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RESUMO

O constante processo de inovacao financeira é cada vez mais uma caracteristica que emerge
na sociedade atual, sendo o traco mais notorio 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 estdo dependentes de
outros ativos, os ativos subjacentes (acdes, opc¢oes, indices, e diversos fatores externos ao
mercado de valores) tornando-se necessario uma avaliagédo sistematica e pormenorizada, no-

meadamente aquando da sua compra ou venda.

Um dos momentos conjunturais do mercado verifica-se aquando do estabelecimento da re-
lacdo entre o comprador e o vendedor, da qual o pre¢o do produto encontra-se dependente
verificando-se que, quando a venda do produto é realizada por uma instituicdo, o seu valor

intrinseco é inferior ao valor de venda do produto.

Atendendo ao exposto, no presente estudo, pretende-se realizar a analise de um produto es-
truturado a fim de verificar a existéncia de subvalorizacdo do mesmo na data de emisséo,

atendendo ao seu preco de subscricdo e ao seu Justo Valor.

A complexidade do produto financeiro advém das op¢des embutidas que 0 mesmo tem, isto
é, aremuneracéo do produto é refletida principalmente no pre¢o do ativo subjacente ao inicio
do investimento e no valor do mesmo na data de maturidade, podendo ainda ser verificado

em fases especificas e detalhadas da vida do mesmo.

Para calcular o Justo Valor do produto estruturado recorreu-se a varias metodologias para o
apuramento do valor das op¢des embutidas tendo em conta diversas volatilidades: a Volati-
lidade Historica (VH), a Volatilidade Implicita no preco de mercado das opc¢des (VI) e a
aplicacdo de um modelo GARCH (1,1). Efetuou-se também o célculo do produto estruturado
tendo em conta a Simulacdo Monte Carlo (SMC). Os resultados sugerem que o produto es-
truturado analisado € vendido com um preco de emissao superior ao seu valor intrinseco

corroborando a literatura existente.

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

lidade Historica, Volatilidade Implicita, Simulacdo Monte Carlo, Vertical Bullish Spread.






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 (V1) 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. INTRODUCAO

Nas ultimas décadas, na Europa e particularmente em Portugal, a par dos desenvolvimentos
tecnoldgicos tem-se verificado um acelerado conjunto de mudancas designado por processo
de inovacdo financeira, resultando numa maior diversidade e complexidade de produtos es-

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

A diferenca entre estes produtos e os designados de poupanca tradicional reside sobretudo
no facto de oferecerem uma rentabilidade incerta, em que o calculo é, na maioria dos casos,
de extrema complexidade, estando dependente da verificacdo de determinados acontecimen-
tos como a evolugéo do prego de outros ativos (por exemplo, de agdes, taxas de juro, com-
modities) possibilitando assim que a rentabilidade possa apresentar valores negativos (Co-
missao do Mercado de Valores Mobiliarios [CMVM], 2012b; Deng et al, 2014).

Devido as suas caracteristicas, de elevada sofisticacdo e complexidade, a avaliacdo para a
estimacdo do Justo Valor para muitos tipos de produtos estruturados financeiros tornou-se
um desafio para os investidores, mesmo para os profissionais da area, dado que a tomada de
decisdo de investimento requer um elevado e sisteméatico conhecimento do mercado de ca-
pitais, enfatizando-se a monitorizacdo e a especial atencdo a ter em conta quanto a extrema
relevancia na compreensao do ativo(s) ou indice(s) subjacente(s) ao qual um produto estru-
turado esté associado (CMVM, 2012a; Deng et al, 2014; Oliveira, 2010).

Um dos principais problemas no que toca aos produtos estruturados é, em grande parte, a
dificil analise quanto a sua natureza e riscos. Por consequéncia, muitos dos investimentos
podem fortuitamente apresentar caracteristicas e/ou cenarios que ndo eram de todo expecté-
veis realcando assim a necessidade, ndo s6 por parte dos investidores como das autoridades
de supervisdo competentes para esse efeito, deterem uma atencéo 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 €, na grande maioria das vezes, mais positiva para o emitente
do que para o investidor (Abreu & Mendes, 2014; Baule & Tallau, 2011).

Atendendo ao exposto, 0 presente trabalho tem como objetivo a avaliagdo de um Produto
Estruturado transacionado no mercado financeiro portugués, de forma a verificar se o prego
de emissdo praticado corresponde ao valor intrinseco do produto. Dado que o produto €
composto por opgdes financeiras recorrer-se-a a varios métodos de avaliacdo, a sua compa-

racdo e aferi¢do do seu valor face ao preco de emisséo.
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A presente dissertacdo € constituida por seis capitulos, organizados da seguinte forma: o
primeiro capitulo diz respeito a introducéo, seguido do segundo capitulo acerca do enqua-
dramento tedrico, sendo que, no terceiro capitulo sera apresentada a revisdo da literatura. No
quarto e quinto capitulo, descrever-se-a a metodologia adotada no presente estudo e 0s re-
sultados obtidos, respetivamente. Por fim, no sexto e Ultimo capitulo, serdo expostas as con-

clusdes deste trabalho.



2. ENQUADRAMENTO TEORICO

No presente capitulo, pretende-se apresentar um breve enquadramento tedrico do tema em
estudo abordando conceitos fundamentais para a compreensdo do mesmo. Neste sentido,
comecar-se-4 pela caraterizacdo dos Produtos Estruturados Financeiros ao nivel da sua es-
trutura base, seguido das suas caracteristicas especificas e, por fim, da sua evolucao.

2.1.PRODUTOS ESTRUTURADOS FINANCEIROS

No inicio 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
0s tipos de ativos. Assim, comecgaram 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 juncdo de dois ou mais instrumentos financeiros, em que pelo menos
um é um derivado, o qual esta dependente da evolucdo de outros ativos, designados por
"ativos subjacentes” que podem ter, entre outras formas, a de indices, commodities ou moe-
das (Burth et al, 2001; CMVM, 2012b).

Dada a sua rentabilidade incerta, devido a sua dependéncia da evolucédo dos ativos subjacen-
tes, os produtos estruturados sdo concebidos atendendo, sobretudo, aos objetivos e expecta-
tivas dos investidores (por exemplo, obtencdo de melhor rentabilidade, usufruir de um ren-
dimento periddico, existéncia de protecdo de capital) e dos emitentes (por exemplo, custos
de transacdo, comissdes), assim como a sua evolucdo futura nos mercados financeiros (Bou-
zoubaa & Osseiran, 2010, p.19). Apos a recolha da informacédo necessaria procede-se a de-
finicdo das caracteristicas 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 rentabilizagcdo do investimento (Hull, 2015, p.193; London Stock Exchange, 2013).
2.1.1.PRODUTO ESTRUTURADO

O produto estruturado na sua natureza de conjugacéo de componentes dificulta muitas vezes
a analise correta do seu valor. Todas as analises de complexidade devem ter em conta as
exigéncias 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 forca, uma vez que podem ser emitidos com ou sem garantia de capital sendo consti-
tuido por um ou mais componentes. Esta vertente permite uma remuneragéo fixa (uma obri-
gacdo) ou uma remuneracdo variavel, sujeita a evolugdo de um dado subjacente. Este pro-
duto da possibilidade ao investidor de uma protecao do capital (total ou parcial), a que se
junta um desempenho vinculado a outro ativo subjacente e a um grau varidvel de alavanca-
gem. Usualmente, um produto estruturado € construido com base em duas componentes
(Boe, 2007):

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

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

vestimento em obrigacoes;

2) Remuneracdo varidvel: € composta pelos instrumentos de derivados e dada a pre-

sencga/utilizacdo de uma ou mais opcdes (por exemplo, call spread, op¢des exaticas) permite
ao investidor a participacdo no mercado do ativo subjacente ao produto. A rentabilidade
pode ser Unica aquando do vencimento ou assumir a forma de cupdes regulares ao longo do

periodo 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 €, o investidor pode optar por escolher uma estratégia de investimento
que Ihe possa garantir o capital do investimento feito, por exemplo, investir em uma obriga-
¢do ou, por outro lado, 0 mesmo investidor pode ser mais arrojado e escolher uma estratégia

sem capital garantido ficando sujeito a evolucdo de um ativo subjacente como as opcoes.
2.1.2 CARACTERISTICAS DOS PRODUTOS ESTRUTURADOS FINANCEIROS

Na presente seccao, passar-se-a a descri¢do aprofundada das caracteristicas especificas dos
produtos estruturados ressalvando que, como referenciado precedentemente, estes mesmo
produtos aquando da sua génese, devem compreender determinadas caracteristicas especifi-
cas consoante 0s objetivos a alcancar, quer por parte dos emitentes, quer por parte dos in-
vestidores, existindo assim uma panoplia de possibilidades de modelos na sua concepgao
podendo ser emitidos sob a forma de seguros, obrigacOes, depositos, 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 andlise das caracteristicas do produto estruturado € verificar o seu tipo de es-

trutura tendo em conta o seu payoff. Como tal, este sugeriu a classificacdo em dois tipos:
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1) instrumentos com o payoff convexo e 2) instrumentos com payoff cncavos. Os pri-
meiros dizem respeito a combinacdo de uma aplicacdo de taxa fixa com a compra de
uma ou mais a¢des, tais como juros, comodities ou moedas, onde o investidor perde par-
cialmente, ou podera perder a totalidade do valor do rendimento. Por sua vez, os instru-
mentos com payoff concavas representam a combinagdo da compra de um ativo e a venda
de uma opcdo. Neste caso, 0 investidor corre o risco parcial ou total de perder todo o
capital ganho quando o produto chega a maturacéo devido ao grau de risco que lhe é
associado. Este mesmo risco faz com que a opcao, por exemplo, a call spread desvalorize

e faca com que o investidor tenha rentabilidade negativa.

Os emitentes e os investidores devem ainda ter em conta as seguintes consideragdes (London
Stock Exchange, 2013):

O periodo e preco de subscricdo, em que o preco de subscricdo diz respeito ao

valor que sera investido nos produtos estruturados. Este podera ser igual ao valor nomi-
nal de obrigacBes quando a emisséo é “ao par” ou inferior ao valor nominal quando a
emissdo é “abaixo do par”. Por sua vez, o periodo de subscri¢do consiste no intervalo de
tempo que antecede a emissao da obrigacéo e durante o qual se processa a campanha de

subscricdo;

A maturidade diz respeito a duracdo dos produtos estruturados, do qual o prazo
de subscricdo podera ser curto (trés a quatro meses), médio (um a dois anos) ou longo
(superior a trés 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 o0 espe-
rado por opc¢édo do emitente, do investidor ou automaticamente, caso uma dada condicao

se verifique ao longo do periodo de vigéncia do produto;

- A protecdo de capital representa a rentabilidade/reembolso que poderé ou ndo ser

conseguido do capital investido. Existem produtos estruturados que visam obter a totali-
dade do capital investido, no entanto, ha aqueles dos quais apenas se obtém uma parte,
assim como também existem aqueles que ndo garantem qualquer valor do capital inves-

tido. Usualmente, a protecéo do capital, quando presente, estd garantida até & maturidade.

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

baz de acGes nacionais e/ou internacionais, um indice/cabaz de indices acionistas, taxas

de juro, taxas de cambio ou mercadorias.



2.1.3 EVOLUCAO DOS PRODUTOS ESTRUTURADOS

Ao longo do tempo, as transformaces e os avan¢os no mercado financeiro resultaram numa
grande variedade de produtos estruturados que, segundo Blimke (2009, p.33-69), podem ser
distribuidos, 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.

A
Expected
return

Leverage

Participation

r—— Yield
Enhar

Capital
Guarantee

Risk

Commod- Options,

Cash, bonds Stocks ities futures

Figura 2.1 — Representacéo classica dos produtos estruturados

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

Atendendo a 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 obrigacdes. Verificamos ainda que, a0 aumentar a expectativa de
retorno, estamos obrigatoriamente a aumentar o risco do produto onde pretendemos investir.
Por exemplo, um depdsito 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 ndo seja perdido, dado que esta dependente do desenvolvimento do ativo sub-
jacente. Por oposicédo, temos 0s Leverage que dizem respeito aos warrants que apesar de ndo
se caracterizarem como produtos estruturados (sdo garantias) verifica-se também que as par-
ticipacOes podem ser consideradas como investimento dado que, sendo uma garantia, o in-
vestidor sente a seguranca de ter o investimento salvaguardado, tendo em vista o capital
garantido que o mesmo oferece (Blimke, 2009, p.33-69; Pinto, 2014). No Yield Enhance-
ment encontra-se a classe com a maioria dos produtos estruturados presentes na Europa,

cujas caracteristicas centram-se na possibilidade de permitir uma rentabilidade maior em
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comparagdo com os instrumentos de taxa fixa. Contudo, o capital investido ndo se encontra
garantido, mas podera existir uma barreira que visa limitar a perda (Blimke, 2009, p.33-69;
Pinto, 2014). Por fim, os produtos classificados como Participation, sdo produtos que nao
possuem garantia de capital e ndo pagam cupdo apesar de permitirem uma participacédo 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.

2.2INSTRUMENTOS DERIVADOS — OPCOES

O instrumento derivado mais comum na construcao de um produto estruturado é a utilizacdo
da opcédo ou de uma grande variedade de opcGes em simultaneo potenciando assim a sua
complexidade. As opgdes diferem substancialmente dos contratos a termo e futuros, na
medida em que, contrariamente a estes, uma opcao da ao titular o direito e ndo a obriga-
cdo de comprar ou vender um ativo mediante o pagamento de um prémio ao emitente da
opcao (Bouzoubaa & Osseiran, 2010, p.31-47; Casey & Lanoo, 2004, p. 53-58).

Atualmente, os ativos subjacentes sdo negociados através de opcoes, onde a duragao do con-
trato, 0 prazo do vencimento e o preco de exercicio sdo caracteristicas de grande relevo e
devem ser tomadas em consideracdo dada a sua influéncia 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 Martinkuté-Kauliené (2012), referem que existem dois tipos de

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

1. Opcéo call, em que o titular tem o direito, mas néo a obrigacéo, de adquirir um ativo,
numa determinada data e periodo de tempo por um determinado strike (prego de exercicio);

2. Opcéo put, onde o titular possui o direito, mas ndo a obrigacdo, de vender um ativo

por um determinado strike e tempo.

As opcdes podem ser ainda classificadas em duas categorias distintas, atendendo ao seu
exercicio: 1) europeias ou 2) americanas. A distin¢do ocorre na medida em que as opgoes

europeias apenas podem ser exercidas na data de vencimento (e sdo mais faceis de analisar),
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contrariamente as op¢des americanas (as mais utilizadas nas bolsas) que podem ser exercidas
em qualquer altura, desde que néo se ultrapasse o prazo de vigéncia do contrato (Bouzoubaa
& Osseiran, 2010, p.19-29).

2.2.1 OPCOES: COMO CHEGAR AO “PRECO CERTO”?

Devido a complexidade existente na avaliacdo dos contratos de opgdes 0s principais estudos
cientificos sdo dedicados exclusivamente a analise de métodos relacionados com a fixagéo

do preco das opcOes (Martinkuté-Kauliené, 2012).

Na literatura, 0 modelo mais comum é o modelo Black-Scholes (1973). Este modelo baseia-
se na teoria de que todos os mercados séo livres de arbitragem e pressupde que o preco do
ativo subjacente é caracterizado por um movimento Browniano Geométrico. Usualmente, é
utilizado na fixacao do preco de opcOes europeias dada a existéncia de uma solugédo analitica
para seu preco (Hull, 2015, p.274-300; Martinkuté-Kauliené, 2012). Este modelo segue uma
férmula que permite calcular o prémio da opgdo considerando o valor atual do ativo subja-
cente, 0 preco de exercicio ou strike price, o preco atual da acdo ou stock price, a volatilidade
historica, taxa de juro sem risco, a maturidade e o valor da distribuicdo acumulada. Este
modelo assume uma distribuicdo normal da rentabilidade do ativo subjacente, ou seja, uma
variavel aleatoria X segue uma distribui¢do logaritmica normal (log-normal) se esta possuir
uma distribuicdo normal, em que uma variavel aleatdria log-normal assume valores entre 0
e infinito contrariamente a distribui¢cdo normal standard. A distribuicdo logaritmica normal

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

Neste contexto os rendimentos das a¢bes sdo normalmente distribuidos e as cotacdes seguem
uma distribuicdo log-normal pelo que ndo podem apresentar valores negativos (Hull, 2015,
p.314-316). E possivel ainda encontrar um modelo simplificado do acima referido, que con-
siste numa rede binominal em que se assume que no final de cada periodo existe a probabi-
lidade p de o preco subir e a probabilidade 1-p de o preco descer, em que se considera a
flutuacéo do preco do ativo subjacente em tempo discreto, cuja utilizacao é passivel de ser
verificada tanto em opcdes europeias como em opcdes americanas (Hull, 2015, p.321-346;
Martinkuté-Kauliené, 2012). Apos a aplicacdo dos métodos anteriores descritos é necessario
aplicar outro método numerico de forma a avaliar o preco das opgdes denominado por Si-
mulacdo de Monte Carlo. Este pressupde que para avaliar uma opgédo é necessario encontrar

o valor esperado do preco do ativo subjacente na data de vencimento. Dado que o preco é
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uma variavel aleatdria a simulacdo é uma forma possivel de chegar ao valor esperado. Este
possui como vantagem a possibilidade de ser ajustado a qualquer tipo de opgéo (Hull, 2015,
p.354-366; Martinkuté-Kauliené, 2012).

Relativamente ao preco da acdo e ao preco de exercicio verifica-se que as opc¢des de venda
tém uma dindmica oposta relativamente as opcGes de compra, na medida em que as opgdes
de venda tornam-se menos valiosas a medida que o0s precos das a¢cBes aumentam e mais
valiosas a medida que o preco de exercicio aumenta (contrariamente ao constatado com as
opcdes de compra) (Hull, 2015, p.213-222; Martinkuté-Kauliené,2012).

No que toca ao tempo da maturidade, em ambas as opg¢des, quer nas americanas, quer nas
europeias, put e call, verifica-se que estas se tornam mais valiosas a medida que o prazo de
maturidade aumenta, ou seja, quando uma op¢ao apresenta um periodo de tempo mais longo

deverd valer tanto ou mais quanto a op¢do com o periodo de tempo mais curto.

Apos andlise de opgdes verificou-se que os investidores tendem a comprar contratos de op-
¢do 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 razdo é que a restricdo no momento
da venda imposta, pelo conceito de uma opcao europeia, esta alinhada com o objetivo do
investidor, ou seja, adquirir uma opgéo de venda do tipo hedge (Hull, 2015, p.213-222; Mar-
tinkuté-Kauliené, 2012).

Grande parte dos instrumentos financeiros podem apresentar comportamentos com grandes
variacdes ao longo do tempo, assim como periodos em que ndo se verifica qualquer altera-
cao. Esta caracteristica de dificil observacao diz respeito a volatilidade. De uma forma geral,
a volatilidade é uma medida que corresponde a incerteza sobre os movimentos futuros dos
precos das agdes (Hull, 2015, p.213-222; Martinkuté-Kauliené, 2012). Em termos estatisti-
cos, a volatilidade representa o desvio padrdo condicional de um instrumento financeiro.
Usualmente, quanto maior a volatilidade, maior sera o risco. No caso do detentor de uma
opcao de compra este beneficiara dos incrementos de prego, tendo um risco de queda limi-
tado no caso de reducbes de preco, pois 0 maximo que podera perder é o prémio pago da
opcéo (Hull, 2015, p.213-222; Martinkuté-Kauliené, 2012). J& o detentor de uma opcao de
venda beneficiara das diminuigdes de preco, mas terd um risco de queda limitado no caso de
aumento de precos. Assim sendo, tanto os prémios das opcoes de compra e de venda aumen-

tam a medida que a volatilidade também aumenta.



10

A volatilidade pode ser dividida em trés tipos 1) historica ou estatistica, 2) futura e 3) impli-
cita. A volatilidade historica mede as varia¢fes nos precos ocorridos no passado. Neste tipo,
varios autores alertam para a necessidade de os dados historicos serem tratados de forma
diferenciada, no sentido dos acontecimentos mais recentes terem sobreposi¢do sobre 0s mais
antigos. Por sua vez, a volatilidade futura diz respeito as expetativas de variagdes futuras nas
cotacGes tornando-se, assim, mais dificil de estimar. Pode ser avaliada de vérias formas atra-
vés de modelos do tipo ARCH - Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (En-
gle,1982). Por ultimo, a volatilidade implicita refere-se ao valor que torna o preco de mer-
cado da opcdo igual ao preco tedrico obtido por um modelo de valorizacdo de op¢des (Bou-
zoubaa & Osseiran, 2010; Martinkuté-Kauliené, 2012).

O modelo GARCH — modelo autorregressivo de heteroscedasticidade condicional generali-
zado, extensdo do modelo ARCH, proposto por Bollerslev (1986) € um dos mais utilizados

na determinacdo da volatilidade.

No que concerne a taxa de juro isenta de risco verifica-se que a 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 tendéncia a crescer fazendo com que o preco das
acOes tende a cair. Tal pode levar a diminuicéo do valor de opc¢éo call e levar ao crescimento
do valor das opcdes put. O mesmo sucede inversamente, quando existe uma redugéo da taxa
de juro e 0 aumento do preco das acGes associadas podera verificar-se o aumento do valor
de uma opcdo call e a diminuicédo do valor de uma op¢éo put (Hull, 2015, p.200-212). Aten-
dendo ao referido, o investidor ao analisar toda a economia envolvente deve e pode definir
logo de inicio que tipo de investimento vai realizar. O investidor deve ter ainda em conta
que os dividendos que se esperam que sejam pagos tém o efeito de reduzir o precgo das acdes
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 ma noticia para o valor das op¢des de
compra e uma boa noticia para o valor da opcao de venda, pois é considerado um dividendo
cuja data ex-dividendo acontece durante a maturidade de uma opcéo.

Assim sendo, o valor da opcao esta 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 opcdes e, simultaneamente, a venda de um namero igual de op¢Ges do mesmo ativo sub-
jacente com a mesma data de vencimento, mas com precos de exercicio diferentes. Por outro
lado, o vertical berish spread é um termo usado no mercado financeiro para definir uma

expetativa de queda de prego de um ativo.

O termo vertical vem da posicdo dos precos strike em contraste com um spread, que € a
compra e venda simultanea do mesmo tipo de opcdo com o mesmo strike, mas com datas de
vencimento diferentes. Essa mesma estratégia é definida por uma estratégia otimista, usando

0 aumento vertical de forma a que o preco 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 opcBes, em que simultaneamente o comprador adquire um
namero de opg¢des e a0 mesmo tempo vende um numero igual de opgBes, sendo que as ven-
didas sdo da mesma classe, ttm o mesmo ativo subjacente, a mesma data de vencimento,
mas terdo um preco de exercicio diferente. Esta estratégia visa limitar o risco envolvido na
transacdo de opg¢des, mas a0 mesmo tempo reduz o potencial lucro, pois este cenario é tipi-
camente visto quando 0s mercados se encontram em alta, ou seja, quando as agdes estdo a

chegar ao pico e os ganhos sdo mais dificeis de alcangar (Hargrave, 2019).

Profit from bull spread using call options

Prafit

Figura 2.2 — Representacdo vertical bullish spread

Fonte: Nilsson, 2015
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O vertical bullish spread, como podemos observar na Figura 2.2, acontece quando o0 nego-
ciador de op¢des é otimista sobre o ativo subjacente e, portanto, serdo projetadas para lucrar
com um aumento no preco do ativo subjacente. O vertical bullish spread pode ser construido
usando calls ou puts onde estas sdo 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 opc¢ao de compra e venda de outra com 0 mesmo vencimento ao maior
preco de exercicio, enquanto o bull put spread ¢é a venda de opc¢édo de venda e a compra de

uma opcdo de venda com 0 mesmo vencimento e a0 maior preco de exercicio.

A parte bullish procura tirar proveito de um movimento bullish, ou seja, se a opg¢éo adquirida
entre duas opcbes em causa for justamente a op¢do que possui um prego de exercicio mais
elevado. Assim podemos dizer que uma estratégia Spread Vertical € Bullish se, aquando da

aquisicdo, a opcdo 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
esta a reduzir o custo ao estabelecer-se na posi¢do bullish, mas abdica da obtencdo de um
grande lucro no caso de o pre¢o do ativo subjacente disparar. Isto &, 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 opg¢éo de uma empresa pelo valor do preco de exerci-
cio e vende uma opcao de compra out-of-the-money com um preco de exercicio superior. Na
data do vencimento, se o preco do produto estiver a ser negociado abaixo do pre¢o, aquando

da compra da opc¢do de compra, o investidor exerceria a sua ligacao.
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3. REVISAO 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 investigacdo
sobre produtos estruturados, opcles 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 viséo mais ilustrativa e

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

O presente capitulo diz respeito ao levantamento e respetiva sintese da producéo cientifica
na area tematica em estudo: atribuicdo de preco aos produtos estruturados com vertical
bullish spread. Este capitulo encontra-se dividido em trés subcapitulos: produtos estrutura-

dos, opc¢oes e produtos estruturados com vertical bullish spread.

3.1 PRODUTOS ESTRUTURADOS

Como referido anteriormente, os produtos estruturados tém o seu inicio na década de 90, nos
Estados Unidos da América. Chen e Kessinger (1990) protagonizaram um dos primeiros
estudos neste ambito, onde a sua andlise incidiu na comparacdo da volatilidade do Market-
Index Certificates Deposits (MCIDs) (considerado em 1987 como produto do ano) com a
volatilidade das op¢6es no New York Stock Exchange (NY SE) entre janeiro de 1988 e janeiro
de 1989. Os autores verificaram uma diferenca significativa de precos em que a diferenca
encontrada entre os MCIDs de emitentes distintos foi também encontrada para os emitentes

com tipos de prazo de vencimento diferentes.

A relevéncia dos MCDIs para os produtos estruturados revelam-se no investidor ao lhe in-
teressar fazer uma salvaguarda de algum valor monetario por um periodo restrito servindo
como um certificado de depdsito. Desta forma, concluiram que este mercado € de especial
interesse, quer para emitentes, quer para investidores, pois podem comprar MCDIs e utiliza-
los como cobertura sem ser preciso vender a posic¢ao a vista, visto que esta forma de inves-
timento contém uma operacao de cobertura de risco, assumindo num tempo futuro a posi¢éo

oposta aquela que se tem no mercado.
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A maioria dos estudos cingiram-se & anélise comparativa entre o preco de emisséo (mercado
primario) e o preco de fecho (mercado secundario) e dao conta da existéncia de um over-
princing significativo a favor do emitente (Burth et al, 2001; Grunbichler & Wohlwend,
2005).

A titulo de exemplo, Wallmeier (2011) verificou que, no fim da faléncia do Lehman
Brothers, o mercado primario de produtos estruturados encontrava-se sobrevalorizado em
cerca de 2% a 6% do seu valor tedrico correspondendo a uma diferenca de preco elevada,
apesar de néo ser explicito para o investidor. Aquando da emissao dos produtos estruturados
existem diversos custos inerentes a sua criagao que sao suportados pelo emitente. Atendendo
ao exposto, se no mercado primario for cobrado um preco superior ao seu valor tedrico, esse
pode ser justificado através da compensacdo inerente aos custos anteriormente suportados.
Outra concluséo obtida foi o facto de que um produto estruturado pode néo ter um preco em
linha com o mercado, mas no fim pode ser o melhor negdcio para os investidores, ja que o
produto sem pagamento de cupéo € ilustrativo de um mercado mais estavel do que com
pagamento (Burth et al, 2001).

Wallmeier e Diethelm (2009) na avaliacdo de produtos estruturados com caracteristicas dos
Multiple Barrier Reverse Convertibles! (MBRC) em vérios ativos na protecdo de capital,
destacaram igualmente o overpricing em que os investidores tendem a sobrevalorizar o valor
do cupédo e a subestimar o risco envolvido. Por sua vez, seguindo a mesma linha de estudos,
Grinbichler e Wohlwend (2005) evidenciaram gue a avaliacdo de produtos estruturados sem
pagamento de cupdo €, em média, claramente mais justa do que a avalia¢do de produtos com
caracteristicas exéticas e com pagamento de cupdo, quer no momento da emissdo, quer no

mercado secundario.

No que toca ao mercado portugués de produtos estruturados, embora ainda sejam escassos
os estudos foram analisados 108 produtos emitidos no periodo entre setembro de 2009 e
junho de 2011 concluindo-se que, em média, o valor tedrico dos produtos estruturados é
inferior ao preco da subscri¢do inicial do produto, quer o risco de crédito esteja incluido ou
néo (Silva & Silva, 2011). Os autores afirmam que a emissao deste tipo de produto financeiro
complexo por emitentes, com baixas notacdes de crédito, consiste numa excelente oportuni-

dade para um financiamento mais barato face a emissao de obrigacGes convencionais. Com

1 MBRC - O titulo oferece um fluxo constante de receita devido ao pagamento de uma alta taxa, alem disso,
no vencimento do proprietario recebe 100% do valor nominal mesmo que o seu investimento desvalorize, esta
salvaguarda € limitada a um nimero determinado de pacotes.
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estes resultados e indo ao encontro do que ja vem sendo referido por outros autores, a sobre-
valorizacéo esta positivamente relacionada com existéncia 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 sdo a¢Ges ou comodities e quando possuem garantia de
capital ou a maturidade é mais curta, a sobrevalorizacdo €, em média, inferior. Ainda assim
ha emitentes que cobram pre¢os mais justos do que outros, correspondendo os hidden costs

a uma média de 4,9%.

Olazabal e Marmorstein (2010) concluiram que os exemplos ilustrados criam uma imagem
distorcida da rentabilidade do investimento real e que os vicios do investidor podem ser
estrategicamente alavancados pelo emitente, ou seja, as datas do vencimento a médio prazo,
podem corresponder a alturas em que as implicacdes para os investidores neste tipo de mer-

cado sdo mais visiveis.

Continuando no mercado de retalho, Bertrand e Prigent (2014) descreveram o0s produtos
estruturados de retalho no mercado francés e examinaram 0s precos justos no seu inicio,
escolhendo os produtos com maior nimero de opcdes e procuraram independentemente do
preco que fosse a favor de quem emitisse estes produtos estruturados. Investigaram varios
tipos de fundos em que para cada um determinaram o seu valor tedrico ou o seu justo valor.
Concluiram que o custo de acesso aos produtos estruturados pode ser justificado com uma
abordagem compensadora da variacdo desde que os investidores com baixa literacia ndo
paguem mais do que o seu justo valor e que esses produtos sigam a tendéncia da alta procura

dos clientes.

Alguns estudos procuram explicar o sucesso desta industria de produtos estruturados relaci-
onando-o com o comportamento dos individuos. Helberguer (2012) demonstra que a alta
procura dos mesmos levanta varias questdes, mencionando que as vantagens neste tipo de
produto sdo reduzidas. Para esta demonstracdo utilizou como exemplos os custos na forma
de pagamento de dividendos e os mercados secundarios a precos inflacionados. A compre-
ensdo da alta procura pode ajudar a reduzir o erro, 0 que ajudara a aumentar a eficiéncia no
mercado. Para esclarecerem esta alta procura foi fornecida uma evidéncia tedrica e empirica
com base nos resultados da teoria das perspetivas que fornece explicag0es para 0s produtos

estruturados serem tdo atraentes.

Ja Hens e Rieger (2009) desenvolveram uma estrutura para o design ideal de produtos estru-
turados (Notes vinculadas a a¢6es ou indices) para conseguirem apurar o lucro méaximo que

o investidor poderia alcangar. Utilizando dados do mercado alemao e suigo, mediram o quao
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poderia ser melhorado o potencial dos portfdlios dos investidores ao adicionar produtos es-
truturados e concluiram que, em geral, 0 mercado de produtos estruturados, sendo um grande
negocio para as entidades bancérias, também o € para os investidores, tendo um ganho em

utilidade no seu portfélio.

Como referido em estudos anteriormente abordados, existem muitos investidores que pos-
suem portfolios de investimentos com produtos estruturados. Vandenbroucke (2015) procu-
rou desenvolver uma analise de equilibrio em como esta presenca pode ser entendida com
base na Teoria da Perspetiva, isto €, a analise baseia-se num cendrio da teoria para avaliar o
valor de um produto. Foram identificados trés investidores que mantém expectativas de ren-
tabilidade e concluiram que a presenca dos produtos estruturados nos seus portfélios au-
menta o seu valor e recebem um maior peso em potencial se o investidor for menos conser-
vador. Ainda numa perspetiva de avaliacdo de portfdlios, Das e Statman (2012) investigaram
produtos estruturados num portfélio comportamental. Este tipo de portfélio caracteriza-se
na sua organizacao por sub-portfélios de custos associados, em que cada um € associado a
um objetivo, como uma reforma ou beneficio e objetivos especificos. Por outro lado, o risco
é assegurado pela probabilidade de descida do nivel na conta da sub-carteira. Os autores
concluiram que as opgdes put sdo utilizadas para evitar a perda e as opcoes call séo Uteis na
obtenc&o de lucro.

Segundo um estudo de Wilkens e colaboradores (2003) acerca dos precos de mercado dos
produtos estruturados, foi possivel apurar que no mercado aleméo quanto maior for o prazo
do vencimento, maior a diferenca entre os precos dos produtos estruturados e as opgdes ne-
gociadas na bolsa EUREX. Entrop e colaboradores (2016) através da observacdo de uma
base de dados composta por 170 Reverse Convertible e 740 Discount Certificated, analisa-
ram-se as diferencas médias entre 0s precos conjugadas com o tipo de produto, considerando
0 emitente e tendo em conta o ativo subjacente. Foi ainda alvo de andlise todo o tempo de
ciclos de vida como proxy para que as cotacfes do preco dependessem do volume esperado

das compras e vendas.

Na Suécia, Frohm (2007) num periodo compreendido entre janeiro de 2005 e janeiro de
2007, com uma base de dados composta por 22 produtos estruturados que possuiam em co-
mum o ativo subjacente, concluiu que, em média, apenas 0,25% do preco destes é superior
quando comparado com os custos de estratégias de duplicacdo no mercado secundario. Ja
no mercado brasileiro, Campanhd (2007) analisou os precos de emissdo dos produtos estru-

turados no mercado primério vinculados ao mercado de ag¢fes. A andlise incidiu sobre dois
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tipos especificos 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 emissdo primaria no mercado externo e 8 operacdes no mercado
interno. Os valores de emissao primaria foram comparados com os valores de carteira equi-
valente no mercado de renda fixa de op¢des, tendo assim chegado ao resultado de 4% para
os do tipo Reverse Convertible e de 2,02% para os fundos, evidenciando resultados favora-

veis para o emitente.

Ainda no mercado brasileiro, mas agora numa tentativa de compreensdo do funcionamento
dos fundos garantidos, Andrade (1998) estudou estes fundos num periodo compreendido
entre agosto de 1996 e junho de 1997. O objetivo era explorar a atribuicéo de prego e hending
mediante uma simulacéo historica. 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 a taxa de administracdo do mesmo fundo 3% e de 5,28% de

margem adicional.

Numa tentativa de obter uma correlacdo default apropriada para os produtos estruturados,
Nickersonand e Griffin (2017) propuseram varias estruturas em que cada uma é considerada
conjuntamente com o papel dos co-movimentos com caracteristicas de risco modelado, sis-
tematico e ndo modelado ou fragil, tornando estas estruturas frageis. Os autores utilizaram
um modelo de dados pré-crise chegando a conclusdo de que as correlacdes usadas pelas
agéncias de rating para CLO’s (Obrigagdes de Empréstimos Garantidos) foram menores do
que as obtidas. O desvio padrdo das agéncias era apenas de 0,01% na altura de pré-crise em
comparacao ao periodo pos-crise, onde se obteve 0,03%. Contrariamente, o conjunto de fa-
tores de risco observaveis levou a uma estimativa mais alta de 0,12%, verificando-se que 0s
autores mostraram que isso se traduz nas CLO’s (Obrigagdes de Empréstimos Garantidos)

com risco de crédito subestimado em 26% no periodo subjacente a crise econémica.

Peng e Chen (2014) tentaram solucionar os problemas de planeamento avangado com varios
tipos e niveis de produtos estruturados. Estes construiram um novo metodo baseado na re-
solucéo 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 Programiming?) dado que se verificou que a estratégia de derivacio de

restricdo binaria € 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 0s agentes banca-
rios ganham com os produtos quando estes tém investidores classicos, pois sdo aqueles que
séo propensos ao risco constante ou absoluto. Tal resultado vale se os investidores puderem
negociar continuamente o ativo livre de risco, bem como portfolio de mercado sem custos
ou se podem apenas comprar 0s ativos e manté-los até ao vencimento do produto estruturado.
Assim sendo, concluiram que ao considerarem funcGes de utilidade comportamental como

a prospect theory® o ganho de utilidade pode ser consideravel.

Scherther (2014) investigou os efeitos da concorréncia direta e indireta nos produtos estru-
turados relativamente ao overpricing de certificados de desconto na Alemanha. Para enten-
der o efeito da concorréncia direta, o autor argumenta que as margens de duplicagéo superam
as dos problemas isolados, porque os investidores de retalho procuram mais pela duplicacdo
do que por questdes independentes. Em primeiro lugar, para evidenciar esse raciocinio, fi-
zeram uma analise aquando da sua emisséo, pois existe uma grande probabilidade de a du-
plicacdo ser mais facilmente negociada do que as emissdes independentes. Em segundo lu-
gar, determinaram quais os certificados independentes que estdo pendentes e que obterdo
duplicacdes. Assim, chegaram a conclusdo de que vale a pena os emitentes englobarem con-
correntes diretos de mercado com a indicacdo de uma ligacdo potencial entre a fixacdo de

precos dos emitentes e 0 comportamento de emissdes de outros.

Cao e Rieger (2012) procuraram discutir as limitagcdes do regulamento da Uni&o Europeia
(UE, Euratom n°966/2012) para os produtos financeiros em que o VAR (Value at Risk) é a
referéncia para a avaliacao 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 maximizacdao da rentabilidade esperada sendo que, dentro de uma determinada ca-

tegoria de risco, serdo levados a consumir riscos inadequados.

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

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

2 Mixed Integer Programiming - Otimizacdo matematica ou programavel de uma viabilidade no qual algu-
mas ou todas as variaveis sdo restritas a serem inteiro.

3 Prospect Theory - A teoria de perspetiva diz respeito as perdas e ou ganhos que sdo avaliados de forma di-
ferente e, portanto, os investidores tomas decisfes com base em ganhos ou perdas.
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plain-vanilla. Para tal, considerou duas abordagens, uma baseada na maximizag&o dos indi-
ces da familia kappa e a segunda baseada numa abordagem probabilistica. Chegou a conclu-
sdo de que a principal contribuicdo se encontra na otimizacdo da performance que nédo sao
crescentes e concavas como no indice de Sharpe*. Isto é, os investidores suportam perdas

nos mercados financeiros que séo relativamente estaveis.

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 decisdo fa-
voravel na tentativa de resolver este problema. Ainda no mercado asiatico e também pela
via juridica, através da lei Dodd-Frank, os gigantes bancérios sdo obrigados a submeterem-

se, anualmente, a testes que medem sua resisténcia 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 ndo é imposta e que tal

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

Deixando o mercado asiatico, Edwards (2013) resumiu as principais caracteristicas 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 classificacdo dada
pelas instituicdes e que este mesmo fator levou a clarificacdo dos dados de aquisicdes

aquando da compra feita pelos investidores.

3.2 DOS PRODUTOS ESTRUTURADOS SIMPLES AOS MAIS

COMPLEXOS

No ambito dos primeiros estudos realizados, temos o desenvolvimento do modelo de Black-
Scholes (1973) que foi desenvolvido com base em equacdes diferenciais parciais em relagao
a rendimento de acbes. A ndo existéncia de oportunidades de arbitragem, entre o ativo sub-
jacente e a opcdo é um pilar na modelizacdo de um processo estocastico associado ao com-
portamento do preco do ativo. Assim conseguiram provar que qualquer ativo financeiro pode

ser replicado através de diversas opc¢des de compra e venda. Sendo que, com a auséncia de

4 Indice de Sharpe — Importante indicador financeiro que avalia, além da rentabilidade, o risco de um investi-
mento.
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arbitragem, € provavel que exista uma carteira de mercado eficiente, em que todos os ativos
podem ser avaliados segundo uma funcéo linear. Este modelo serviu em particular para que
num caso em que 0s precos das acGes seguem uma distribuicdo logaritmica normal, a ideia
fundamental subjacente fosse a utilizacdo de uma carteira que replicasse o ativo subjacente
e 0 empréstimo sem risco para a cobertura do risco na op¢do. Assim, obtém-se um equilibrio
parcial ou uma avaliacdo relativa, dado que os precos das opgdes sdo determinados em rela-

¢do ao ativo subjacente.

Se for utilizada a férmula do modelo de Black-Scholes mantendo-se as premissas béasicas da
volatilidade constante do processo estocastico, torna-se determinante para que a trajetoria
do ativo-subjacente siga 0 movimento Geométrico Browniano (Merton, 1973).

Este movimento teve um papel preponderante na avaliacio de opgBes com barreira®, mais
propriamente através da formula do tipo down-and-out. Esta férmula consiste no prego do
ativo subjacente comecar acima do nivel da barreira e ter de descer e tocar na barreira para
que a opcdo se extinga. Este foi o primeiro passo na elabora¢do de uma formula generalizada
para 0s mais diversos tipos de opcbes com barreira. A equacao desenvolvida tem duas res-
tricBes: 1) a que consiste em que a opc¢do se extinga e o valor da barreira seja alcangado em
qualquer instante na maturidade da opcdo e a 2) s6 se aplica as opg¢Bes do tipo europeu.
Assim, Merton (1973) concluiu que o modelo de Black-Scholes pode ser derivado de supo-

sicdes mais fracas do que na sua férmula original.

As principais atracdes deste modelo desenvolvido consistem no facto de que a derivacgéo €
baseada numa condi¢édo fraca para evitar o dominio e a formula final € uma funcéo de vari-
aveis “observaveis” em que o0 modelo pode ser de maneira direta alongado para determinar

o0 preco racional de qualquer tipo de opcao.

Continuando na utilizacdo do modelo de Black-Scholes na analise a modelos de avaliacao
de opcdes, Cox e Ross (1979) desenvolveram, com maior pormenor, o modelo binomial,
sendo este expresso graficamente por um diagrama denominado por arvore binomial que
representa os diferentes caminhos que podem ser seguidos pelos precos do ativo subjacente

durante a vida da opgéo.

5 Opgoes de barreira - tipo de opgdes exoticas onde o direito de exercicio do contrato depende se o preco do
ativo subjacente atingir ou ndo um determinado nivel, designado por barreira.
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Conclui-se assim que, a partir daquele momento, deveria ficar claro que sempre que 0s mo-
vimentos dos pregos das agdes estivessem em conformidade com um modelo, as opgdes

podiam ter um preco apenas com base em consideracfes de arbitragem.

Em 1977, Boyle desenvolveu o método de Simulacdo Monte Carlo aplicado a area financeira
tendo resolvido alguns problemas na avaliacdo de opg¢des. A Simulagdo foi adaptada para
quando a solucéo analitica ndo se encontrava disponivel, tendo assim uma grande utilidade
para a avaliacdo de derivados. Para aumentar a eficacia do modelo o autor utilizou a técnica
de reducdo da variancia. Este modelo simula o processo que gere o preco do ativo-subjacente
baseando-se numa probabilidade de risco neutral para obter numericamente o valor da op-
cao.

O preco do ativo desde a data inicial até ao vencimento das opgbes é simulado inimeras
vezes, onde se calcula o valor esperado da opcdo como sendo igual ao valor presente da
média de todos os precos para a op¢do do vencimento. Mais tarde, Broadie e Glasserman
(1996), atendendo a Simulacéo de Monte Carlo, apresentaram dois métodos, o0 método de
pathwise method e o likelihood ratio method. O primeiro método usa a dependéncia do
payoff de seguranca, ja o segundo consiste na utilizacdo da dependéncia da densidade da
probabilidade subjacente no parametro de interesse a qual é explorada para obter informa-
cOes derivadas. Os autores concluiram que a principal vantagem destes dois métodos diretos
é a reducdo do tempo necessario para o processamento da simulacéo. E ainda defendido que
estes métodos fornecem estimativas diferentes que, geralmente, ocorrem com a simulacao

sendo ainda possivel aplicar em opcdes asiaticas e em opg¢des com volatilidade estocéstica.

Na procura de soluc6es que expliqguem a estrutura de problemas das opcdes e desenvolvendo
uma nova técnica para a sua solucéo, Cox e Ross (1976) consideraram que a volatilidade do
preco do ativo subjacente podera variar em funcéo do nivel do preco do ativo, de tal forma
que a elasticidade da variancia é constante. Sendo que o modelo desenvolvido de pure jump®,
assume que os precos do ativo subjacente se situam proximos entre si, mas poderdo espora-

dicamente variar com grande amplitude.

O aperfeicoamento feito por Ahn e colaboradores (1999), no método trinomial Adaptive
Mesh Model (AMM), consistiu na aplicacdo de uma malha de alta resolugéo em determina-

das partes da arvore trinomial permitindo assim reduzir o erro que € inerente aos modelos

6 Pure jump — variavel alternativa para a teoria das probabilidades modelado com um processo de Poisson
simples ou complexo
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numéricos em geral. Estes apresentam trés tipos diferentes da estrutura AMM: 1) uma para
avaliacdo de opcGes, 2) uma para avaliacdo de opc¢des com barreira e, por ultimo, 3) para o
calculo do delta e do gama. Assim, a técnica apresentada esta relacionada com a construcao
desta malha mais fina para onde haja problemas de ndo-linearidade do preco da opcdo. Con-
cluiram que a inclusdo do AMM reduz o erro de ndo-linearidade com um tempo de proces-
samento menor. Utilizando este modelo para a avaliacdo de opcdes de barreira partiram de
um modelo trinomial gerado a partir de um processo de difusdo para o preco do ativo-sub-
jacente baseado no movimento geométrico browniano. Verificaram que consistia numa es-
timativa AMM especialmente eficaz para as opgdes com barreira de precos discretos. Foi
possivel apurar que um AMM com 60 etapas de tempo tem uma precisdo dez vezes maior

gue uma trinomial de 5000 passos, sendo executado 1000 vezes mais rapida.

De acordo com o que foi mencionado no capitulo correspondente ao enquadramento tedrico,
0 pagamento de uma opcao de barreira depende se 0 preco, indice ou taxa de um ativo espe-

cifico atinge ou ndo, um nivel especifico durante a vida Gtil da opcéo.

Atendendo ao exposto, Broadie e Glasserman (1997) chamaram a atencao de que os modelos
até entdo desenvolvidos sao indicados para casos de controlo continuo da barreira, pois nes-
ses € possivel obter-se formulas fechadas para a avaliacdo da op¢do. Os autores com 0s mo-
delos desenvolvidos demonstraram que existem diferencas substanciais de pregos entre op-
¢cBes com barreira continuas e discretas, sendo impossivel empregar diretamente os resulta-

dos disponiveis para as barreiras continuas no caso discreto.

Uma evidéncia dos mercados OTC sdo as distribui¢cdes implicitas de taxa de cambio, utili-
zando um novo e rico conjunto de dados dos pregos do doélar-mark, dolar-yen e chave EMS
para extrair toda a funcdo de densidade e de probabilidade de risco neutral nos horizontes
entre um més e trés meses. Campa e colaboradores (1998) compararam trés métodos alter-
nativos de suavizacgdo (cubic splines’, uma arvore binomial e uma mistura de Logaritmica
normal) para conseguirem transformar dados de uma opcao em funcdo de densidade de pro-
babilidades (pdf). Apesar das diferengcas metodologicas, as trés abordagens levaram a uma
semelhanga com a pdf, claramente distinto do Logaritmica normal de referéncia e tipica-
mente caracterizado pela assimetria. Por conseguinte, concluiu-se que existia uma correla-

¢ao positiva marcante entre a assimetria nesses pdf’s € a taxa a vista, ou seja, quanto mais

" Cubic splines — spline € uma funcédo definida em partes por polindmios, sendo que cada polinémio tem uma
Unica variavel.



23

forte uma moeda for, maior sera a distor¢do de uma nova apreciacdo da moeda. Interpretou-

se esta descoberta como uma rejeicdo a evolucdo das taxas de cambio.

As Reverse Convertible Notes (RCN'’s) (produtos financeiros que incorporam op¢oes sobre
acOes 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 Lévys.

Observaram que, com o processo de Lévy Jump,® o modelo GARCH indicava melhores re-
sultados do que os outros modelos estudados, dado que com base neste modelo o prego das
opcOes esta mais perto do valor real de mercado, especialmente para as RCN’s, uma vez que

as suas opcdes sobre as acdes do ativo subjacente se encontra in-the-money.

3.3 VERTICAL BULLISH SPREAD E O SEU ENTENDIMENTO

Com base em dados sobre op¢des e futuros do EuroDolar, Chaput (2003) examinou a con-
cecdo e negociacdo de vertical spreads (também se aplicam spreads de bull e de bear). Na
maioria das opcdes e futuros analisados, as decisdes dos traders, em sua grande parte, inci-
diam sobre o vertical spreads ao invés de opcGes Unicas. Verificando-se assim, que a reducgao
do custo e/ou aumento da probabilidade de lucro em posicdes longas pareceu ser mais im-
portante para os traders do que a reducdo do risco em posicdes curtas. Neste estudo, desco-
briram que na maioria dos vertical spreads existem poucas evidéncias que a sua projecao
seja feita para a maximizacédo da sensibilidade nas mudancas do pre¢o do ativo subjacente e
minimizacao da sensibilidade com outros riscos. Ao contrario, os traders tem uma forte pre-
feréncia por strikes out-of-the-money que resultam assim em baixos precos, baixos custos de
transacao e baixa probabilidade no exercicio antecipado. De seguida, analisaram-se também
as posicdes denominadas por seagulls. Estas consistem em uma terceira op¢ao que acres-
centa uma posicdo ao vertical spread na mesma direcdo, representando uma variagao ativa
e razoavelmente negociada, mas raramente discutida. Assim, conclui-se que quando os fu-

turos sdo combinados com uma posicgéo vertical spread é quase sempre o spread que reduz

8 Lévy — E um processo estocastico, quer isto dizer que se trata de um modelo matematico que por meio de
variaveis aleatorias, que representa a evolucdo de um sistema de valores no tempo.

o Lévy Jump — distribui¢des de retorno com processos de salto.



24

o0 delta liquido da sua posi¢do para zero transformando assim, o spread numa negociagao
volatil. Assumindo uma volatilidade implicita, a estratégia de liquidacdo de uma opcdo di-
gital foi investigada de forma a ampliar o papel da liquidacdo de uma opcéo de spread. Para
tal, utilizaram-se modelos mais realistas para o ativo subjacente. Para o preco do ativo foram
configurados cinco modelos pelo Movimento Geométrico Browniano - MGB e o modelo
Bachelier com custo adicional de liquidacdo, taxas de juro e desvios positivos. Adicional-
mente, foi também estudada a estratégia de exercicio ideal para uma bull call spread com o
modelo Bachelier para a seguranca do ativo subjacente. Para os seis casos referidos, 0s va-
lores para as opg¢des foram formulados como um problema de paragem de ideias que séo
transformados em problemas de limite livre. Para este tipo de problemas, com horizonte de
tempo ilimitado, os valores das opcdes sdo resolvidos analiticamente e 0s precos de exercicio
ideais sdo escolhidos. Foi ainda analisada a dependéncia do tamanho da regido de continua-
cdo em alguns parametros, ou seja, para os problemas das fronteiras livres com o horizonte
de tempo ilimitado s6 podem ser resolvidos numericamente, assim como os limites livres

sdo desenhados por um método diferente e as equacdes de fronteiras livres sdo derivadas.
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4. METODOLOGIA

No presente capitulo, descrever-se-a detalhadamente a metodologia adotada no desenvolvi-
mento da componente pratica da dissertacao, considerando a caracterizacdo do produto em

estudo, a analise individual e a demonstracdo dos diversos aspetos a ter em conta no estudo.
4.1 CARATERIZACAO DO ESTUDO

Foi selecionado um produto estruturado comercializado recentemente por um banco portu-
gués. A descricdo rege-se pela informacdo nos prospetos que cada entidade bancéria dispo-
nibiliza ao possivel cliente/investidor. A base de dados utilizada compreende a cotacao his-
torica de fecho do ativo subjacente um ano antes ao inicio do produto estruturado. As taxas

de juro sem risco foram obtidas através do sistema de informacdo financeira Bloomberg.
4.1.1 EURO BULLISH EURO STOXX 5082018 (NOTES)

As Notes “EURO BULLISH EURO STOXX 507 2018 (notes)” s&o um produto estruturado
com maturidade de 3 anos, cuja rentabilidade esta associada a evolucao da cotacdo do indice
EURO STOXX 50R. S6 havera uma remunerag&o que sera na data de maturidade (29 de junho
de 2018) e esta associada a evolucdo do ativo subjacente, que tera como data de observacao
o dia 22 de junho 2018. O capital sera reembolsado na data de maturidade, sendo que estara
em risco até 15% do seu valor, na eventualidade do desempenho negativo do ativo subja-

cente.

Na data da maturidade o investidor recebera a titulo de remuneracao e reembolso segundo

0s seguintes calculos:
e Caso 1: Taxa de Variacdo do Ativo Subjacente é igual ou superior a 0%:
Max [15%; 100% x Taxa de variacdo do Ativo Subjacente] x VN + 100% x VN;
e (Caso 2: Se a Taxa de Variagdo do Ativo Subjacente é inferior a 0%:

Max [85%; Valor Final / Valor Inicial] x VN

10 VN — Valor Nominal
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4.2 METODOLOGIA ADOTADA PARA A ANALISE INDIVI-

DUAL

No fim da obtencgéo dos dados, mais propriamente do valor do ativo subjacente do produto
estruturado em estudo (que sera caracterizado na proxima sec¢éo), recorreu-se as bases de

dados dos sistemas de informacdo Bloomberg e Datastream.

Ap0s a sua compilacdo, numa base de dados, foram recolhidas as observacdes historicas do
ultimo ano, ou seja, o0s pre¢os de fecho diario referente ao ativo subjacente (Tabela 4.1).

Tabela 4.1 — Dados da amostra descritiva das rentabilidades diarias obtidas

NUmero de Valor minimo | Valor Maximo Media Desvio padrdo | Volatilidade
observagdes Histérica
263 2874,65 3828,78 3331,82 0,01257465 19,961630%

EURO STOXX 50 COM VARIACAO

4 875,00

3 900,00

2 925,00

1 950,00

0,00  mmmrmr——— G T ii— 0,05
30-Jun-19 7-May-19 17-Mar-19 22-Jan-19 29-Nov-18 9-Oct-18 16-Aug-18

EURO STOXX 50 Variacao

Figura 4.1 — Observac0es histéricas do ativo subjacente
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De seguida, a partir dos dados anteriormente recolhidos foi calculada a rentabilidade diaria,

rent; do ativo conforme a Figura 4.2 através da formula abaixo:

(4.1) rentl = 1n{£)

Rentabilidade Diaria

-0,05
30-Jun-1914-May-1928-Mar-1912-Feb-1927-Dec-1812-Nov-1827-Sept-1813-Aug-18

Figura 4.2 — Rentabilidade diaria do indice de ac¢des, no periodo de 30/06/2014 a 29/06/2015

O proximo passo passou pelo célculo do desvio padréo,

(42) SR

Desvic-padrio :l'm( b=l
Vo om-1

e n—numero de observacgoes;
e X:-logaritmo natural;
e X —média aritmética.

Em que se obteve o resultado demonstrado na Tabela 4.2.
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Tabela 4.2 — Desvio Padrao diario das observacdes Histdricas do ativo subjacente

Desvio Padréao

0,012574645

Seguidamente, calculou-se a volatilidade (o) do ativo. Para calcular o valor anual da volati-
lidade diéria é necessario multiplicar pela raiz quadrada do nimero de dias em que houve
transacOes, como é demonstrado na formula 4.3, usualmente 252 dias (Hull, 2015, p.521-
542).

4.2.1 CALCULO DO PRODUTO ESTRUTURADO CONSIDERANDO A VOLATILIDADE
HISTORICA

Deste calculo obteve-se a volatilidade histérica, em que essa volatilidade assenta no desvio-

padrdo do rendimento periddico dos ativos.

(4.3)

hfﬂlatilidade historica =

Chegando ao resultado da Tabela 4.3.

Tabela 4.3 — Volatilidade anual Histérica do ativo subjacente

Volatilidade Histérica

19,96%

A volatilidade historica pode ser relevante na previséo dos valores futuros, na medida em
que contribui para a formacdo de expectativas, pois como temos verificado, com bastante

frequéncia, as duas séries temporais estdo correlacionadas.
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De seguida, calculou-se o preco da op¢do com a volatilidade histérica. Para tal, € necessario
calcular a call options com o modelo de avaliagcdo Black-Scholes. Este modelo tem, como
ideia base, a construcdo de uma carteira com ativos subjacentes passivel de ser ajustada no
tempo, tendo uma rentabilidade certa e conhecida em qualquer momento. Pressupde-se que
a carteira ndo tem risco associado, a rentabilidade € igual a taxa de juro dos ativos sem risco
e 0 preco da opgéo é calculado conjeturando que nédo existe arbitragem no mercado.

Assim, chegaram-se as seguintes formulas para o calculo da call option e put option, respe-

tivamente:
(4.4)
eV Nd) - K e = Nidy)
pE T Z N — 5 ¥z N-d,)
P=X
em que:
(4.5)

2

In(s—)?)—l—t(?’—q—l—%)

1 —
g E

d, =d;—0 Jt
e c—call option;
e p—putotion;
e X — preco de exercicio;
e So — preco atual do ativo subjacente;
e t—tempo de vida da opcdo em percentagem;
e o —volatilidade do preco medida como desvio padrao;
e (—dividend yield;
¢ In—logaritmo natural;

e 1 —taxa de rendimento sem risco.
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Sendo que os coeficientes, N(d1) e N(d), representam duas probabilidades. A primeira re-
presenta 0 nimero de unidades que é necessario vender por cada ativo subjacente e, a se-

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

4.2.2 CALCULO DO PRODUTO ESTRUTURADO CONSIDERADO A VOLATILIDADE

IMPLICITA

Christensen e Prabhal (1998) consideram que muitos dos estudos empiricos realizados onde
se aplica a volatilidade implicita enfrentam dois erros principais: o uso de dados curtos e a
utilizacdo de dados sobrepostos. Se o mercado for eficiente dar-nos-&4 uma previsao da vola-
tilidade futura sobre um ativo num determinado momento onde o preco da opcdo é um input
e a volatilidade o output. O prémio de liquidez ou como no mundo econémico se refere,
Teoria de Preferéncia por Liquidez, aplica-se consoante o fornecedor ou o utilizador dos
fundos altera de forma dréstica a procura do mercado, estando os fornecedores a 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).

Ja o prémio de risco consiste num termo financeiro para a diferenca entre o rendimento de
um investimento, isto é, representa o ganho adicional que o investidor pode obter ao assumir
0 risco de colocar o investimento menos seguro, o que podera levar a perda de capital. O

valor do célculo do prémio de risco € igual ao retorno esperado menos a taxa livre de risco.

Assim, demonstra-se através do modelo de Black-Scholes o preco da call option calculado
através da observacdo diaria dos pre¢os historicos do ativo subjacente. Consequentemente,

com o preco da call de mercado calcular-se-a a volatilidade implicita do ativo.

Passar-se-a de seguida a discricdo dos passos, mas antes descrever-se-ao as variaveis atraves
da Tabela 4.4:
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Tabela 4.4 - Representacao da imagem das variaveis para aplicar no modelo Black-Scholes

29/jun/15
Spot (S) 3468,90
Strike (X) 2900,00
Maturidade (t) 3
Dividend yield (EURO STOXX 50) 3,45%
r (3 anos) 3,53%

Spot price — O dltimo valor de cotacdo ao realizar o inicio da andlise pretendida do PE
Strike price — O valor fixo do produto estruturado em anélise

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

comprador ou simplesmente ja de base do produto estruturado

Dividenda yield — indice para medir a rentabilidade retirada de EURO STOXX 50

4.2.3 CALCULO DO PRODUTO ESTRUTURADO CONSIDERANDO SIMULAGAO DE

MONTE CARLO

E de ressalvar que este procedimento foi elaborado para o ativo subjacente do produto es-
truturado que sera alvo de estudo. No fim do célculo da volatilidade histérica, da opg¢do de

compra e da volatilidade implicita aplicar-se-a a Simulacdo de Monte Carlo.

Esta simulacdo, segundo Metropolis (1987), surgiu no projeto de Manhattan no laboratorio
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 simulacéo direta
de problemas de natureza probabilistica relacionados com o coeficiente de difusdo do neu-
trdo em certos materiais. O nome “Monte Carlo” foi criado em referéncia aos jogos de azar
que fazem uso constante de sorteios e de dados, uma atragdo popular na cidade de Monte

Carlo no Moénaco.

Segundo Sobol (1994), a Simulacdo de Monte Carlo € um método numérico utilizado para
resolver problemas matematicos em diversas areas, nomeadamente na area da economia.

Financeiramente € utilizado, principalmente, para avaliacdo de opcdes. Este método estatis-
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tico, muito utilizado em simulagdes estocésticas possibilita a obtencao de aproximacgoes nu-
méricas. Por sua vez, Boyle (1977) refere que o presente método determina um conjunto de
valores finais de acfes que podera ser utilizado para alcancar estimativas de valores futura-

mente.

Como aplicacdo de numeros aleatorios utilizou-se a programacgdo computacional no célculo
de integrais, ou seja, admitiu-se uma funcéo g(x) e considerou-se que se pretende calcular
O, onde:

(4.6)

f = /l] q(z)dz
Jo
Como tal, podemos aceitar uma variavel aleatoria U uniformemente distribuida no intervalo
[0,1], e assim voltar a escrever © como:
4.7)
0 = E[U(x)]
Se Uy, Uz, Us, ..., Uk sdo varidveis aleatorias independentes e regularmente distribuidas no
intervalo [0,1], originam as variaveis aleatorias g(U1), g(Uz), g(Uz3),..., g(Uk) independentes
e conformemente distribuidas de média ©. Entretanto, através da lei dos grandes nimeros,
(4.8)
&

Z 9(Ui) —+ E[U(z)] =0, k— 400

i=1

E possivel calcular o valor aproximado de © através da criacio de um elevado ndmero de
variaveis aleatorias Ui chegando assim a um valor médio de g(U;). Este é o tipo de aborda-
gem utilizada para obter o resultado de uma integral, sendo denominada de aproximacao
Monte Carlo.

Como os produtos estruturados estdo dependentes de um ou mais ativos subjacentes é ne-
cessario considerar um modelo matematico que possa englobar a evolucdo conjunta dos pre-
¢os. Como tal, considerou-se 0 Movimento Geométrico Browniano — MGB.

Antes de se descrever este movimento, é necessario apresentar o0 conceito de movimento
Browniano com drift, em que (X, t > 0) € um processo de drift p e variancia o°>. Uma defi-

nicdo equiparada seria considerar o movimento Browniano padrao (B(t), t > 0) e definir X(t):

(4.9)
X(t) = pt + o B(t)
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Deve-se considerar (Y(t),t > 0) como um processo de movimento Browniano com um coe-
ficiente de drift p e variancia ¢°. Logo, o processo (X(t), t > 0) denominado por movimento

Geométrico Browniano e definido por:

(4.10)

.X(t] _ }{Dﬁ}-[fj _ ‘XDﬁIL.!i—l-G'BI;fJ

O movimento Geométrico Browniano é muito Util para o relacionamento da evolucéo dos
precos de acOes, quando estas variagdes percentuais dos precos sdo independentes e igual-
mente distribuidas. Assim, no presente trabalho, assumiu-se 0 seguinte processo estocastico

movimento Geométrico Browniano seguido pelo pre¢o dos ativos subjacentes:

(4.11)

%

‘X“-l-.&ﬂ - )er(;‘{['r"!_d_ TV Attos/SAT)

|

£

e X+at—gera valores possiveis do preco do ativo subjacente, a cada intervalo de tempo

At (em anos);
e Xi—prego inicial;
e At - representa o hiato do tempo entre os instantes t e t + At;
e U - rentabilidade esperada do ativo subjacente;
e ¢ - volatilidade do ativo subjacente dado o seu desvio padréo anual,
e At - intervalo de tempo (T/K);

e & — processo estocastico browniano responsavel pela aleatoriedade da rentabilidade

do ativo subjacente;
e d-—dividend yield.

Num cenario de neutralidade face ao risco, em equilibrio de ndo-arbitragem, que deve ser
admitida em qualquer avaliacéo financeira, implica que o valor esperado do preco do ativo
cresce a taxa de juro sem risco r e, por isso, | = r. Esta é uma das consideracgdes fulcrais da
equacéo de Black-Scholes. Para se poder empregar a Simula¢do Monte Carlo existe a neces-

sidade de se obter inicialmente os pressupostos e procedimentos a adotar, tais como:
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e Para cada ativo subjacente obter 10.000 simulagdes, como sugerido por Scheffer
(2004).

e Paraataxa de juro sem risco selecionar-se a dividend yield a 3 anos.

e Paraa volatilidade utilizar-se-4 a volatilidade implicita por troca da volatilidade his-

torica, pois a volatilidade implicita reflete a expectativa do mercado no futuro.

e A volatilidade anual do ativo subjacente é medida considerando a rentabilidade diéria
(diferenca dos logaritmos dos precos de fecho) durante os 180 dias anteriores ao inicio
do produto estruturado. Este nimero de dias parece dar bons resultados empiricos
(Hull, 2015, p.213-214). Portanto a volatilidade diaria é obtida da seguinte forma:

(4.12)

— |1 )2
S—\/ﬁ r (e —T7)

Onde r¢= In(St/St.1) € a rentabilidade logaritmica. A volatilidade anual é obtida considerando
0 nimero de dias de transacdo no ano, usualmente, 252 dias, i.e., 6 =s /252 (Hull,
2015, p.213-214).

Como ja referido anteriormente, analisamos o indice STOXX 50 que esta patente na Figura
4.3 que representa as variagdes de precgos ente 30/06/2014 e 29/06/2015. Podemos observar
na Figura 4.3 que 0s precos sdo muito inconstantes, mas que sensivelmente no primeiro

semestre de 2015 os precos tém uma grande subida.
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Preco STOXX 50
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Figura 4.3 — Evolugéo dos precos do STOXX 50 entre 30/06/2014 e 29/06/2015

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

Em seguida, analisar-se-a a rentabilidade da amostra selecionada para compreender o com-
portamento dos precos da amostra escolhida comecando pela analise das rentabilidades. E
de realcar, que se seguirmos um modelo GARCH néo sera permitido utilizar um modelo de
Black-Scholes, pois este método da volatilidade € refletido no processo de GARCH e ao
condicionar a volatilidade o preco de chamada é expresso em expetativa com respeito a vo-
latilidade (Gong et al, 2010).

A rentabilidade, é dada da seguinte forma:

(4.13)

5t
St—1

rentl = In(

)

onde St e St1580 0s precos 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 periodo em andlise devido aos valores das rentabilidades que foram encon-

trados.
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Ao analisar-se as rentabilidades apura-se a existéncia de um sincronismo no comportamento
das sucessdes cronoldgicas. A essas variacdes é dado o nome de cluster que, segundo Brooks
(2002), significa que o nivel de volatilidade tende a estar correlacionado com o nivel de

volatilidade dos periodos anteriores.

RETURN

25 50 75 100 125 150 175 200 225 250

Figura 4.4 — Evolucgéo das rentabilidades do STOXX 50 entre 30/06/2014 e 29/06/2015

Como podemos ver na Figura 4.4 existem pelo menos trés clusters de grande intensidade
possivel 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 possivel visualizar a ndo-normalidade dos dados, ve-
rificando-se que a distribuicdo empirica das rentabilidades diarias é alongada, ndo seguindo

uma distribuicdo normal.
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50

Series: RETURNSU
Sample 1 262
40 4 - Observations 262
Mean 0.000354
30 Median 0.000000
_d| Maximum 0.040590
| Minimum -0.042103
20 = Std. Dev 0.012595
| | Skewness -0.055250
o 1| Kurtosis 3.935552
Jarque-Bera 9.688181
olm . |_)—IH—|_ }m —| | Probaviity 0007875

——1—t ——t
-0.0375 -0.0250 -0.0125 0.0000 0.0125 0.0250 0.0375

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 auséncia de simetria ira refletir-se na estatis-

tica de Jarque-Bera:

(4.14)

Jarque-Bera = ‘\.—; ;i(5:+

(-3 FJ
4

Esta procura testar as hipdteses de normalidade (hip6tese nula) ou a alternativa, ou seja, 0
cenéario de ndo normalidade. Para um nivel de significancia de 5%, ao realizar-se o teste
Jarque-Bera, conclui-se que existe evidéncia estatistica para se rejeitar a hipétese nula, dado

que as rentabilidades seguem uma distribui¢do normal.

Sendo que, com a realizacdo de uma nova série, esta aparenta ir ao encontro da necessidade
de um modelo do tipo ARCH para poder modelar a questdo. Logo, o correlograma parece
indicar a existéncia de tal efeito, sendo que se procedeu a tentativas de recurso tipo ARCH
(Figura 4.6).

Por Gltimo, para a modelagdo deste tipo de efeitos procedeu-se a aplicagdo de um Generali-
zed Autoregressive Conditional Heteroscedastic (GARCH (1,1)), ou seja, o0 modelo de
GARCH (1,1) que constitui uma generalizacdo do modelo de ARCH. O modelo ARCH con-
siste, através de modelos de rentabilidade passados, fazer uma modelagem da volatilidade

para periodos futuros.

Esta generalizacao sugerida por Bollorslev (1986) caracteriza-se pela modelagéo da varian-
cia condicionada ndo s6 em fun¢édo do quadrado dos erros passados, mas também em funcao

dos proprios valores passados da variancia condicionada.
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Date: 04/29/19 Time: 20:19
Sample: 1 262
Included observations: 262

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

-0.027 -0.027 0.1909 0.662
-0.016 -0.016 0.2554 0.880
0.134 0.133 5.0421 0.169
0.048 0.056 5.6560 0.226
0.130 0.140 10.194 0.070
-0.023 -0.031 10.338 0.111
0.026 0.016 10.519 0.161
0.002 -0.038 10.521 0.230
-0.016 -0.024 10590 0.305
-0.014 -0.039 10.642 0.386
11 0.021 0.030 10.767 0.463
12 0.023 0.025 10.911 0.537
13 0.017 0.037 10986 0.612
14 -0.055 -0.055 11.832 0.620
0.129 0.131 16.485 0.351
16 0.108 0.102 19.792 0.230
17 -0.089 -0.070 22.004 0.185
0.010 -0.032 22.031 0.231
0.114 0.089 25718 0.138
20 -0.069 -0.099 27.071 0.133
0.011 0.002 27.105 0.167
0.074 0074 28.670 0.155
23 -0.038 -0.026 29.084 0.178
24 0.033 0.020 29407 0.205
25 0015 0.042 29472 0.245
26 -0.025 -0.038 29.659 0.282
27 -0.050 -0.087 30.391 0.297
28 -0.004 -0.012 30.394 0.345
29 0.047 0.060 31.063 0.362
-0.043 -0.041 31.604 0.386
31 0.036 0.025 32.002 0417
32 -0.072 -0.057 33.568 0.391
33 -0.076 -0.055 35.326 0.359
34 0072 0.014 36.890 0.337
35 -0.083 -0.062 38.984 0.295
36 0.002 0.043 38.985 0.337
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Figura 4.6 — Correlacdo (SIC) do quadrado da rentabilidade

Quer o0 modelo de ARCH, quer 0 modelo de GARCH séo processos estocasticos em que a

volatilidade condiciona os rendimentos no futuro proximo. Segundo este autor, a vantagem
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introduzida consiste no facto da formulagdo ARCH, sendo baseada numa relagéo autorre-
gressiva, poder conduzir na pratica a uma ordem de atrasos “q” grande e, consequentemente,

a estimacao de um importante nimero de parametros.

O modelo de GARCH permite a presenca de componentes autorregressivos e de medias
maoveis na variancia heteroscedastica dos ativos financeiros analogamente a existente no

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

Assim sendo, GARCH é um mecanismo que inclui as variancias passadas na explicacdo das
variancias futuras. Mais especificamente, GARCH é uma técnica de series temporais que
permite utilizar o modelo de dependéncia serial da volatilidade (Bollerslev, 1986). Devido a
dificuldade para estimar os coeficientes do modelo ARCH, resultado da frequente necessi-
dade de uma ordem “q” elevada, 0 modelo GARCH adiciona a dependéncia da variancia em

relacdo a variancia passada.
O modelo GARCH (1,1) apresenta a sua formula pela seguinte funcéo:

(4.15)
z_ " 2 P 5
of =g+ ), Oillg_q” 4 I_=l[’,;..:--,-r_j ,
p —grau do processo GARCH
g — grau do processo GARCH
ut - &ot

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

Para que o modelo tenha a variancia incondicional ou uma tendéncia de convergéncia é ne-

cessario que se verifiqguem as seguintes condigdes:
00> 0,

0i>0(=1,2..0)

Bi>0(G=1,2,...,p)

EQl.":] EI." f zji,-':] B = ]'

A

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

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

2015, p.495-504), enquanto que as ordens p, q séo identificadas atraves da funcéo de auto-

correlacéo e da funcgéo parcial do quadrado dos erros.

Dependent Variable: RETURN

Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps)

Date: 04/30/19 Time: 10:10

Sample: 1263

Included observations: 263
Convergence achieved after 19 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backcast (parameter=0.7)

GARCH = C(2) + C(3)*"RESID(-1)*2 + C(4)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0.000596 0.000766 0.777343 0.4370
Variance Equation

C 1.66E-05 1.16E-05 1.429457 0.1529
RESID(-1"2 0.063406 0.032432 1.955043 0.0506
GARCH(-1) 0.821085 0.084112 9.761773 0.0000
R-squared -0.000660 Mean dependentvar 0.000273
Adjusted R-squared -0.000660 S.D. dependentvar 0.012575
S.E. of regression 0.012579 Akaike info criterion -5.931128
Sum squared resid 0.041455 Schwarz criterion -5.876798
Log likelihood 783.9433 Hannan-Quinn criter. -5.909294

Durbin-Watson stat 2119249

Figura 4.7 — Estimacao do modelo para 0 STOXX 50

Tendo em conta a Figura 4.7, apés a estimagdo do modelo referido salienta-se o facto de

estarmos na presenca de um modelo estacionario. Esta mesma estacionariedade deve-se, es-

sencialmente, ao facto da ndo violacdo da regra da ndo negatividade dos parametros estima-

dos. Por outro lado, pelo facto do somatorio dessa estimacgdo dos parametros do modelo nédo

ser superior nem igual ao valor unitario, apesar da proximidade dever-se a uma convergéncia

lenta entre as volatilidades do indice em termos condicionais e incondicionais.

Analiticamente, a expressdo relativa ao modelo de GARCH (1,1) estimada podera 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 previsao de volatilidade incondicional, com base nos parame-

tros estimados, associado ao modelo de GARCH (1,1), obtém-se uma volatilidade marginal

na ordem dos 19,024%, em termos anuais como € possivel constatar-se na Tabela 4.5.

Tabela 4.5 — Determinacéo da previsdo da volatilidade STOXX 50

Alfa0 1,66E-05
Alfal 0,063406
Beta 1 0,821085
Volatilidade diaria 1,198%
Volatilidade annual 19,024%

Para calcular-se os valores acima, utilizara-se as seguintes férmulas:

(4.16)

(4.17)

(4.18)

alfal _ 0,000 66

= = 0,000143617
l-alfal-betal  1-0,63406— 08210085

—_—

Volatilidade diaria = /0,000143617

Veolatilidade anual = Velatilidade diaria x 252

Numa primeira andlise, denota-se ja um valor muito préximo face ao valor previsto da vo-

latilidade marginal para o indice europeu. Porém, falta ainda sancionar, do ponto de vista

estatistico, 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 estatistica do teste, este leva-nos a nao rejeitar a hipétese de

comportamento comparavel a ruido branco como exigido. Para reforgar esta ideia, de ndo

existéncia de outros efeitos de heterocedasticidade condicional por modelar, utilizar-se-4 um
teste estatistico: o teste ARCH LM (Figura 4.8).
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F-statistic 0.413976 Prob. F(2,258) 0.6615
Obs*R-squared 0.834901 Prob. Chi-Square(2) 0.6587
Test Equation:
Dependent Variable: WGT_RESID"2
Method: Least Squares
Date: 04/30/19 Time: 10:13
Sample (adjusted): 3 263
Included observations: 261 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.067879 0.130083 8.209190 0.0000
WGT_RESID*2(-1) -0.054566 0.062262 -0.876399 0.3816
WGT_RESID*2(-2) -0.018284 0.062029 -0.294758 0.7684
R-squared 0.003199 Mean dependentvar 0.995198
Adjusted R-squared -0.004528 S.D. dependentvar 1.507856
S.E. of regression 1.511267 Akaike info criterion 3.675201
Sum squared resid 589.2531 Schwarz criterion 3.716172
Log likelihood -476.6137 Hannan-Quinn criter. 3.691670
F-statistic 0.413976 Durbin-Watson stat 1.995405
Prob(F-statistic) 0.661455

Figura 4.8 — Teste ARCH LM para modelo de previsao da volatilidade do STOXX 50

Podemos referir que o modelo GARCH (1,1) equivale a equacdo de Black-Scholes, ou seja,

se a volatilidade seguir um processo GARCH ndo podera ser o utilizado o modelo de Black-

Scholes. A grande diferenca é que o0 modelo GARCH opera em mercados incompletos ao

contrario da equacdo de Black-Scholes que os considera contrariamente a aproximacéo feita

a mercados completos, isto é, continuos no tempo e ndo um conjunto de observacdes des-

continuas como sdo na realidade descritos os mercados.

Por fim, adicionar-se-4 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 a compilacdo de tudo num modelo matemaético para chegar-se ao justo
valor do produto estruturado. Neste modelo, seguindo a indicacdo do prospeto, utilizou-se
em ambos os produtos estruturados em calculo uma renda fixa e uma renda variavel. Assim
sendo, se o valor for igual ou superior ao da data da observacéo, paga o valor de cupéo, caso
contrério, pagard ou ndo o cupao inferior dependendo de produto estruturado para produto

estruturado.

Para o célculo do valor do r procedeu-se ao somatério do valor da taxa de juro sem risco e
do valor do spread da divida do emitente. Seguidamente, calculou-se a renda variavel (RV)
através das diferentes volatilidades (historica, implicita e Simulagdo Monte Carlo). Este per-
fil de rendimento é designado por vertical bullish spread, no qual é necessario o calculo do

valor variavel na maturidade através da férmula:

(4.19) St — 50

RV3 = [85%: miﬂ,( ); 115%]

O preco de equilibrio do produto corresponde ao valor atual do rendimento variavel e do
valor do preco fixo do produto. O rendimento variavel a obter passados 3 anos resulta da
compra de uma call europeia sobre o indice de referéncia com um preco de exercicio 0,85So
(long call ITM) e a venda de uma call europeia com o preco de exercicio 1,15So (short call
OTM):

(4.20)

[cT(5;0,8550;3) — CT (5;1,1550;3)]
50

Onde C:(S;X;T) designa o valor, no momento t, de uma call europeia, com preco de exerci-
cio X e com vencimento no momento T. O valor de equilibrio do produto estruturado em

analise, no momento 0, pode ser formalizado da seguinte forma:
(4.21)

[CT(5;0,8550;3) — CT (5;1.1550;3)] .
50

CEBO

Sendo CBy 0 valor da renda fixa que é dado pelo seguinte modelo:



(4.22)

CBO=

8504
(14r)%
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5. RESULTADOS

Apos a exposicao da metodologia adotada no capitulo anterior, em seguida, serd dado lugar
a exposicdo dos resultados obtidos no presente estudo. Assim, dar-se-a a conhecer os resul-
tados obtidos através da avaliacdo do produto estruturado comercializado e emitido em Por-

tugal.

5.1. EUR BULLISH EURO STOXX 50% 2018

Como referido anteriormente, a abordagem adotada para a analise e avaliagdo deste produto
estruturado foi o calculo do justo valor do mesmo, tendo-se utilizado o célculo do valor do
ganho fixo e do valor da taxa variavel. Para a taxa fixa utilizou-se a formula (4.23) acima
descrita. Para tal, como esta definido no prospeto, o produto estruturado ird pagar uma ren-
tabilidade final de 15% caso os valores do ativo subjacente sejam iguais ou superiores na
data da observagéo aos valores da data de observacao inicial.

Para a formula 4.23 foi necessario calcular o r através da soma da taxa de juro sem risco e 0
prémio de risco do EURO STOXX 50 na data de observacdo do produto estruturado, tendo

assim de interpolar as taxas para os prazos dos cash-flows. Para tal, foi necessario aceder as

taxas de juro sem risco e prémios de risco como se pode visualizar na Figura 5.1 e 5.2 abaixo.

. 116 Mid YTM EUR German 116 Mid YTM EUR German 116 Mid YTM 116 Mid YTM
116 Mid YTM EUR German . ) ) :
Soverelgn Curve 06/30/15 Swermgn(‘.t,wel)ﬁf?-ﬂfls Swermgn(‘..urvel]liliofls (Change) 03[1.5,\'19 (Change) 03,\'.15[19—
. Price Yield 06/30/15 Price 06/30/15 Yield
Description
EK679790@BGN Corp |BUBILL 0 07/15/15 Corp 1 , . =20,
EK7T8680@BGN Corp |BUBILL 0 09/16/15 Corp 1 . . -2b,

6M EK946367@BGN Corp |BUBILL 0 12/09/15 Corp 100,119 , 0,116 -30.2
1Y |EK990333@BGN Corp |BUBILL 0 06/29/16 Corp 100.263 , 0.298 -30.7]
2y EK885575@BGN Corp |BKO 0 06/16/17 Corp 100.45 , 0,64 -31.6
3¥ EJ658T0B@EXCH Corp |OBL 0 ¥4 04/13/18 #166 Corp 101,263 0,202 0,337] =316
4y EK248336@CBBT Corp |OBL 0 ¥z 04/12/19 #169 Corp 102,195 0,08 0,403 -35.6
5Y EK69618T@CBBT Corp |OBL 0 04/17/20 #171 Corp 99,653 0,073 2,093 -41.5
6Y El471962@CBBT Corp |DBR 2 %2 01/04/21 Corp 112,75 0,173 7,996 -46.9
Y EI879238@CBBT Corp |DBR 2 01/04/22 Corp 110,898 0,306 5,923 -2
8Y EJ506625@CBBT Corp |DBR 1 ¥ 02/15/23 Corp 107,603 0,482 -4.604 -60.9
9Y EK037802@CBBT Corp |DBR 1 %4 02/15/24 Corp 109,543 0,611 -4.848 -63.7]
10Y  |EKB84154@CBBT Corp |DBR 0 %2 02/15/25 Corp 97.565 0.763 4,089 -68.1
18Y  |EC215301@CBBT Corp |DBR 6 % 01/04/30 Corp 168,013 1,138 -2,22 -80.7]
20Y |ECB830062@CBBT Corp |DBR 4 % 07/04/34 Corp 155,813 1.389 15,812 -86.7]
25Y |EH469710@CBET Corp |DBR 4 %4 07/04/40 Corp 167,23 1,504 24,573 -84.2
30y |EK080950@CBBT Corp JDBR 2 % 08/15/46 Corp 122,778 1.669 -9.2 -83.4

Figura 5.1 - Representacdo da Taxa de juro sem risco

Fonte: Bloomberg
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CUSIP  Maturity Sector Rating 03/14/19 (66) 06/30/15 (106)
El1269842 | 0,0274 |Financials| NR Missing ISPIM 4 % 07/10/15
ElI319466 | 0,0411 |Financials| NR Missing RBS 4 % 07/15/15
El305411 | 0,0548 |Financials| NR Missing ISPIM 5.527 07,/20/15
EI338021 | 0,1014 |Financials| NR Missing BEVASM 3 %% 08/06/15
El348815 | 0,20 |Financials| NR Missing PBBGR 2 ¥ 09/11/15
El1349861 | 0,20 |Financials| NR Missing UCGIM 4 3% 09/11/15
E1357977 | 0,2274 |Financials| NR Missing BEVASM & 3% 09/21/15
EGB71120| 0,2438 |Financials| NR Missing ISPIM 0 09/27/15
Ek139310| 0,2575 |Financials| NR Missing SANSCF 1.15 10/02/15
AM375586| 0,8004 |Financials| BBB | ISPIM 0 % 02/02/20 Missing
AM377766| 0,8032 |Financials| BBB | 1SPIM 0 % 02/03/20 Missing
ElI138641 | 0,9178 |Financials| BBB | ISPIM 4 3% 02/12/20 Same
amogz2780| 0,9315 |Financials| BBB | BACRED 0 % 02/17/20 Missing
El696827 | 0,9342 |Financials| NR Missing BKIR 2 3 06/05/16
Ek302295 | 0,9479 |Financials| NR Missing SCBNOR 1 06/10/16
aME4s842| 1,0055 |Financials| BBB | MONTE O 3% 03/15/20 Missing
Ek795574 | 1,0082 |Financials| BBB AIB 1 3 03/16/20 Missing
Ek789051 | 1,0192 |Financials| BBB | 1SPIM 2 3 03/20/20 Missing
El182405 | 1,0274 |Financials| BBB+| RBSS % 03/23/20 Same
EkO13744 | 1,8411 |Financials| BBB | UCGIM 3 % 01/14/21 Same
613858 | 1,8548 |Financials| BBB | BACRED 1 % 01/19/21 Missing
Ek250707 | 1,8575 |Financials| NR Missing BKIR 2 O5/08/17
Lw440395| 1,8603 |Financials| BBB | FCABNK 13%01/21/21 Missing
Ek278523 | 1,8952 |Financials| NR Missing CCBGBB 1 % 05/22/17
EG516991 | 1,9616 |Financials| NR Missing ISPIM 4 3% 06,/15/17
Eloozos9 | 2,0501 |Financials| NR Missing CMZB 3 3% 07,/10/17
El1269762 | 2,0501 |Financials| NR Missing RBIAV 2 3% 07/10/17
EI658773 | 2,874 |Financials| NR Missing CABKSM 3 % 05/14/18
11101985 | 2,8849 |Financials| BBB ISPIM O 01/30/22 Missing
aM261181| 2,8877 |Financials| BBB | NIBCAP 1 % 01/31/22 Missing
El679866 | 2,9342 |Financials| NR Missing LANSNA 3 % 06/05/18
ARS05099 | 2,9609 |Financials| BEB+ | RBS 0 3% 03/02/22 Missing
Ek772478 | 2,9753 |Financials| BBB | 15PIM 1 % 03,/04/22 Same
Ek707457 | 3,074 |Financials| NR Missing NIBCAP 2 07/26,/18
Exkg15242 | 3,211 |Financials| BBB- | COPRTI 1 % 05/29/22 Same
El845852 | 53,2438 |Financials| NR Missing CCBGBB 2 % 09/26/18
ANS54452 | 32904 |Financials| BBB | ISPIM 0% 06/27,/22 Missing

Figura 5.2 - Representa¢do da Prémio de risco EURO STOXX 50

Fonte: Bloomberg

O calculo da taxa fixa (RF) atribuida ao valor do produto estruturado foi de 79,74%, valor

este calculado utilizando a formula (4.23):
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(5.1)

8594
(1+2,1504)%

CBO=
De seguida, somar-se-a a este valor o calculo da taxa variavel. Para tal, utilizar-se-a o perfil
de rendimento designado por vertical bullish spread variando através dos varios tipos de
volatilidade calculadas dos ativos subjacentes dos quais obteve-se valores bastantes distin-

tos.

Utilizar-se-4 o modelo de Black-Scholes para os célculos da Long Call e Short Call. Para
este calculo multiplicar-se-& So por 0,85 representando 0s 85% garantidos no prospeto. Por
sua vez, para a Short Call, multiplicar-se-a por 1,15 representado o 115% do ganho possivel

neste produto estruturado. Obteve-se os resultados apresentados na Tabela 5.1

Tabela 5.1 — Céalculo do Short Call e Long Call com a Volatilidade Historica

Long Call (Volatilidade Historica) Short Call(Volatilidade Histdrica)
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 () 3,78% Dividend Yield () 3,78%
Célculo do prémio da opgéo de compra Célculo do prémio da opg¢éo de compra
C 779,25 C 263,84

Utilizar-se-a4 os mesmos calculos para o restante, alterando as volatilidades (historica, im-

plicita, GARCH e Simulacdo Monte Carlo) consoante o calculo a qual respeitar.

Comecando pelo célculo da taxa varidvel, através da volatilidade historica, o célculo utili-
zado com esta volatilidade ndo é usual, pois estamos a referir ao tempo histérico e ndo numa
perspetiva futura. Para se chegar aos valores da Tabela 5.2, utilizou-se a formula (4.22) de
forma a alcangar-se o valor da RV que ao somar-se a RF e ao préemio de liquidez chegar-se-
dao JV de 95,57%.
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Para calcular a RV utilizou-se a formula:
(5.2)

701,15 — 211,82
B 3468,9

—0,03226

Ao resultado, adicionando o prémio de liquidez, proceder-se-a ao somatorio do valor da RF
jacalculada em (5.1) e far-se-a estes calculos individualmente, consoante a volatilidade (his-
torica, implicita, Simulacdo Monte Carlo e GARCH) obtendo assim os resultados das tabelas
5.2, 5.3, 5.4, e 5.5. Atendendo a volatilidade histérica observa-se que o justo valor do pro-
duto estruturado € de 96,29%, verificando-se assim que o valor do produto estruturado é
inferior ao preco que é vendido. E possivel ainda apurar que o banco emitente ir4 vender o

produto cerca de 3,71% mais caro que o0 Seu justo valor.

Seguidamente, utilizar-se-a a volatilidade implicita para o célculo da taxa variavel, bem
como da obtenc¢do do justo valor. Esta é utilizada com uma perspetiva futura como se pode

observar na Tabela 5.3.

Utilizando o modelo Simulacdo Monte Carlo para o calculo da volatilidade Simulacéo
Monte Carlo chegar-se-a a uma renda RV que, por sua vez, adicionada a RF obter-se-a o
justo valor. Esta volatilidade é calculada através de um modelo que se baseia em amostra-

gens aleatorias. Os resultados obtidos encontram-se na Tabela 5.4.

Por ultimo, utilizar-se-a 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 € uma forma usada para oferecer seguranca aos investidores e pode ser
definida como sendo a diferenca entre r(n) e o valor esperado r(n+2) como é possivel obser-
var abaixo (McCulloch & Huston, 1975).

(5.3)

Pl=r(n+2)—r(n)



Tabela 5.2 — Preco do produto estruturado com volatilidade histérica
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CBO

84,69%

Volatilidade Histérica

SO 3468,9
Long Call 701,15
Short Call 211,82
Prémio de Liquidez 3,226%
RV3 10,88%

Preco do Produto (CBO+RV3) 95,57%

Tabela 5.3 - Preco do produto estruturado com volatilidade implicita
CBO 84,69%
Volatilidade Implicita

SO 3468,9
Long Call 779,25
Short Call 263,84
Prémio de Liquidez 3,226%
RV3 11,63%

Preco do Produto (CBO+RV3)

96,32%




Tabela 5.4- Preco do produto estruturado com volatilidade SMC
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CBO

84,69%

Volatilidade SMC
SO 3468,9
Long Call 952,64
Short Call 392,84
Prémio de Liquidez 3,226%
RV3 12,93%

Preco do Produto (CBO+RV3) 97,62%
Tabela 5.5 - Prego do produto estruturado com volatilidade GARCH (1,1)
CBO 84,69%
Volatilidade GARCH
SO 3469,9
Long Call 754,48
Short Call 246,87
Prémio de Liquidez 3,226%
RV3 11,40%
Preco do Produto (CBO+RV3) 96,09%




6. CONCLUSAO

E 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 situacdo, leva a que
muitas vezes se torne de extrema complexidade a sua avaliacdo tal é a sua complexidade

criando, muitas vezes, cenarios de risco elevado.

Assim sendo, uma avaliacao sistematica e pragmatica dos produtos estruturados financeiros
é de extrema importancia, uma vez que estes tém impacto na economia do pais. Por exemplo,
em Portugal, uma das causas da crise financeira do ano de 2007 foi a criacéo e a distribuicdo
de produtos financeiros de elevada complexidade e calculo, valorizacdo e compreensdo 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 relagdo aos emitentes, acabam por sair lesados.

No presente trabalho foi possivel verificar que, no produto estruturado em estudo, a entidade
bancéria inicialmente comeca a lucrar aguando da emissdo do produto. Este ganho é, em
média, 2% e 4%, isto se ndo for adicionado o prémio de liquidez. Conclui-se também que,
através da utilizacdo da volatilidade implicita, o justo valor do produto estruturado tende a

diminuir face a utilizacdo dos outros métodos indo de encontro com a literatura existente.

Neste sentido, de acordo com o “Relatorio de Andlise de Impacto da Regulamentacéo de
Produtos Financeiros Complexos” (CMVM, 2009), é necessario um olhar redobrado na pro-
tecdo do investidor dada, ainda, a insuficiéncia na informacé&o disponibilizada aos investido-

res.

E de ressalvar que o presente estudo ndo esta salvo de limitacdes, entre as quais podemos
destacar a amostra reduzida e a pouca informacéo disponivel relativamente aos produtos
estruturados em estudo. No futuro seria importante incorporar uma amostra maior e hetero-
génea, por forma a permitir uma visdo mais abrangente de como se encontra o mercado
financeiro em Portugal, uma vez que existem poucos estudos neste ambito tornar-se-ia uma
mais valia. Seria ainda interessante conhecer quais 0s produtos estruturados mais vendidos

e apreciados no Mercado Portugués, atendendo aos periodos pré e pos crise.
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ANEXOS

ANEXO A. DOCUMENTO INFORMATIVO - EUR BULLISH EURO STOXX 50% 2018

Informagdes Fundamentais ao Investidor

PRODUTO FINANCEIRO COMPLEXO

Um investimento responsavel exige que conheca as suas implicagdes e que esteja
disposto a aceita-las

TOROS OF INVESTIMENTOS TEW RIBGD

Ri
EUR BULLISH EURO STOXX 50® 2018 do purder mas
I5IM: X51238181306 do que 10%
do capital
imrestido

Entidade Emitente:

1 2 4

HNi¥EL CRESCENTE DE ALERTA

con =it o IF prospet oerm sveesomeam gk

1. Adverténcias especificas ao Investidor

Este produto financeire complexo:
* Pode implicar a perda de parte do capital investido;
+* Pode proporcionar rendimento nulo ou negativo;

* Proporciona uma taxa de rentabilidade inferior & exigida pelos investidores
institucionais para niveis de risco idénticos;

* Pode ser reembolsado antecipadamente, por decisdao do Emitente na seguéncia de
alteragdes fiscais relevantes, caso em que poderd ndo haver lugar ao reembolso da

totalidade do capital investido, podendo a perda do investidor ser superior a 15% do
capital investido;

+ Esta sujeito ao risco de crédito do Emitente_

* Implica que sejam suportados custos, comissfes ou encargos;
+ Estd sujeito a potenciais confli e interesses na actuacao do Agente de Calculo, o

* Méo proporciona uma rentabilidade idéntica & taxa de variacdo dos indexantes.

Este produte financeiro e especialmente complexo e pode ser de dificil entendimento por
investidores ndo qualificados.

Tomei conhecimento das adverténcias.

Data Hora

Assinatura

2. Descrigdo e principais caracteristicas do produto

As Notes EUR BULLISH EURO STOXX 50® 2018 (“Netes™) sdo um produto financeiro complexo com

maturidade de 3 anos, cuja rentabilidade esta associada a evolugio da cotagdo do indice EURO STOXX
50@ (SXBE) (o “Activo Subjacente™).

a) Quanto, quando e a que titulo o investidor paga ou pode pagar?

Mo momento da subscrigdo, o investidor adquire cada Note por €1.000, correspondendo este valor a
100% do seu valor nominal (sendo este o montante de referéncia para o calculo dos juros). Os encargos
a suportar pelo investidor podem ser consultados na seccao 5 (“Encargos”).

b) Quanto, quando e a que titulo o investidor recebe ou pode receber?
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Quando devida, a remuneracao serda paga na Data de Maturidade (29 de Junho de 2018) e estd
associada a evolugao do Activo Subjacente, conforme observado na Data de Observagao (22 de Junho
de 2018). O calculo da remuneracio terd como referéncia o valor nominal das Notes (€1.000).

0 capital também serd reembolsado na Data de Maturidade, sendo que o capital investido esta em
risco até 15% do seu valor caso o desempenho do Activo Subjacente seja negativo.

Assim, o investidor recebera a titule de remuneracdo e reembolso, na Data de Maturidade, ¢ montante
calculado de acorde com o seguinte:
Caso 1: 5e a Taxa de Variacdo do Ativo Subjacente € igual ou superior a 0f:

Max [15%; 100% x Taxa de Variacio do Active Subjacente] x VN + 100% x WN;

Caso 2: 5e a Taxa de Variacdo do Activo Subjacente & inferior a 0%:
Max [85%; Valor Final / Valor Inicial] x VN.
Considerando gue:
VH corresponde ao valor nominal de €1.000 por Note
Taxa de Variacdo do Activo Subjacente corresponde a Valor Final /Valor Inicial -1

0 Valor Inicial & cbservado no dia 2% de Junho de 2015 e o Valor Final € observado na Data de
Observacao (22 de Junho de 2018}, sujeito & Convencao de Dias Uteis.

0 reembolso na Data de Maturidade serd, em gqualguer circunstancia, igual ou superor a 85% do capital
inicialmente investido.

c) Quando, como e em gue circunstincias e com gue conseguéncias o investimento cessa ou
pode cessar?

0 investimento nas Notes cessa na Data de Maturidade (i.e., a 29 de Junho de 2018), sendo pago o
montante devido ao investidor nessa mesma data.

Podera existir Cessacdo Antecipada das Motes se, na sequéncia da entrada em vigor de alteraches
fiscais relevantes, o Emitente decidir cessar o investimento nas lotes, caso em gque o investidor
recebera um montante correspondente ao seu valor de mercado (conforme determinado pelo
Emitente), podendo ndo haver lugar ao reembolso da totalidade do capital investido. Heste caso, o
investidor podera perder um montante superior a 15% da totalidade do capital investido.

Periodo de comercializacdo e preco de subscricio: O periode de comercializagio do produto & de 28
de Maio a 24 de Junho de 2015, O preco de subscricdo € de €1.000 por Note correspendendo a 100% do
seu valor nominal.

Data de Emissao e de Maturidade das Notes: A Data de Emissao € dia 29 de Junho de 2015 e a Data
de Maturidade £ dia 29 de Junho de 2018, sujeita a Convencao de Dias Uteis, As Notes t8m, portanto,
um prazo de 3 anos.

Informacio sobre o Active Subjacente: A informagdo scbre o Activo Subjacente EURD STOXX 50@
pode ser consultada na pagina oficial da Bloomberg através do codigo 5¥5E Index ou em
http: / fwower. stooor. comyindicesindex _information.html?symbol=sx5E.

3. Principais factores de risco

Risco de Mercado: Um investimento nas Motes comporta o risco de o desempenho e volatilidade do
Activo Subjacente das HNotes poder variar e tal ter impacto na remuneracio das Notes.

Risco de Capital: As Motes ndo tém o capital totalmente garantido na Data de Maturidade, estando até
15% do valor nominal de cada Mote em risco em caso de desvalorizagde do Activo Subjacente na Data
de Observacio (22 de Junho de 2018). Por esta razfo, o investidor devera ser capaz de suportar uma
perda parcial do capital inicialmente investido.

Risco de Crédito: Um investimento nas Nofes comporta o risco de crédito do Emitente, que podera
nao ter condicdes para cumprir as suas obrigactes de pagamento ao abrigo das Notes, nomeadamente
em caso de insolvéncia.

Risco de Taxa De Juro: Um investimento nas Notes comporta o risco de a taxa de juro poder varar e
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tal ter impacto na valorizacdo das Notfes. A subida do nivel das taxas de juro em Euros tende a
contribuir para a redugao do preco de venda do Produto Financeiro Complexo e vice-versa, sendo este
efeito mitigado a medida que o produto s= aproxima da Data de Maturidade.

Risco de Liguidez: O investidor podera alienar as MHotes antes da Data de Maturidade. Hesse caso, o
investidor sujeitar-se-a acs precos oferecidos no momento em causa, conforme cotados pelo Agente de
Calculo, o qual podera cotar o prego das Hotes acima ou abaixo do seu valor nominal, dependendao,
entre outros factores, da evolugdo das taxas de juro, do desempenho e volatilidade do Active
Subjacente, nao existindo qualguer garantia de que o preco oferecido para a compra seja o do valor
nominal.

Risco de Conflitos de Interesses: O Emitente & uma subsidiaria do Agente de Calculo e Pagador. O

o Agente de Calculo sao entidades pertencentes ao mesmo grupo bancario a data de
Mcio da comercializacio do presente produto, nos termos referidos em B Sumario do Programa assim
coma na informacae constante do ponto & deste documento no capitule relative & 'Descricdo do Grupo
e da posicdo do Emitente dentro do Grupo®.

Risco Juridico e Fiscal: Alteragdes no regime aplicavel as Motes, nomeadaments no regime fiscal,
poderdo ter impacto na rendibilidade do produto.

Podem existir outros factores de risco com impacto directo e relevante no capital e na rentabilidade
deste Produto Financeiro Complexo.

4. Cenarios e Probabilidades

Pior Resultado Mo pior resultado possivel, o investidor ndo recebera qualguer remuneracio e o
Possivel reembolso de capital € de B5%, pelo que perde, neste caso, 15% do capital
investido.

Melhor Resultado A data nao € possivel determinar o melhor resultado possivel, dado que a
Possivel remunsracdo depende do desempenho (positive) do Activo Subjacente
observado na Data de Observacdo (22 de Junho de 2018) quando comparado
com o Valor Inicial, sem limite maximo. Meste cenaro, o cliente recebe a
totalidade do capital investido acrescido da remuneragdo.

Cenario pessimista | Este cendrio assume que o investidor ndo recebe remuneragdo e o reembolso
corresponde a 85% do valor nominal das Notes. A taxa interna de rentabilidade
anual bruta sera de -5.27% e estima-se em 10% a probabilidade da taxa de
rendabilidade ser inferior aguela taxa.

Cenario central Este cendrio assume gue o investidor recebe uma remuneracio de 21.56% e o
reembolso corresponde a 100% do valor nominal das Notes. A taxa intema de
rentabilidade anual bruta seria de 6.72% e estima-se em 50% a probabilidade
da taxa de rendabilidade ser inferior aguela taxa.

Cendrio optimista Este cenario assume gue o investidor recebe uma remuneracdo de 78.57% e o
reembaolso corresponde a 100% do valor nominal das Notes. A taxa intermna de
rentabilidade anual bruta sera de 21.32% e estima-se em 90% a probabilidade
da taxa de rendabilidade ser inferior aguela taxa.

Os cendrios apresentados correspondem a simulacdes, ndo existindo a garantia da sua ocorréncia.

5. Encargos

Mao existem despesas e comissdes associadas a subscricio. Serdo aplicadas comissdes para transaccoes
nda apos a data de emissao e comissdo de custodi acordo com o ario actual dei
conforme pode ser consultado e

Podera obter mais esclarecimentos junto do

fi. Outras informagoes

Montante Global Da Emissao e Valor Nominal das Motes: O montante maximo global da emisséo sera
£10.000.000 (dez milhoes de Euros) € o valor nominal sera de €1.000 (mil Euros) por Note.

Oferta e admissdo a negociacdo: O presente Produto Financeiro Complexo serd objecto de oferta
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publica em Portugal & nao se prevé que seja solicitada admissae a negociagdo,

Activo Subjacente: O EURD 5TOXX 50@ (5X5E) € um indice composto por 50 acgdes eurcpeias blue-
chip de paises pertencentss & Unido Econdmica e Menetaria, correspondendo a acgdes de grandes
empresas com registos sélidos de lucros estaveis ou crescimento de dividendes e com uma reputacde
de alta qualidade de gestio ou de produtos. E um indice free-float (i.e., indicando a percentagem de
accdes gue sdo livremente transacionadas e disponiveis ao plblico) e as ponderagies dos constituintes
dependem da capitalizagae de mercado e limitadas a 10%. O Euro Stoxx 50 foi desenvolvide com um
valor base de 1.000 pontos em 31 de Dezembro de 1991.

0 indice EURQ STOXX 50% e as marcas comerciais utilizadas no nome do indice sio propriedade
intelectual da 5TOXX Limited, Zurique, Suica e/ou das entidades licenciadoras da 5TOXX. O indice &
utilizado sob licenga da STOXX. Os titulos com base no indice nao sdo de forma alguma patrecinados,
apoiados, vendidos ou promovidos pela STOXX e/ou as suas entidades licenciadoras, e nem a STORX
nem as suas entidades licenciadoras terao qualguer responsabilidade a esse respeito.

A informagdo sobre o Active Subjacente EURD STOXX 50@ pode ser consultada na pagina oficial da
Bloomberg através do codigo 5X5E Index ou em
http: / Swnwer. stossc. comyindices/ index_information. html?symbaol=sx5E.

Entidade Cnmercializadora:_
Agente de Calculo: |
Entidade responsavel pela elaboracio do IFI:_

Entidades de Supervisao:

. Aprovacao dos documentos relativos a oferta: O Central Bank of Ireland (“CBI") € a autoridade
de supervisdo responsavel pela aprovacdo do prospecto de base ao abrigo do qual a presents
oferta & feita.

. Supervisao do Emitente: O CBl € a autoridade de supervisao comportamental do Emitente

i sua actividade financeira na Irlanda. O Emitente &

ncontrando-se, por isso, no

ambito da supervisdo em base conzolidada des
. Supervisdo da comercializacdo das Notes: A CMVM € a autor'ldade de supervisao responsdvel
pela supervisao da comer‘clallza:;au:u das Notes.

Entidade a guem seja possivel apresentar reclamacdes: Poderdo ser apresentadas reclamacgdes a
CMVM, enguanto entidade de supervisdo da comercializagao das Notes, em www.cmvm.pt ou ligando
para o 800 205 339, e aoh enguanto entidade comercializadora das mesmas, para o
endereco Praca Margués de Pombal, n.? 3, 3.2 andar, 1250-216 Lisboa.

Convengao de dias ateis para a data de pagamento: Dia Util Seguinte (caso a data de pagamento ndo
seja um Dia Util de Liguidagdo, esse pagamento serd ajustado para o Dia Util de Liguidagio
imediatamente seguinte).

Dias Uteis de Liquidacdo: Dias que sejam dteis para o sistema TARGET2 (Trans-European Automated

Real-Time Gross Settlement Express Transfer System - wwaw.ech.int) e em Londres, ou seja, dias em
que o mercado em Londres se encontre aberto.

foi vendido no dia & de
constituida em Hong Kong,
A venda encontra-se
ve meses apos & de

Descricdo do Grupo & da posicdo do Emitente dentro do Grupc- o
dezembro de 2014 a
sendo uma subsidiana n
sujeita a verificacdo de determinadas condigdes al
dezembro de 2014, incluindo a aprovagdo pela Comissdo Europeia e por ninadas autoridades de
supervizdo e da concorréncia. Até & concretizacio da referida venda, 2 parte do grupc i
foi constituido no dia 3 de agosto de 2014 nos termos da
eCisa0 do banco de gal gue aplicou uma medida de resolucio
(“BES") & transfegw todos os ativos, passivos, elementos extrapatrimoniais & atvos ges

para OH exceto aqueles que samente excluidos n jsies do Banco
Portugal de 3 e 1T de agosto de 2014, DM a sociedade mae do detém 100 % dos
direitos de voto no|jjiha presente data.

OREEEE o banco de investimento I ——— . o

restantes (.1 por cento detidos por empresas nomines.
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Lei aplicavel & jurisdicac competente: A lei aplicavel as Notes € a lei inglesa & os tribunais
competentes para difdmir litigios entre o Emitente e os investidores sdo os tribunais ingleses, podendo,
no entanto, os investidores requerer a sua pretensio junto dos tribunais portugueses sem gue a isso o
Emitente se oponha.

Regime Fiscal: O rendimento das EUR BULLISH EURO STOXX 50@ 2018 esta sujeito a retencido na
fonte, estando a data actual sujeita ao seguinte regime fiscal:

JURCS

Pessoas singulares residentes em Portugal: Retencio na fonte de RS, a taxa de 28%, nos termos do n.?
2 do artigo 71.% do Codigo do IR5, com possibilidade de opcao pelo englobamento dos rendimentos.
Esta retencdo na fonte deve ser efectuada pela entidade residente em Portugal que pagar ou colocar a
disposicae o rendimente. Case ndo seja sujeito a esta retencdo na fonts, o titular dos rendimentos
sera trbutado autonomamente a uma taxa de 28% excepto se o titular optar pelo englobamento dos
rendimentos. MNesta opgao, ficara sujeito as taxas pregressivas de IRS (taxa maxima actual de 48%) e as
taxas adicionais de IRS de 2,5% ao rendimento colectavel gue exceder €80.000 e de 5% para os
rendimentos que excederem € 250,000, Optando pelo englobamento, agueles rendimentos estdo ainda
sujeitos @ uma sobretaxa extraordinéria de IRS de 3,5% na parte que exceda, deduzidas as
contribuices para a seguranca social, o valor anual da retribuicdo minima mensal garantida. Estao
sujeitos a retencdo na fonte a titule definitivo a taxa liberatdria de 35% os rendimentos de capitais
sempre que sejam pagos ou colocados & disposicdo em contas abertas em nome de um ou mais
titulares mas por conta de terceiros nao identificados, excepto guando seja identificado o beneficiano
efectivo, termos em que se aplicam as regras gerais.

Pessoas singulares residentes na Regido Autdnoma dos Acores (RAA) e Regido Autdnoma da Madeira
(RAM): A taxa de retencdo na fonte e de tributagio autdnoma de IRS para a RAA € de 22,40%., As taxas
de retengac na fonte e de tributacdo autdnoma de IRS da RAM sao as mesmas que as aplicaveis no
Continente.

Pessoas ndo residentes em Portugal: Nao sujeitos a IRS/IRC.

MAIS-VALIAS E MENOS-VALIAS

Pessoas singulares residentes em Portugal: As mais-valias & menos-valias apuradas na alienacao de
titulos de divida contribuem para o computo do saldo anual de mais-valias e menos-valias decorrentes
da venda de obrigagbes e outros titulos de divida, de partes sociais e outros valores mobiliarios e de
operagoes com instrumentos financeiros derivados (excepto swaps de taxa de juro, swaps cambiais,
swaps de taxa de juro e de divisa e operacdes cambiais a prazo), warrants autdnomos e certificados. O
referide saldo anual, guando seja positivo, esta sujeito a tributacdo em IRS a uma taxa especial de
28%.

Pessoas nao residentes em Portugal: MNao sujeitos a IRS/IRC.

A presente secpdo constitui um resumo do regime fiscal que poderd vir a ser alterado e ndo dispensa a

consulta da legislagdo aplicdvel

Locais de consulta de outra documentagio relevante: A documentacio relevante adicional para esta
EmMissa0 € a seguinte:
1. Os “Final Terms EUR BULLISH EURD 5TOXX 50@ 2018 Motes (the “Motes”) issued pursuant to the €

2,500,000,000 Euro Medium Term Note Programme”, datados de 22 de Maio de 2015;
2. A Offering Circular datada de 30 de Marco de 2015;

O presente IFl encontra-se disponivel em www.cmivm.pt. Os documentos referidos mo paragrafo
anterior poderdo ser consultados em TEEGGGGG_GGGG_GN_GGG_GEG—_—_—- olicitados a0 I (2

Entidade Culocadurai durante o horaric de funcionamento bancario nc NG

Data de elaboracio e ultima actualizacdo do documento: O documento foi elaborado a 22 de Maio de
2015 e actualizado a 28 de Maio de 2015.

Recebi um exemplar deste documento previamente & aguisicao.

Data Hora

Assinatura
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