outro de baixa intensidade. Por sua vez, os outros clusters 

realizaram-se em 24/dez/2014 e em 29/jun/2015, respetivamente. 

Através do histograma (Figura 4.5), é possível visualizar a não-normalidade dos dados, ve-

rificando-se que a distribuição empírica das rentabilidades diárias é alongada, não seguindo 

uma distribuição normal. 
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Figura 4.5 – Histograma das rentabilidades do STOXX 50 entre 30/06/2014 e 29/06/2015 

 

Assim, como a curtose é excessiva e apresenta ausência de simetria irá refletir-se na estatís-

tica de Jarque-Bera: 

 

(4.14)  

 

Esta procura testar as hipóteses de normalidade (hipótese nula) ou a alternativa, ou seja, o 

cenário de não normalidade. Para um nível de significância de 5%, ao realizar-se o teste 

Jarque-Bera, conclui-se que existe evidência estatística para se rejeitar a hipótese nula, dado 

que as rentabilidades seguem uma distribuição normal. 

Sendo que, com a realização de uma nova série, esta aparenta ir ao encontro da necessidade 

de um modelo do tipo ARCH para poder modelar a questão. Logo, o correlograma parece 

indicar a existência de tal efeito, sendo que se procedeu a tentativas de recurso tipo ARCH 

(Figura 4.6). 

Por último, para a modelação deste tipo de efeitos procedeu-se à aplicação de um Generali-

zed Autoregressive Conditional Heteroscedastic (GARCH (1,1)), ou seja, o modelo de 

GARCH (1,1) que constitui uma generalização do modelo de ARCH. O modelo ARCH con-

siste, através de modelos de rentabilidade passados, fazer uma modelagem da volatilidade 

para períodos futuros.  

Esta generalização sugerida por Bollorslev (1986) caracteriza-se pela modelação da variân-

cia condicionada não só em função do quadrado dos erros passados, mas também em função 

dos próprios valores passados da variância condicionada. 
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Figura 4.6 – Correlação (SIC) do quadrado da rentabilidade  

 

Quer o modelo de ARCH, quer o modelo de GARCH são processos estocásticos em que a 

volatilidade condiciona os rendimentos no futuro próximo. Segundo este autor, a vantagem 
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introduzida consiste no facto da formulação ARCH, sendo baseada numa relação autorre-

gressiva, poder conduzir na prática a uma ordem de atrasos “q” grande e, consequentemente, 

à estimação de um importante número de parâmetros. 

O modelo de GARCH permite a presença de componentes autorregressivos e de médias 

móveis na variância heteroscedástica dos ativos financeiros analogamente à existente no 

processo ARMA propostos por Box e colaboradores (2015, p.495-504). 

Assim sendo, GARCH é um mecanismo que inclui as variâncias passadas na explicação das 

variâncias futuras. Mais especificamente, GARCH é uma técnica de séries temporais que 

permite utilizar o modelo de dependência serial da volatilidade (Bollerslev, 1986). Devido à 

dificuldade para estimar os coeficientes do modelo ARCH, resultado da frequente necessi-

dade de uma ordem “q” elevada, o modelo GARCH adiciona a dependência da variância em 

relação à variância passada. 

O modelo GARCH (1,1) apresenta a sua fórmula pela seguinte função: 

(4.15)  

 

p – grau do processo GARCH 

q – grau do processo GARCH 

ut - Ɛtσt 

Se p = 0, então o modelo GARCH (0, q) é equivalente ao modelo ARCH (q) 

Para que o modelo tenha a variância incondicional ou uma tendência de convergência é ne-

cessário que se verifiquem as seguintes condições: 

α0 > 0, 

αi ≥ 0 (i = 1, 2, …, q) 

βi ≥ 0 (j = 1, 2, …, p) 

 

 

Ferreira, em 2009, p ao determinar os graus p, q, ou seja, identificando o modelo, está a fazer 

uso do facto de que a identificação do GARCH é baseada, do ponto de vista metodológico, 
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nos mesmos princípios do processo Autoregressive Moving Average (ARMA) (Box et al, 

2015, p.495-504), enquanto que as ordens p, q são identificadas através da função de auto-

correlação e da função parcial do quadrado dos erros. 

 

Figura 4.7 – Estimação do modelo para o STOXX 50 

 

Tendo em conta a Figura 4.7, após a estimação do modelo referido salienta-se o facto de 

estarmos na presença de um modelo estacionário. Esta mesma estacionariedade deve-se, es-

sencialmente, ao facto da não violação da regra da não negatividade dos parâmetros estima-

dos. Por outro lado, pelo facto do somatório dessa estimação dos parâmetros do modelo não 

ser superior nem igual ao valor unitário, apesar da proximidade dever-se a uma convergência 

lenta entre as volatilidades do índice em termos condicionais e incondicionais.  

Analiticamente, a expressão relativa ao modelo de GARCH (1,1) estimada poderá ser dada 

por: 

 

GARCH (1,1) = 1,66E-05 + 0,063406xRESID(-1)^2 + 0,821085xGARCH(-1) 
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Visto a métrica adotada ser a previsão de volatilidade incondicional, com base nos parâme-

tros estimados, associado ao modelo de GARCH (1,1), obtém-se uma volatilidade marginal 

na ordem dos 19,024%, em termos anuais como é possível constatar-se na Tabela 4.5. 

 

Tabela 4.5 – Determinação da previsão da volatilidade STOXX 50 

Alfa 0 1,66E-05 

Alfa 1 0,063406 

Beta 1 0,821085 

Volatilidade diária 1,198% 

Volatilidade annual 19,024% 

 

Para calcular-se os valores acima, utilizara-se as seguintes fórmulas: 

 

(4.16)  

 

 

(4.17)  

 

 

(4.18)  

 

 

Numa primeira análise, denota-se já um valor muito próximo face ao valor previsto da vo-

latilidade marginal para o índice europeu. Porém, falta ainda sancionar, do ponto de vista 

estatístico, a validade do modelo GARCH (1,1), no sentido em que este capta todos os efeitos 

de heterocedasticidade condicional.  

De acordo com os valores da estatística do teste, este leva-nos a não rejeitar a hipótese de 

comportamento comparável a ruído branco como exigido. Para reforçar esta ideia, de não 

existência de outros efeitos de heterocedasticidade condicional por modelar, utilizar-se-á um 

teste estatístico: o teste ARCH LM (Figura 4.8). 
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Figura 4.8 – Teste ARCH LM para modelo de previsão da volatilidade do STOXX 50 

 

Podemos referir que o modelo GARCH (1,1) equivale à equação de Black-Scholes, ou seja, 

se a volatilidade seguir um processo GARCH não poderá ser o utilizado o modelo de Black-

Scholes. A grande diferença é que o modelo GARCH opera em mercados incompletos ao 

contrário da equação de Black-Scholes que os considera contrariamente à aproximação feita 

a mercados completos, isto é, contínuos no tempo e não um conjunto de observações des-

contínuas como são na realidade descritos os mercados.  

Por fim, adicionar-se-á o prémio de liquidez que com a pesquisa feita no mercado o valor 

apurado é de 3,25%. 
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Assim, procedeu-se à compilação de tudo num modelo matemático para chegar-se ao justo 

valor do produto estruturado. Neste modelo, seguindo a indicação do prospeto, utilizou-se 

em ambos os produtos estruturados em cálculo uma renda fixa e uma renda variável. Assim 

sendo, se o valor for igual ou superior ao da data da observação, paga o valor de cupão, caso 

contrário, pagará ou não o cupão inferior dependendo de produto estruturado para produto 

estruturado.  

Para o cálculo do valor do r procedeu-se ao somatório do valor da taxa de juro sem risco e 

do valor do spread da dívida do emitente. Seguidamente, calculou-se a renda variável (RV) 

através das diferentes volatilidades (histórica, implícita e Simulação Monte Carlo). Este per-

fil de rendimento é designado por vertical bullish spread, no qual é necessário o cálculo do 

valor variável na maturidade através da fórmula: 

(4.19)                              

 

 

O preço de equilíbrio do produto corresponde ao valor atual do rendimento variável e do 

valor do preço fixo do produto. O rendimento variável a obter passados 3 anos resulta da 

compra de uma call europeia sobre o índice de referência com um preço de exercício 0,85S0 

(long call ITM) e a venda de uma call europeia com o preço de exercício 1,15S0 (short call 

OTM):   

(4.20)  

 

 

Onde Ct (S;X;T) designa o valor, no momento t, de uma call europeia, com preço de exercí-

cio X e com vencimento no momento T. O valor de equilíbrio do produto estruturado em 

análise, no momento 0, pode ser formalizado da seguinte forma: 

(4.21)  

 

Sendo CB0 o valor da renda fixa que é dado pelo seguinte modelo: 
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(4.22)                    
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5. RESULTADOS  

Após a exposição da metodologia adotada no capítulo anterior, em seguida, será dado lugar 

à exposição dos resultados obtidos no presente estudo. Assim, dar-se-á a conhecer os resul-

tados obtidos através da avaliação do produto estruturado comercializado e emitido em Por-

tugal. 

5.1. EUR BULLISH EURO STOXX 50R 2018 

Como referido anteriormente, a abordagem adotada para a análise e avaliação deste produto 

estruturado foi o cálculo do justo valor do mesmo, tendo-se utilizado o cálculo do valor do 

ganho fixo e do valor da taxa variável. Para a taxa fixa utilizou-se a fórmula (4.23) acima 

descrita. Para tal, como está definido no prospeto, o produto estruturado irá pagar uma ren-

tabilidade final de 15% caso os valores do ativo subjacente sejam iguais ou superiores na 

data da observação aos valores da data de observação inicial.  

Para a fórmula 4.23 foi necessário calcular o r através da soma da taxa de juro sem risco e o 

prémio de risco do EURO STOXX 50 na data de observação do produto estruturado, tendo 

assim de interpolar as taxas para os prazos dos cash-flows. Para tal, foi necessário aceder às 

taxas de juro sem risco e prémios de risco como se pode visualizar na Figura 5.1 e 5.2 abaixo. 

 

 

Figura 5.1 - Representação da Taxa de juro sem risco 

Fonte: Bloomberg  

 

 



46 

 

 

Figura 5.2 - Representação da Prémio de risco EURO STOXX 50 

Fonte: Bloomberg  

O cálculo da taxa fixa (RF) atribuída ao valor do produto estruturado foi de 79,74%, valor 

este calculado utilizando a fórmula (4.23):    
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(5.1)  

 

 

De seguida, somar-se-á a este valor o cálculo da taxa variável. Para tal, utilizar-se-á o perfil 

de rendimento designado por vertical bullish spread variando através dos vários tipos de 

volatilidade calculadas dos ativos subjacentes dos quais obteve-se valores bastantes distin-

tos. 

Utilizar-se-á o modelo de Black-Scholes para os cálculos da Long Call e Short Call. Para 

este cálculo multiplicar-se-á S0 por 0,85 representando os 85% garantidos no prospeto. Por 

sua vez, para a Short Call, multiplicar-se-á por 1,15 representado o 115% do ganho possível 

neste produto estruturado. Obteve-se os resultados apresentados na Tabela 5.1 

Tabela 5.1 – Cálculo do Short Call e Long Call com a Volatilidade Histórica  

Long Call (Volatilidade Histórica)  Short Call(Volatilidade Histórica) 

Spot (S) (3468,9 x 1,115) 3.989,24  Spot (S) (3468,9 x 0,85) 2.948,57 

Strike (X) 2.900,00  Strike (X) 2.900,00 

Maturidade (t) 3  Maturidade (t) 3 

Taxa de juro sem risco (r) 0,12%  Taxa de juro sem risco (r) 0,12% 

Dividend Yield (q) 3,78%  Dividend Yield (q) 3,78% 

     

Cálculo do prémio da opção de compra  Cálculo do prémio da opção de compra 

C 779,25  C 263,84 

 

Utilizar-se-á os mesmos cálculos para o restante, alterando as volatilidades (histórica, im-

plícita, GARCH e Simulação Monte Carlo) consoante o cálculo à qual respeitar.  

Começando pelo cálculo da taxa variável, através da volatilidade histórica, o cálculo utili-

zado com esta volatilidade não é usual, pois estamos a referir ao tempo histórico e não numa 

perspetiva futura. Para se chegar aos valores da Tabela 5.2, utilizou-se a fórmula (4.22) de 

forma a alcançar-se o valor da RV que ao somar-se a RF e ao prémio de liquidez chegar-se-

á ao JV de 95,57%. 
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Para calcular a RV utilizou-se a fórmula: 

(5.2)  

𝑅𝑉 =
701,15 − 211,82

3468,9
− 0,03226 

 

Ao resultado, adicionando o prémio de liquidez, proceder-se-á ao somatório do valor da RF 

já calculada em (5.1) e far-se-á estes cálculos individualmente, consoante a volatilidade (his-

tórica, implícita, Simulação Monte Carlo e GARCH) obtendo assim os resultados das tabelas 

5.2, 5.3, 5.4, e 5.5. Atendendo à volatilidade histórica observa-se que o justo valor do pro-

duto estruturado é de 96,29%, verificando-se assim que o valor do produto estruturado é 

inferior ao preço que é vendido. É possível ainda apurar que o banco emitente irá vender o 

produto cerca de 3,71% mais caro que o seu justo valor. 

Seguidamente, utilizar-se-á a volatilidade implícita para o cálculo da taxa variável, bem 

como da obtenção do justo valor. Esta é utilizada com uma perspetiva futura como se pode 

observar na Tabela 5.3. 

Utilizando o modelo Simulação Monte Carlo para o cálculo da volatilidade Simulação 

Monte Carlo chegar-se-á a uma renda RV que, por sua vez, adicionada à RF obter-se-á o 

justo valor. Esta volatilidade é calculada através de um modelo que se baseia em amostra-

gens aleatórias. Os resultados obtidos encontram-se na Tabela 5.4. 

Por último, utilizar-se-á a volatilidade calculada através de um GARCH (1,1), sendo os va-

lores um pouco inferiores aos calculados com as outras volatilidades com o justo valor, como 

se pode visualizar na Tabela 5.5. 

O prémio de liquidez é uma forma usada para oferecer segurança aos investidores e pode ser 

definida como sendo a diferença entre r(n) e o valor esperado r(n+2) como é possível obser-

var abaixo (McCulloch & Huston, 1975). 

 

(5.3)  

𝑃𝑙 = 𝑟ሺ𝑛 + 2ሻ − 𝑟ሺ𝑛ሻ 
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Tabela 5.2 – Preço do produto estruturado com volatilidade histórica  

CB0 84,69% 

 

 

 

 Volatilidade Histórica 

S0 3468,9 

Long Call 701,15 

Short Call 211,82 

Prémio de Liquidez 3,226% 

RV3 10,88% 

  

Preço do Produto (CB0+RV3) 95,57% 
 
 

 

 
 

 

 

 

Tabela 5.3 - Preço do produto estruturado com volatilidade implícita  

CB0 84,69% 

 

 

 

 Volatilidade Implícita 

S0 3468,9 

Long Call 779,25 

Short Call 263,84 

Prémio de Liquidez 3,226% 

RV3 11,63% 

 
 

 

Preço do Produto (CB0+RV3) 96,32% 
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Tabela 5.4- Preço do produto estruturado com volatilidade SMC  

CB0 84,69% 

 

 

 

 Volatilidade SMC 

S0 3468,9 

Long Call 952,64 

Short Call 392,84 

Prémio de Liquidez 3,226% 

RV3 12,93% 

  

Preço do Produto (CB0+RV3) 97,62% 

 

 

 

 

Tabela 5.5 - Preço do produto estruturado com volatilidade GARCH (1,1) 

CB0 84,69% 

 

 
   

 Volatilidade GARCH 

S0 3469,9 

Long Call 754,48 

Short Call 246,87 

Prémio de Liquidez 3,226% 

RV3 11,40% 

  

Preço do Produto (CB0+RV3) 96,09% 



 

 

6. CONCLUSÃO  

É consensual que o setor financeiro tem disponibilizado aos investidores um conjunto de 

produtos de investimento cada vez mais vasto e sofisticado, desafiando os engenheiros fi-

nanceiros e os investidores na procura do produto financeiro ideal. Tal situação, leva a que 

muitas vezes se torne de extrema complexidade a sua avaliação tal é a sua complexidade 

criando, muitas vezes, cenários de risco elevado. 

Assim sendo, uma avaliação sistemática e pragmática dos produtos estruturados financeiros 

é de extrema importância, uma vez que estes têm impacto na economia do país. Por exemplo, 

em Portugal, uma das causas da crise financeira do ano de 2007 foi a criação e a distribuição 

de produtos financeiros de elevada complexidade e cálculo, valorização e compreensão dos 

riscos a eles inerentes (CMVM, 2009). Como referimos ao longo do presente trabalho, por 

vezes, existe um “overpricing” dos produtos, apesar deste estar corretamente descrito nos 

documentos informativos e nos prospetos simplificados, mas, na verdade, os investidores, 

em relação aos emitentes, acabam por sair lesados. 

No presente trabalho foi possível verificar que, no produto estruturado em estudo, a entidade 

bancária inicialmente começa a lucrar aquando da emissão do produto. Este ganho é, em 

média, 2% e 4%, isto se não for adicionado o prémio de liquidez. Conclui-se também que, 

através da utilização da volatilidade implícita, o justo valor do produto estruturado tende a 

diminuir face à utilização dos outros métodos indo de encontro com a literatura existente. 

Neste sentido, de acordo com o “Relatório de Análise de Impacto da Regulamentação de 

Produtos Financeiros Complexos” (CMVM, 2009), é necessário um olhar redobrado na pro-

teção do investidor dada, ainda, a insuficiência na informação disponibilizada aos investido-

res.  

É de ressalvar que o presente estudo não está salvo de limitações, entre as quais podemos 

destacar a amostra reduzida e a pouca informação disponível relativamente aos produtos 

estruturados em estudo. No futuro seria importante incorporar uma amostra maior e hetero-

génea, por forma a permitir uma visão mais abrangente de como se encontra o mercado 

financeiro em Portugal, uma vez que existem poucos estudos neste âmbito tornar-se-ia uma 

mais valia. Seria ainda interessante conhecer quais os produtos estruturados mais vendidos 

e apreciados no Mercado Português, atendendo aos períodos pré e pós crise. 
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ANEXOS  

ANEXO A. DOCUMENTO INFORMATIVO – EUR BULLISH EURO STOXX 50R 2018 

 



 

 

 

 

 

 



 

 

 

 



 

 



 

 

 


