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Resumo

O presente relatério é desenvolvido no ambito do Mestrado em Economia, com
especializacdo na darea de Economia Financeira, da Faculdade de Economia da
Universidade de Coimbra. Este relatério procura reproduzir, de forma sucinta, a
realizacdo de um estagio curricular na Caixa Geral de Depdsitos na Agéncia Central de
Coimbra, pelo periodo de 4 meses.

Este trabalho encontra-se dividido em trés secc¢Ges. Na primeira seccdo é
apresentada a entidade de acolhimento (CGD). Na segunda seccdo sdao descritas
sucintamente e analisadas as tarefas realizadas, as aprendizagens e as competéncias
adquiridas durante o estagio. Na terceira sec¢do é realizado o estudo sobre os PFC. O
presente trabalho tem por objetivo realizar uma avaliagdo a produtos financeiros
complexos através de simulacdo de Monte Carlo, com vista a comparacdo do seu preco
de subscricdo com o seu valor tedrico. O trabalho ira incidir sobre 4 produtos
disponibilizados pela CGD. Dos resultados obtidos, verificou-se que todos os produtos
financeiros complexos avaliados neste estudo apresentam um preg¢o de venda
nitidamente superior ao valor tedrico, o que significa que os investidores deverdo estar

a pagar um preco excessivo por estes produtos.

Palavras-chave: Produtos Financeiros Complexos, Opg¢Oes, Ativos subjacentes,
Simulacdo de Monte Carlo.

Classificagao JEL: G14, G17, G21.



Abstract

This report was developed as a requirement for graduation in the Master in
Economics, with Financial Economics Specialization at the Faculty of Economy of the
University of Coimbra. This report seeks to succinctly reproduce the realization of an
internship at Caixa Geral de Depdsitos at Coimbra’s Central Agency during the period
of four months.

The work is organized in three sections. The first section will be an institutional
presentation of CGD. In the second section will be addressed to the brief description
and analysis of tasks performed, learning and skills acquired during the internship. The
third section is conducted the study on the PFC. The aim of this report is the
assessment of complex financial products through Monte Carlo simulations in order to
compare its subscription price with its theoretical value. The work will focus on four
products offered by CGD. From the results, it was found that all the complex financial
products evaluated in this study exhibited a sale price well above the theoretical value,

which means that investors should be paying a steep price for these products.

Keywords: Complex Financial Products, Options, Assets underlying Monte Carlo
Simulation.
JEL Classification: G14, G17, G21.
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1. Introducao

O presente relatério de estagio é desenvolvido no ambito do Mestrado em
Economia, com especializacdo na area de Economia Financeira, da Faculdade de
Economia da Universidade de Coimbra.

O estagio curricular foi realizado na Agéncia Central de Coimbra da Caixa Geral
Depdsitos (CGD), tendo-se iniciado a 31 de Agosto de 2012 e concluido a 31 de
Dezembro de 2012; totalizando quatro meses de aprendizagem e consolidacdo de
conhecimentos adquiridos ao longo do meu percurso académico. O referido estagio
representa portanto o culminar de mais uma etapa na minha formagdo académica. A
oportunidade de realizd-lo junto de uma grande instituicdo bancaria de elevado

prestigio e notoriedade como é a CGD foi sem duvida altamente gratificante.

Em relacdo ao tema objeto do estudo aplicado, a razdo principal da sua escolha
baseia-se na aproximagdo/contato com a temdtica dos produtos financeiros complexos
(PFC) ao longo do periodo de estagio. Os produtos financeiros complexos comecaram a
ser comercializados em larga escala nos EUA durante meados de 1980. Posteriormente
apareceram na Europa em meados de 1990 durante o periodo de baixas taxas de juro.
Recentemente, as instituicdes bancarias portuguesas, entre elas a CGD, tém vindo a
oferecer ao publico em geral, empresas e particulares, produtos financeiros com
carateristicas condicionais, todavia sao escassos os estudos sobre PFC em Portugal.

A avaliacdo de PFC é aqui efetuada com recurso a simula¢gdes de Monte Carlo
(SMC), assumindo que os precos dos ativos subjacentes seguem um Movimento

Geométrico Browniano (MGB).

Assim, este relatério tem um duplo objetivo. Primeiro, descreve o estagio durante
os quatro meses na CGD, e, segundo, propde-se avaliar alguns dos PFC comercializados
por esta instituicao.

O presente relatdrio é constituido por cinco secgdes. Na Secgao 2 é apresentada a
instituicido de acolhimento do estagio. Na Seccdo 3 sdo descritas sucintamente e
analisadas as tarefas realizadas, as aprendizagens e as competéncias adquiridas
durante o estagio. Na Secgao 4 é realizado o estudo sobre os PFC. Por fim, na Sec¢ao 5

sdo sumariadas as principais conclusoes.



2. Apresentacao da instituicao de acolhimento

Na presente secgdo é apresentada a CGD, referindo-se o seu historial, a missao e

estratégia do grupo, a sua rede comercial e os esforcos de expansao internacional.

2.1 Historia do grupo CGD

A CGD foi criada por Carta de Lei em 10 de Abril de 1876. Inicialmente a instituigcdo
foi administrada pela Junta do Crédito Publico, tendo-se sucedido ao Depdsito Publico
de Lisboa e Porto, de criagdo pombalina, de onde transitaram alguns dos primeiros
valores entrados na Caixa. Tinha como principal atividade a recolha de depdsitos
obrigatodrios constituidos por imposicdo da lei.

Segundo a Carta de Lei de 26 de Abril de 1880, foi criada a Caixa Econdmica
Portuguesa, administrada pela Junta do Crédito Publico por intermédio da Caixa Geral
de Depdsitos. Tinha como objetivo o recebimento e a administracdao de depdsitos
voluntarios de pequenas quantias.

Marco fundamental na evolugao da Caixa é a sua autonomia em relagdo a Junta do
Crédito Publico, operada pela Lei de 21 de Maio de 1896. Foram entdo criados junto da
Caixa e sob a sua administracdo a Caixa de AposentacOes, para os trabalhadores
assalariados, e o Monte de Piedade Nacional para realizagdo de operagdes de crédito
sobre penhores. Em 1918 a instituicao passa a desenvolver atividades de crédito.

No inicio do século XX surge a chamada reforma de 1929, visando a reorganizagao
dos servicos administrativos e de concessdo de crédito, inserida em objetivos de
politica econdmica e social. Com esta reforma a instituicdo passou a designar-se de
Caixa Geral de Depdsitos, Crédito e Previdéncia, denominacdo que se manteve até
1993. E a partir desta reforma que a Caixa se pode afirmar como estabelecimento de
crédito, alargando o ambito da concessao de crédito para além do financiamento do
Estado.

Em 5 de Abril de 1969, surge a chamada “Lei Organica”, que veio alterar
profundamente o enquadramento juridico da instituicdo. Assim, a Caixa que era um
servigo publico sujeita a regras estatais, passa a ser definida como uma empresa

publica e sofre grandes alteracGes no que respeita a sua gestao e administracdo.



A transformacdo da Caixa em sociedade andnima de capitais exclusivamente
publicos (Caixa Geral de Depdsitos, S.A.) deu-se em 20 de Agosto de 1993, com a
aprovagao de um novo regime estatutdrio nos termos do codigo das sociedades
comerciais.

Finalmente, a ultima reforma da Caixa foi determinada pelas modificagGes operadas
no sistema financeiro portugués, com particular destaque para a integracdo de
Portugal na Comunidade Europeia. Na Tabela 1 sao apresentados alguns marcos da

historia recente da CGD.

Tabela 1 - Alguns marcos histéricos recentes da CGD

1995 - Aquisicao, em Espanha, do Banco Simeén.

1997 - Criagdo de raiz do Banco Comercial e de Investimentos de Mogambique.
- Inauguracgao da Sucursal em Cabo Verde.
1998 - A CGD entra na area da saude com a criagdo do HPP - Hospitais Privados de
Portugal.
- CGD inaugura Sucursal em Timor Leste.
- Integragao do Banco Nacional Ultramarino na CGD.
- Com a aquisicdo da seguradora Império Bonancga, o Grupo CGD passa a liderar o
sector segurador nacional.
2007 - A CGD é eleita a marca mais valiosa de Portugal.
2008 Criacdo da Fundacdo Caixa Geral de Depésitos — Culturgest.
- A Caixa Seguros passa a designar-se Caixa Seguros e Saude, SGPS, SA.
- Constituicdo do Banco Nacional de Investimento (BNI) em Mogambique.
2010 - Acordo para a aquisicdo de 70% do capital do Banif Corretora de Valores e Cambio
(“Banif CVC”) pelo Grupo CGD.
Fonte: Site da CGD (www.cgd.pt)

2001

2004

E ainda de referir que a CGD é constituida hierarquicamente por diferentes

departamentos, como se pode constatar do organigrama (Anexo A).

2.2 Missao e estratégia

A missdao do Grupo CGD é reforgar a sua posicao enquanto referéncia do sistema
financeiro nacional. Efetivamente, a CGD distingue-se pela relevancia da sua
contribuicdo para o desenvolvimento econdmico e para o refor¢o da competitividade,
capacidade de inovacgdo e internacionalizacdo das empresas portuguesas, e pelo seu

contributo para a estabilidade e solidez do sistema financeiro.



Enquanto lider de mercado, a CGD tem procurado sempre uma evolugdo
equilibrada entre rentabilidade, crescimento e solidez financeira, sempre no quadro de

uma gestao prudente dos riscos.

A estratégia de atuagdo da CGD continua a ter como referéncia principal a eficacia e
inovacdo, ao servico das familias, das empresas e das instituicdes, como parceiros de
crescimento e de desenvolvimento sustentdvel. A CGD privilegia as ligagdes de longo
prazo com os clientes, aceitando o desafio da renovacdo permanente desse
relacionamento, a dinamica dos mercados e das necessidades dos clientes. O Grupo
CGD sustenta os seus objetivos estratégicos com base nas seguintes linhas de
orientacdo estratégicas:

v Orienta¢do para o Cliente - Desenvolver uma cultura de valor acrescentado

orientada para o Cliente.

v’ Eficiéncia - Incrementar a eficiéncia operacional como meio para a redugdo de

custos.

v’ Consolidagdo como Banco Universal - Reforco do Grupo CGD como Banco

Universal, consolidando a posicdo detida nas areas de negdcio tradicionais e novas

areas de negdcio.

v' Internacionalizag¢do - Prosseguir com o mercado do Euro, como espac¢o natural

de atuacao.

2.3 Expansao internacional e rede comercial

O Grupo CGD assume uma politica de internacionalizagdao baseada na prestagao de
servicos a clientes residentes e ndo-residente mas também em critérios de
rendibilidade. Assim, a CGD distingue-se pela ampla diversificagdo da sua cobertura
geografica, particularmente em paises ou territérios com lagos culturais ou comercias
mais fortes com Portugal. Atualmente a CGD tem presenca em 23 paises distribuidos
por 4 continentes.

O Grupo Caixa Geral de Depdsitos estd presente, ou representado através de
sucursais, filiais, participacdes ou escritérios de representagcdao, numa vasta rede
comercial: Na Europa, encontra-se em Espanha, Franca, Luxemburgo, Bélgica,
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Alemanha, Suica e UK (Londres); na América, em EUA (Nova lorque), Canada, Brasil,
Venezuela, México e llhas Caim3o; em Africa, em Angola, Mocambique, Cabo Verde,
Africa do Sul e S3o Tomé e Principe; e finalmente na Asia, encontra-se na China,

(Macau, Zhuhai e Xangai), na India e em Timor Leste.

A CGD esta presente de forma integrada em todos os quadrantes do negdcio
bancdrio, apresentando uma cobertura a nivel nacional e internacional. Em particular
na Banca Comercial, Gestdo de Ativos, Crédito Especializado, Banca de Investimento e
Capital de Risco, Seguros e Saude, Imobilidrio e Outras Empresas (Anexo B).

A rede comercial do Grupo Caixa tem cerca de 23 178 colaboradores e é constituido

por 1357 agéncias, das quais 857 estdo localizadas em Portugal e 500 no exterior.

No ambito do servico Caixazul, principal suporte da relacdo com o segmento de
clientes Gama Alta, a CGD dispde de um total de 567 espagos. O servigo CaixaEmpresas
esta presente em 748 Agéncias, sendo personalizado por 237 Gestores Dedicados. Ja o
servico CaixaMais esta presente em 82 agéncias com um novo modelo de
atendimento. Este Ultimo servico personalizado de acompanhamento e gestdo de
clientes particulares com potencial de evolugao é assegurado por 990 assistentes
comerciais em 661 pontos de venda. Este novo modelo de servico baseia-se na criacdo
de um relacionamento estreito entre os clientes e um assistente comercial, munido de
ferramentas que |lhe permitem oferecer as propostas mais relevantes para cada cliente

e acompanhar proactivamente as suas necessidades financeiras.

Algumas curiosidades sobre a Caixa:

v' “A Caixa Geral de Depdsitos é, em 2012 e pela 52 vez consecutiva, a "Marca
Bancdria Portuguesa Mais Valiosa de Portugal”, com um valor de Marca avaliado
em 381 milhGes de euros. (Ranking Brand Finance Banking 500)”

v' “O Caixa-Banco de Investimento foi considerado o Melhor Banco de Investimento
em Portugal, desta vez pela revista Euromoney”



2.4 Agéncia Central de Coimbra

A Agéncia Central de Coimbra localiza-se na praca 8 de Maio de Coimbra (Figural).
Esta agéncia apresenta neste momento um quadro de Pessoal composto por 29

funcionarios, distribuidos pelas diferentes sec¢des, como demonstra a Figura 2.

Figura 1 - Imagem frontal da Agéncia Central de Coimbra

Fonte: Wikipédia.

Figura 2 - Organigrama da Agéncia Central de Coimbra

Geréncia
|
| | ] | ]
CaixaEmpresas CaixAzul CaixaMais Comerciais Tesouraris/Back
3 colaboradores 7 colaboradores 6 colaboradores 5 colaboradores 4 colaboradores

Fonte: Elaboragdo prépria.

A Agéncia Central de Coimbra, como se pode observar na Figura 2, tem uma
estrutura numerosa face a maioria das agéncias; isto deve-se ao facto do elevado
volume de negodcios que a agéncia apresenta e a quantidade de clientes que
frequentam e tém preferéncia por esta agéncia.

Em relacdo aos recursos tecnolégicos, na Agéncia existem cinco Caixas Automaticas
(ATS), dois Multibancos (ATM) e trés atualizadoras de cadernetas, promovendo assim
o atendimento ao publico de uma forma mais rapida e diminuindo o tempo de espera

dos clientes.




3. 0 estagio na CGD
3.1 Objetivo do estagio

A realizagao do estagio na CGD teve como objetivo aplicar os conhecimentos
adquiridos ao longo do meu percurso académico na FEUC, conjugando os diferentes
saberes da formagdao académica com a formagdo profissional. Estou em crer que
contacto in facto com o sistema bancario portugués, permitiu desenvolver
competéncias técnicas profissionais especificas, capacidade de compreensdo e de
resolugao de problemas, em contextos multidisciplinares e potenciou o desempenho

funcional com autonomia.

3.2 Descri¢ao das atividades desenvolvidas

Ao longo dos quatro meses de estagio, tive a oportunidade de contactar com o
meio profissional de uma forma ativa. Inicialmente foi definido um plano de estagio
(Anexo C), cujas fungdes a desempenhar iriam ser realizadas consoante a minha
passagem pelas diferentes sec¢bes da CGD.

Iniciei o0 meu primeiro dia de estagio cheio de expetativas e bastante nervoso. Ao
chegar a agéncia deparei-me com uma equipa muito prestavel e simpatica, que logo,
me fizeram sentir a vontade, ndo poderia ser melhor! Conheci a equipa, o edificio,
tomei conhecimento das nogdes gerais da agéncia, do cddigo de conduta, do sigilo
bancario e tive a oportunidade de receber um briefing sobre os diferentes sistemas
informaticos utilizados na agéncia (Plataforma de Balcdo, Base Banca e a Intranet).

Nos primeiros dois meses desempenhei fungdes nas areas de atendimento genérico
e outras mais passivas. Neste contexto, acompanhei os assistentes CaixaMais e estive
ao balcdo de acolhimento. As principais atividades desenvolvidas foram as seguintes:

[l Informagao e despiste de clientes. Neste sector prestei informagdo aos diversos

clientes, nomeadamente pedidos de cartGes de débito e de crédito, entrega de NIP,

requisicdes de cheques, renovagdo/regularizagdo de cadernetas, atualizagdo dos

dados dos clientes na base de dados do banco e acompanhamento de ATS e ATM (o

que consistia dar apoio aos clientes que sentiam dificuldades no uso das caixas

automaticas). O atendimento ao publico tem um papel fundamental para um bom



funcionamento da agéncia, e um bom contacto inicial pode transmitir aos clientes
uma imagem positiva e criar uma relacdo de confianca e credibilidade.

[l Controlo de mapas: Servicos de débito direto, NIP de cadernetas e pedidos de
cartoes.

O Vinculagées/desvinculagbes: Servico que consiste no tratamento de processos
de acréscimo/diminuicdo de titulares das contas de clientes, seguindo os
procedimentos necessarios para efetuar a operagao.

[J LDN: Acompanhamento de limites de descoberto negociado/conta ordenado.

Adicionalmente, ao longo destes primeiros meses, realizei o tratamento de arquivo
e contactei com clientes no dmbito de apresentacdo de campanhas. Junto aos
assistentes Caixa Mais, tive a oportunidade de aprender e contactar com o processo de
negocia¢do e aconselhamento em aplicagbes financeiros e seguros nao financeiros.
Todas as semanas eram realizadas reunides, com o intuito de fazer uma avaliacao

semanal, apresentar novos produtos e definir objetivos para a proxima semana.

Nos ultimos dois meses, acompanhei os assistentes Caixazul e CaixaEmpresa, e
dessa forma contactei com os sistemas informaticos Siebel e Agile, respetivamente. No
servico Caixazul, é efetuado um acompanhamento aos clientes preferenciais,
realizando-se contactos regulares no sentido de desenvolver relagdes continuadas e
identificar as necessidades de cada cliente. Durante o periodo que estive neste servico,
tive a oportunidade de contactar com operagdes de bolsa, nomeadamente compra de
acdes e com a negociacdo de diferentes produtos oferecidos pela Caixa: aplicacGes
financeiras e seguros nao financeiros e realizagdao de concessao de Créditos habitagao
e pessoal. A agéncia estava numa ag¢ao de “encarteiramento” e “desencarteiramento”
de clientes, na qual participei ativamente, em particular no processo de analise das
carteiras de clientes dos gestores.

Relativamente ao servico Caixa Empresas, a CGD desenvolveu em 2010 um conjunto
de iniciativas para apoiar as empresas e empresarios com produtos e servicos de
elevada qualidade. Das iniciativas da CGD dirigidas a este segmento, destacam-se:
apoio ao Investimento, diversificacdo da oferta as empresas, novos produtos e
servicos, protocolos com associacdes empresariais e outras entidades e sistema e-

banking.



Durante o tempo que passei pelo servico CaixaEmpresas, deparei-me com as
grandes dificuldades financeiras pelo qual as empresas estdo a passar, devido a atual
conjuntura do pais. A CGD tem procurado ajudar as empresas/empresarios nacionais
através de diferentes formas de financiamentos:

- Letra: E um titulo de crédito a ordem, sujeito a determinadas formalidades, pelo

qual alguém (o sacador) ordena a outrem (o sacado, que, em regra, € um banco)

que lhe pague a si ou a uma pessoa terceira (o tomador) determinada importancia.

- Livranga: Ao contrdrio da letra, ndo é uma ordem de pagamento, mas uma

promessa de pagar uma determinada quantia a outra pessoa ou entidade. Serve,

geralmente, como garantia de pagamento de uma divida decorrente de um
contrato.

- Factoring: Tem como clientes alvo empresas e empresarios, em nome individual,

gue procuram a racionalizacdo de custos administrativos e de estrutura, a

prevengao de risco e a eficacia das cobrangas. Este crédito tem como finalidades

prestar servicos de cobranca de créditos sobre os seus devedores, fazer uma gestado
de contas correntes com os seus devedores, dar apoio comercial e juridico e fazer
um adiantamento de faturas.

- Leasing (locagao financeira): Consiste numa operagao de financiamento através

da qual uma das partes (a locadora) cede a outra (o locatario) o direito de utilizacdo

de um determinado bem, durante um periodo de tempo acordado, em

contrapartida do pagamento de rendas periddicas. No final do prazo do contrato, o

locatdrio pode adquirir o bem mediante o pagamento de um valor residual

previamente acordado. Este valor residual é acordado entre as partes no inicio do
contrato, sendo pago no final do mesmo caso o locatario deseje exercer a opg¢do de
compra.

- Garantias e avales bancarios: Destina-se a garantir perante terceiros o

cumprimento de obrigacdes por parte da empresa fornecedora do bem ou

prestadora do servico.

- Contas correntes: Crédito disponibilizado pela CGD que servem para apoiar de

uma forma continuada a tesouraria das empresas. As despesas de manutencdo

destas contas sdo os juros sobre o montante utilizado e as comissdes (fixas e de

gestdo/renovagdo). Estas contas podem ser movimentadas a medida das
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necessidades e mantém-se em aberto durante longos periodos de tempo, sendo
renovadas de 6 em 6 meses.

- Caixaworks: E um cartdo de crédito para ENI, Micro e Pequenas Empresas, que
permite financiar as necessidades de tesouraria. Trata-se de um produto
diferenciador e inovador para o segmento dos pequenos negdcios. Este cartao
constitui-se como um limite de crédito agregado das responsabilidades de curto
prazo das empresas.

- Cheques pré-datados: E uma operacio de crédito, que permite que um
comprador pague de forma parcelar um determinado bem ou servigo. O comprador
emite cheques que totalizem o valor do bem, identificando em cada folha de

cheque a data para pagamento da parcela correspondente.

Dos outros pacotes também comercializados pela CGD de forma a melhorar as
condi¢cdes financeiras das empresas destacam-se: Caixa PME LIDER, PME
CRESCIMENTO e PME INVESTE. Estas linhas de crédito PME tém como objetivo facilitar
0 acesso das PME ao crédito bancario, nomeadamente através da bonificacdo de taxas

de juro e da reducdo do risco das operacdes bancarias através de garantias mutuas.

3.3 Analise critica das tarefas desenvolvidas e das competéncias
adquiridas

Eis chegado o momento: o final deste estagio. E num misto de angustia, saudade e
satisfacdo que revejo o meu percurso e prevejo outro... Este foi sem duvida o ano mais

intenso da minha caminhada académica e o mais gratificante.

Os conhecimentos que fui adquirindo ao longo da minha licenciatura e mestrado
em economia foram fundamentais para exercer as inuUmeras tarefas desenvolvidas no
periodo de estagio. A importancia das unidades curriculares na area monetaria,
financeira e do risco, destacando disciplinas como “Economia Bancaria”, “Economia
Financeira e do Risco” “Economia das Instituigdes e Sistemas Financeiros” e “Economia
Monetaria e Financeira”, permitiram-me compreender a forma de funcionamento dos
bancos e a sua importancia para a economia. Destaco ainda, a importancia dos

conhecimentos na area de contabilidade, que me permitiram entender elementos
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financeiros quando acompanhei os servicos prestados as empresas e na analise de
balancos e demonstracdes de resultados.

Este estagio proporcionou-me acima de tudo, o crescimento pessoal. Permitiu-me
ao longo dos 4 meses desenvolver o contacto com o publico, capacidade de iniciativa,
organizagao, autonomia, sentido de responsabilidade e ética profissional. Permitiu-me
ainda desenvolver competéncias em assuntos relacionados com a banca e na area de
informdtica, nomeadamente na utilizagdo de novas ferramentas informaticas e no
tratamento de bases de dados via Excel. Como competéncias adquiridas sdo ainda de
destacar o desenvolvimento de um bom espirito de equipa, partilha de conhecimento

e o potenciar de um bom ambiente de trabalho.

O facto de ter realizado o estdgio na Agéncia Central de Coimbra da CGD permitiu-
me seguir mais de perto a dificil situacdo econdmica que Portugal atravessa e retirar
uma visao geral das dificuldades que as empresas e os clientes em geral apresentam

face ao cumprimento do crédito.

Em suma, a realizacdo deste estagio curricular constituiu uma experiéncia
extremamente enriquecedora, que me possibilitou um primeiro contacto com o
mundo profissional. Entrei com inexperiéncia de vivéncias da realidade de uma
instituicdo bancdria o que levantou algumas barreiras e dificuldades no dia-a-dia;
porém, com esforgo préprio e dedicagao, suportados pelo enorme privilégio de poder
aprender com toda a equipa, a minha avaliacdo global deste estagio curricular é muito

positiva.
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4. Os produtos financeiros complexos

Segundo o aviso n?2 5/2009 do Banco de Portugal: “A inovagdo financeira tem vindo
a introduzir nos mercados financeiros, novos instrumentos de captacdao de aforro
conjugando caracteristicas de produtos cldssicos com as de outros instrumentos
formandos novos produtos mais complexos. Estes produtos, denominados por
instrumentos de captagdo de aforro estruturados (ICAE) tém associados diferentes
niveis de risco cujos aforradores podem incorrer”. O conceito de produtos financeiros
complexos (PFC) é consagrado no Decreto-Lei n2 211-a/2008 de 3 de Novembro, com
alteragdes legislativas e regulamentares com vista a clarificacdo e reforco dos deveres
de informagdo previstos e a promogdo da harmonia da informagdo prestada ao
aforrador.

Usualmente, os PFC assumem natureza de depdsito indexado, ou seja, estdo
associados totalmente ou parcialmente a evolugao de instrumentos ou varidveis
financeiras ou econdmicas relevantes (acdes, portefélios de acdes, indices, portefdlios
de indices ou mercadorias), alegadamente, propiciando uma rentabilidade maior do
gue os investimentos usuais de rentabilidade fixa. A rentabilidade dos PFC é assim
fungdo das tendéncias do mercado, possibilitando aos aforradores potencias retornos

com diferentes niveis de risco.

Nesta ultima década, as instituicGes bancarias tém vindo a desenvolver novos PFC,
de forma a viabilizar a constituicdo de um amplo mercado secundario para os
empréstimos bancarios. Com a recente crise do mercado subprime, a deterioragao dos
empréstimos imobiliarios de alto risco, amplificou-se a incerteza em relacdo a estes
produtos. Duvidas crescentes sobre o grau de exposi¢ao dos bancos a crise no
mercado subprime provocaram, por outro lado, dificuldades de liquidez no mercado

interbancario em vdrias instituigdes americanas e europeias.

Um dos problemas mais pertinentes esta relacionado com a avaliagao dos PFC.
Mesmo investidores com maiores conhecimentos na area de mercados de capitais
apresentam alguma dificuldade em avaliar e compreender o exotismo e o nivel de

risco que a maioria destes produtos apresenta.
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4.1 Revisao da literatura

Ao longo dos anos foram inimeros os autores que desenvolveram estudos sobre a
avaliagdo dos PFC. Basicamente, a conclusao unanime destes estudos é que os PFC sao
emitidos com um prémio ndo negligenciavel em favor do emissor. Esta seccdo
apresenta alguns exemplos de estudos.

Andrade (1998) estudou o funcionamento dos Fundos Garantidos brasileiros entre
agosto de 1996 a junho de 1997. Os resultados mostram que, apesar dos erros de
replicar a dindmica do mercado, os fundos foram vendidos com um prego superior ao
seu valor real. Mais tarde, Campanh3d (2007) avaliou os precos das emissGes de
produtos estruturados vinculados ao mercado de ac¢Ges brasileiro. Os valores da
emissdo foram comparados com a carteira equivalente no mercado de rentabilidade
fixa e o resultado obtido foi uma diferenga de pregos favorecendo os emissores.

Burth et al. (2001) observaram os precos de 275 produtos estruturados nos anos
1990 sem garantia de capitais emitidos na Suica. Esta época era caracterizada por
baixas taxas de juros, o que tornava os produtos extremamente atrativos
principalmente parar os pequenos investidores. Os autores fazem uma distingao entre
produtos com payoff “cbncavo”, isto é, que combinam uma posicdo no ativo
subjacente com uma posi¢do curta numa opg¢do de compra no mesmo ativo, os
produtos “convexos”, também chamados de capital garantido, conjugando uma
aplicagdo com rentabilidade fixa com a compra de uma ou mais opgdes. Este estudo
mostrou que o produto sem pagamento de cupdes apresenta um valor mais estavel do
gue com pagamento. Além disso, os autores concluem que em média o pricing
encontra-se em 1.91% a favor das instituicdes emissoras.

Frohm (2003) analisou os PFC emitidos na Suécia entre janeiro de 2005 e janeiro de
2007 o prego de 22, onde o indice OMXs30 é o ativo subjacente. O autor conclui que,
em média, estes produtos estruturados tém um preco superior em cerca de 0,25%
comparativamente ao custo de estratégias de duplicagdo, realizadas no mercado
secundario.

Szymanowska et al. (2004) avaliaram comparativamente opgdes tradicionais plain
vanilla e opgdes exdticas com knock-in emitidas na Holanda entre 1999 e 2002. O
resultado indicou que que os precos das opc¢Oes tradicionais sdo superiores ao preco

das opgdes exdticas.
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Wilkens et al. (2003) analisaram os precos de 170 PFC emitidos em novembro de
2001 na Alemanha, concluindo que estes PFC apresentavam uma diferenca
favorecendo o emissor cuja magnitude aumentava com o prazo de vencimento.
Stoimenov e Wilkens (2004) examinaram o preco das opg¢des alemdes negociadas na
EUREX com o pregco de mais de dois milhares de PFC numa data especifica de
vencimento destas operacgdes (10/12/2002). Para a maioria dos produtos o estudo
revelou a existéncia de um prémio a favor dos emissores no mercado primario. Baule e
Tallau (2011) estudaram o preco e desempenho de PFC no mercado alemdo, sob
diversos modelos alternativos, com diferentes hipoteses sobre o comportamento da
volatilidade. A conclusdo a que os autores chegaram foi que os emitentes tém um

retorno anormalmente elevado.

4.2 Metodologia

”

A publicagdo em 1973 do artigo “The Pricing of Options and Corporate Liabilities
por Fischer Black e Myron Scholes iniciou uma nova era nos mercados financeiros
internacionais. O modelo de Black-Scholes baseia-se na utilizagdo de um portefdlio
sem risco, constituido por uma combinagdo do ativo subjacente e opcdes. Da condicao
de ndo arbitragem decorre que o valor do portefdlio deve crescer a taxa de juro sem
risco, o que permite obter uma expressao fechada para o valor da opc¢ao.

O modelo de Black-Scholes poderia ser um bom método para aplicar neste estudo,
no entanto, todos os produtos apresentam multiplos ativos subjacentes ou fungdes de
payoff diferentes de op¢des plain vanilla, tornando assim impossivel a aplicagdo deste
método. Assim, para os PFC da CGD, foi desenvolvida uma metodologia assente em

SMC* considerando gue os ativos subjacentes seguem um MGB.

! Uma curiosidade! A simulacdo de Monte Carlo envolve o uso de nimeros aleatdrios e probabilidades
para analisar e resolver problemas. A SMC surgiu no Projeto Manhattan do laboratério de armas
nucleares Los Alamos, Estados Unidos, durante a Segunda Guerra Mundial, sendo desenvolvido pelos
cientistas John Von Neumann e Stanislaw Ulam, que consideraram a possibilidade de utilizar o método,
que envolvia a simulacdo direta de problemas de natureza probabilistica relacionados com o coeficiente
de difusdo do neutrdo em certos materiais. A denominacdao “Monte Carlo” foi criada em referéncia aos
jogos de azar que fazem uso constante de sorteios e de dados, uma atragdo popular na cidade de Monte
Carlo no Mdnaco. (Metropolis, N. 1987)
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A SMC é um método estatistico utilizado em simula¢Ges estocasticas para obter
aproximacoes numéricas de funcGes complexas. Este método é mais utilizado quando
o modelo é complexo, nao-linear, ou quando envolve um numero suficientemente
elevado de pardmetros de incerteza. A ideia do método é escrever a integral que se
deseja calcular como um valor esperado. Segundo Boyle (1977) este método
determina um conjunto de valores finais de acGes que podem ser utilizadas para obter
uma estimativa de valores futuros. Além disso, pode ser obtido ao mesmo tempo o
desvio padrdo de forma a obter resultados precisos. Algumas vantagens do SMC sdo as
seguintes: (1) Ndo existe necessidade de aproximagdo nas distribui¢cGes das varidveis
do modelo; (2) as correlagGes e outras interdependéncias podem ser modeladas; (3) o
processo de geracdo dos valores aleatdrios é realizado somente pelo computador; (4)
o nivel de precisdao da simulagdo pode ser melhorado através do aumento do numero
de iteracOes; (5) as alteracdes no modelo matematico em questdo podem ser feitas
rapidamente e os novos resultados podem ser comparados com os anteriores; e (6) a
validade da simulacdo de Monte Carlo é amplamente conhecida, o que possibilita que

os seus resultados sejam facilmente aceites.

O processo estocastico considerado para a avaliacdo de produtos financeiros
complexos foi o MGB. Trata-se do célebre processo estocastico utilizado para modelar
preco de acles, taxas de juros, precos de produtos e outras varidveis financeira e

econdmicas por Black e Scholes (1973). O MGB respeita a seguinte fungado:

0.2
Stear = Ste(u_7)At+a€\/E . (1)

A Equagdo (1) é utilizada a fim de gerar valores possiveis (pseudo-observagées) do
prego do ativo subjacente, S;, A, @ cada intervalo de tempo At (expresso em anos), a
partir de um prego inicial S;. Os inputs da equagdo sao a rentabilidade esperada do
ativo subjacente, i, que é a medida do trend da evolugao do preco e a volatilidade, o,
medida pelo desvio-padrao anual, que serve como métrica do risco do ativo. A varidvel

€ é a componente estocastica que segue uma lei normal padronizada, i.e. e~N(0,1). A

avaliacdo dos PFC implica a condicdo de ndo arbitragem, ou seja um mundo neutral
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face ao risco, logo na SMC u deve ser substituido pela taxa de juro sem risco durante o
periodo At.
Os pressupostos e procedimentos adotados na aplicagdo do SMC s3o os seguintes:
(1) Para cada ativo subjacente sdo obtidas 100000 pseudo-observagdes. Sendo o
PCF avaliado tendo em conta o seu valor médio.
(2) A taxa de juro sem risco, para um determinado cash flow, é medida pela taxa
de rentabilidade atuarial das OT com rating AAA emitidas na Zona EURO, com uma
maturidade igual ao periodo do cash flow futuro. Esta informacdo foi obtida no site
do ECB.
(3) A volatilidade anual dos ativos subjacentes é medida considerando a
rentabilidade diaria (diferenca dos logaritmos dos precos de fecho) durante os 180
dias anteriores ao inicio do PFC. Este numero de dias parece dar bons resultados

empiricos (Hull, 2003). Portanto a volatilidade diaria é obtida da seguinte forma:

5= |=2n, 0 -2 (2)

onde 1 = In(S;/S;_1) € a rentabilidade logaritmica. A volatilidade anual é obtida
considerando o numero de dias de transa¢do no ano, usualmente 252 (Hull, 2003),
i.e.0 =svV252.

(4) Para os PFC que dependem de mais do que um ativo subjacente é necessdrio
considerar que o fator estocastico de cada ativo pode depender dos restantes. Para
esses PFC é aplicada o vetor aleatdrio E o qual segue uma lei normal multivariada
padronizada, i.e. E~NMN(0,P) onde P é a matriz de correlagdes considerando as
180 observacdes passadas de rentabilidade dos ativos subjacentes antes da data de

inicio do PFC em analise.

A avaliacdo dos PFC é realizada considerando o valor atual dos cash flows futuros
estimados através da média das pseudo-observagdes. As taxas de atualizagao adotadas
sao a EURIBOR a 1 ano se o cash flow tem um prazo anual ou a taxa de rentabilidade
atuarial das OT portuguesas com o mesmo prazo do cash flow, quando esse prazo é
superior ao ano. A escolha das OT portuguesas deve-se ao facto de que os bancos tém

risco de incumprimento, e esse risco para a CGD decerto ndo é economicamente
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diferente do risco soberano de Portugal, ja que a CGD é uma sociedade andnima de
capitais exclusivamente publicos. Um procedimento semelhante encontra-se por
exemplo em Frohm (2007). Portanto, o valor tedrico do PFC, P*, é igual ao valor
relativo a um investimento de 1€ nesse PFC, e corresponde a soma dos cash flows
esperados dos PFCs, atualizados para o momento presente. O PFC esta corretamente
avaliado se o valor calculado for igual a unidade, no entanto apresentara um prémio
para a entidade emissora se o valor tedrico foi inferior a unidade, sendo o prémio
recebido pelo emissor dado por 1 — P*.

Finalmente é comparada a rentabilidade do PFC com um depdsito com uma
maturidade até 2 anos para particulares residentes em Portugal. A estatistica
Prob(TAE>rq) mede portanto a probabilidade da rentabilidade efetiva anual do PFC ser
maior que a rentabilidade anual de uma aplicagao com risco reduzido por um prazo

igual ou inferior ao prazo do PFC.

Convém referir que esta metodologia providencia uma sobrestimacdo do valor
tedrico do PFC por duas razdes. Primeiro ndo sdao considerados os dividendos dos
ativos subjacentes, ora esses dividendos tém como efeito uma reducdo de igual
montante no preco do ativo subjacente, o que reduz o seu desempenho e logo a
rentabilidade do PFC. Segundo, em todos os casos as datas de observacdo sdo
anteriores as datas de pagamento logo, perante um trend positivo do preco do ativo
subjacente, como os pregos considerados sdo aqueles na data de pagamento isto leva

a uma sobrestimacao dos valores sobre os quais é calculado o valor teérico do PFC.

4.3 Descri¢ao dos PFC

Foram selecionados 4 PFC comercializados recentemente pela CGD. A apresentagao
dos produtos analisados rege-se segundo a informacao disponibilizada pela CMVM.
Neste estudo nao é considerada a tributagdao dos rendimentos dos PFC.

A base de dados utilizada compreende os precos de fecho dos ativos subjacentes
numa amostra de 181 observagdes anteriores ao inicio de cada PFC. Todos os pregos

foram obtidos através dos sites finance.yahoo.com e do standardandporrs.com. As
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proxies da taxa de juro sem risco foram obtidas no site do ECB e as taxas de atualizacdo
foram obtidas no site do Banco de Portugal.

De seguida sdo apresentadas as carateristicas dos PFC.

*  PFC1 - Caixa Rendamix Novembro 2012

O produto financeiro complexo “Caixa Rendamix Novembro 2012” é um depdsito
indexado pelo prazo de 2 anos, ndo mobilizavel antecipadamente. Este PFC garante o
capital investido na maturidade, sendo a sua remuneracao fixa, a taxa nominal de 1%,
no 12 ano e variavel no 22 ano. O rendimento do 22 ano depende da performance do
valor do indice Eurostoxx50 (SX5E).

A remuneragao no 22 ano esta indexada a valorizagao do Eurostoxx50, até um valor
maximo de 4% do montante depositado (equivalente a uma TANB de 3,934%) e com

um minimo de 0%, isto é:

Resz = C X Min [4%, Max (%S‘Efm 0%)|, (3)

onde C é o montante depositado, SX5E; é o valor oficial de fecho do Eurostoxx50 na
data de inicio de depdsito (29/11/2010) e SX5E;,, é o valor oficial de fecho do
Eurostoxx50 na data de observagdo final (22/11/2012). A segunda remuneragdo é

recebida no dia 29/11/2012.

* PFC2 - Caixa TOP abril 2015

O produto financeiro complexo “Caixa TOP abril 2015” é um depdsito indexado com
prazo de 3 anos, ndao mobilizavel antecipadamente, existindo garantia do capital
investido na maturidade. O Unico pagamento ocorre no final da maturidade, estando a
taxa de remuneracdo condicionada pela evolugdo do valor de um portefélio
equiponderado de quatro titulos acionistas transacionados nos mercados alemdo e
francés: BMW, Daimler, Danone e Louis Vuitton.

A renumeragao, R;,3, corresponde a 100% da valorizagao do portefdlio, apurada
durante a maturidade do produto (16/04/2012 a 08/04/2015), com um minimo de 0%,
através da média das valorizagdes individuais das quatro agdes, estando cada uma
destas valorizag¢Oes individuais limitada ao valor maximo de 27%, isto é:

Riys = C X Max(Pyy3,0%) , e (4)
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Poors =131, [Min (27%;% - 1)] , (5)

t

onde C é o montante depositado na data de inicio do depdsito (16/04/2012), Sti e S,f+3
sao os pregos oficiais de fecho de cada ativo subjacente i na data de inicio do depdsito
(16/04/2012) e na data de observacdo final do depdsito (08/04/2015), respetivamente.
O pagamento é efetuado no dia 16/04/2015.

e PFC3 - Caixa TOP Portugal 2015

O produto financeiro complexo “Caixa TOP Portugal 2015” é um depdsito indexado
pelo prazo de 3 anos, ndo mobilizavel antecipadamente, existindo garantia do capital
investido na maturidade. O Unico pagamento ocorre no final da maturidade, estando a
taxa de remuneracdo dependente do desempenho do indice PSI-20 observado
trimestralmente. A taxa de remuneragdo, R;.3, corresponde a média aritmética
simples do desempenho em cada uma das datas de observacdo trimestrais tendo um
valor minimo de 3% (equivalente a uma TANB de 0.9863%) do montante depositado.

Portanto:

1
Riy3 = 6521'1:21 RPSIt+i/4 ’ (6)

onde C é o montante depositado na data de inicio do depdsito (28/12/2012), e

RPSl;yis4 = Max [3%, 50% x (%jt/“ - 1)]. (7)

PSI; € o prego oficial do fecho do PSI-20 na data de inicio do deposito e PSI;1;/4 € 0

preco oficial do indice na data de observagao t +i/4.

Tabela 2 - Datas de observagdes trimestrais do Caixa TOP Portugal 2015

[ Datas de obs. i Datas de obs. i Datas de obs.
1 28/03/2013 5 28/03/2014 9 30/03/2015
2 28/06/2013 6 30/06/2014 10 29/06/2015
3 30/09/2013 7 29/09/2014 11 28/09/2015
4 30/12/2013 8 29/12/2014 12 21/12/2015

Fonte: Prospeto do PFC obtido diretamente na Agéncia Central de Coimbra.

*  PFC4 - Caixa TOP Matérias-Primas Junho 2014

O produto financeiro complexo “Caixa TOP Matérias-Primas Junho 2014” é um
depdsito indexado pelo prazo de 4 anos, ndo mobilizavel antecipadamente. Garante o

capital investido no final da maturidade; no entanto, tem uma exposigao residual aos
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mercados de matérias-primas agricolas. A remuneracdo anual variavel é indexada a
valorizacdo de 5 indices S&P Dow Jones de matérias-primas agricolas (café, milho, soja,
acucar e trigo).

A remuneracdo esta dependente do niumero de indices que, na data de observacao
anual, apresentem um valor oficial de fecho superior ao valor oficial de fecho
observado na data de inicio do depdsito (30/06/2010). A remuneragdo maxima no
periodo de um ano é de 6% (TANB de 5,9178%, exceto no 22 ano em que sera de
5,9016%) no caso de todos os indices registarem uma valorizacdo positiva em
simultaneo. A remuneragdao minima no periodo de um ano é de 0% se no maximo um
dos indices registar uma variacdo positiva.

O apuramento da renumeragdo do ano t + i, R;,;, € efetuado de acordo com a

seguinte férmula:

6% ,nt+i = 5
3% ,nt+i = 4‘
Rt+i=42%’nt+i=3lcomi=112r3l4; (8)

Ll%, nt+l = 2
0%,np4; <1

tal que:
Ny = Z?:l 5]F+i) comi = 1, 2, 3, 4 e (9)
. t+i t
0 , caso contrario

t+i

onde If e [;™" sdo os pregos oficiais de fecho do indice na data de inicio e na data t + i.

As datas de observacdo sdo 5 dias Uteis antes das datas de pagamento.

Tabela 3 - Datas do Caixa TOP Matérias-Primas Junho 2014

[ Data de observagao do ano+i Data de pagamento do ano+i
1 23/06/2011 30/06/2011

2 25/06/2012 30/06/2012

3 24/06/2013 30/06/2013

4 23/06/2014 30/06/2014

Fonte: Prospeto do PFC obtido diretamente na Agéncia Central de Coimbra.
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Na tabela seguinte sdo apresentadas as possibilidades de remuneracdo (TANB).

Tabela 4 - Cendrios de renumeragdes do Caixa TOP Matérias-Primas Junho 2014

NuUmero de indices TANB

acima do nivel inicial 1° Ano 2° Ano 3° Ano 4° Ano
5 5,9178% 5,9016% 5,9178% 5,9178%
4 2,9589% 2,9508% 2,9589% 2,9589%
3 1,9726% 1,9672% 1,9726% 1,9726%
2 0.9863% 0.9836% 0.9863% 0.9863%
1 0% 0% 0% 0%
0 0% 0% 0% 0%

Fonte: Prospeto do PFC obtido diretamente na Agéncia Central de Coimbra.

4.4 Resultados

Na Tabela 5 sdo apresentados os resultados das SMC efetuadas em MatLab.

Tabela 5 — Avaliagdo dos PFC da CGD

Produtos PFC1 PFC2 PFC3 PFC4
TAE
Média 0,0135 0,0190 0,0251 0,0200
Minimo 0,0050 0,0000 0,0099 0,0000
Maximo 0,0249 0,0829 0,1116 0,0756
Desvio-padrao 0,0097 0,0298 0,0095 0,0117
Coeficiente de variacao 0,7188 1,5698 0,3772 0,5862
Assimetria 0,2926 1,2129 0,9606 0,7244
Curtose 1,1098 2,8229 4,3380 3,3222
P* 0,9349 0,7016 0,9554 0,9068
Prob(TAE>r) 0,4233 0,2557 0,2730 0,4150

Notas: Na presente tabela sdo apresentadas algumas informacgGes referentes a analise de quatro produtos
financeiros complexos oferecidos pela CGD: PFC1 - Caixa Rendamix novembro 2012, PFC2 - Caixa TOP abril
2015, PFC3 - Caixa TOP Portugal 2015, PFC4 - Caixa Top Matérias-Primas Junho 2014. Estes PFC foram
analisados através de simula¢cées de Monte Carlo com 100000 pseudo-observagdes. Estas simula¢des foram
efetuadas considerando as taxas de rentabilidade atuariais das OT de rating AAA da zona Euro como proxies
da taxa de juro sem risco. TAE é a série das pseudo-observagGes das taxas de rentabilidade anuais efetivas
dos PFC (sem custos de transagdo e impostos). Para estas séries foram calculadas algumas estatisticas
descritivas. O valor tedrico P* encontra-se em valor relativo a um investimento de 1€, e corresponde a
soma dos cash flows esperados dos PFC, atualizados para o momento presente. A atualizacdo considera
como taxas de desconto a EURIBOR a 1 ano se o cash flow tem um prazo anual ou a taxa de rentabilidade
atuarial das OT portuguesas para o mesmo prazo quando esse prazo € superior ao ano. A estatistica
Prob(TAE>ry) mede a probabilidade de rentabilidades dos PFC serem maiores que a taxa de juro média dos
depdsitos de particulares residentes em Portugal com uma maturidade até 2 anos.

Como se pode verificar estes PFC parecem ter um risco muito menor do que seria

de supor. Isso é visivel quer pelo reduzido desvio-padrdao quer pela curtose que é
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inferior a 3. Além disso a assimetria das TAE é sempre positiva. Portanto as
rentabilidades destes PFC sdo subdispersos, com coeficientes de variacdo inferiores a
unidade, exceto o PFC2. Todavia, o que é surpreendente é o baixo valor da média das

TAE para todos os PFC, situando-se entre 1,35% e 2,51%.

Basicamente, é de concluir que a CGD emitiu estes PFC com um prémio substancial.
O prémio de emissao vai de 4,46% para o PFC3 a 29,84% para o PFC2. A suportar este
resultado, note-se que em nenhum caso os PFC oferecem uma probabilidade de
rentabilidade superior a taxa de rentabilidade dum depdsito a 2 anos igual ou maior

que 50%.

O PFC1 é um caso de estudo bastante interessante pois ja venceu em 29/11/2012.
Pela sua construcdo a rentabilidade no 22 ano deste PFC tem dois polos de atracdo: o
valor de 0% e o valor de 4%. Nas simulagdes efetuadas verificou-se que a
probabilidade de obter 0% no 22 ano era de 55,1% enquanto a probabilidade de
receber 4% era inferior, cerca de 40,67%. Portanto para rentabilidades compreendidas
entre estes dois valores existia uma probabilidade de ocorréncia de apenas 4,23%. Ora
isto sdo carateristicas altamente penalizadores para o investimento. E efetivamente, a
taxa de rentabilidade realizada no segundo ano foi de 0%, o que significa uma TANB
realizada para este PFC de apenas 0,5% quando a TANB dos depdsitos de particulares

residentes a 2 anos no inicio do PFC era de 1,69%, mais do que 3 vezes superior.

De longe o PFC 2 é o pior, quando parece, a primeira vista, que os investidores
estao efetivamente a investir em Blue chips Europeias! Este PFC foi emitido com um
prémio estimado para a CGD de 29,84% e apresenta uma probabilidade de 25,57%

para TAE superior ao depdsito a prazo.
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5. Conclusio

O presente relatério de estagio incidiu na avaliacdo de PFC, com recurso a
simulagao de Monte Carlo para modelar a evolugdo dos pregos dos ativos subjacentes,
assumindo um processo de precos MGB.

A semelhanca da literatura revista, os PFC analisados no presente trabalho
apresentam uma clara vantagem para o emissor o que se torna claramente evidente
quando ao realizar as simulagGes para a determinagdo dos valores tedricos (P*), se
obtém valores tedricos inferiores a unidade.

A maioria destes produtos apresenta uma assimetria no retorno final para o
investidor. No caso dos PFC selecionados, existe uma forte assimetria nas
probabilidades de ocorréncia dos varios cendrios, que se pode atribuir ao facto de
estar concentrada uma forte probabilidade de ocorréncia no cenario de ndo ser pago
gualquer retorno ou apenas o retorno minimo consagrado na ficha técnica do produto.
Constatando-se que os cendrios de elevadas rendibilidades tinham uma probabilidade
de ocorréncia reduzida.

Por ultimo, os resultados do estudo permitem concluir que os produtos financeiros
complexos analisados apresentam em geral rendibilidades esperadas inferiores as dos

depdsitos tradicionais.

Em suma, pode-se reter que estes produtos apresentam vantagens para os
emissores. Esta avaliagao aos produtos financeiros complexos poderia ser melhorada.
Um dos aspetos essenciais seria aumentar a amostra recolhida, considerando um
maior niumero de PFC. Outro aspeto que poderia melhorar os resultados dos valores
tedricos seria tomar em consideracdo os dividendos dos ativos subjacentes na
avaliagdo destes, uma vez que esta apresenta alguma sobrestimagao dos resultados

obtidos.
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Anexos

Anexo A: Organigrama da CGD
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Fonte: Site da CGD (www.cgd.pt)
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Anexo B: Setores de atividade e empresas do Grupo CGD.

Seguros e Saude
Caixa Seguros e Saude, SGPS

Banca Comercial
Banca Caixa Geral (Espanha)

Fidelidade — Companhia de Seguros

CGD- Subsidiaria Offshore Macau

Via Directa Companhia de Seguros

BNU ( Macau)

Cares Companhia de Seguros

B. Comercial Atlantico (C. Verde)

Cares Multiassistance, SA

Banco InterAtlantico (C. Verde)

Companhia Portuguesa de Resseguros

Mercantile Bank (Africa Sul)

EAPS — Empresa de Analise, Prevengao e
Segurancga

B. Comercial e de Investimentos

(Mogambique)

GEP — Gestdo de Peritagens Automoveis

B. Internacional S. Tomé e Principe

Multicare — Seguros de Saude, SA

HPP Hospital Privado Portugal, SGPS

HPP Boavista, SA

B. Caixa Geral Totta de Angola
Banca de Investimento e Capital de Risco
Gerbanca, SGPS

HPP Lusiadas, SA

Caixa Banco de Investimento

HPP Algarve, SA

HPP Saude — Parcerias Cascais, SA

EPS — Gestdo de Sistemas Saude

Caixa Capital
Gestao de Ativos
Caixa Gestao de Activos, SGPS

LCS — Linhas de Cuidados Saude
Imobiliario
Wolfpart, SGPS, SA

CAIXAGEST

CGD Pensoes

Caixa-Imobiliario, SA

Imocaixa — Gestdo Imobiliaria, SA

FUNDGER
Crédito Especializado
Caixa Leasing e Factoring - IFIC

Fidelidade-Mundial, SGII
Outras Empresas
Caixatec, SA

CREDIP - IFIC

Locarent — C.P.A.V, SA

Esegur — Empresa de Seguranca, SA

Fundacdo CGD — Culturgest

Caixa-Participacdes, SGPS, SA

Parbanca, SGPS, SA

Parcaixa, SGPS,SA

Fonte: Elaboragdo prépria.
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Anexo C: Plano de estagio

| ouncte | drens

I Descriglio das Tarefas

7 SEMANAS

Acolhimento

Recepgdo pelo Tutor/Geréncla - Apresentagdo da Equipa

Atendimento Genérico e Passivas

Back-Office

Front Office

Contacto prético com a Base de Dados |

Abertura, actualizagio e movimentagio de contas (Abertura, Inserglo de novos titulares, desvinculagdo de titulares, actualizagdo e
movimentag3o de contas)

Depésitos & ordem, a prazo e poupangas (aberturas)

Depésitos 3 ordem, a prazo e poupangas (conceito e negociago)

Caixa Directa, Calxa Directa on-line e E-banking

Outros Produtos Bancérios e Financelros, Produtos ndo bancérios

Produtos Estruturades

Produtos Fidelidade (financeiros, seguros; habitagdo, rechelo, vida, saide e automével)

Fundos de Investimento e Outros

Operagdes de Bolsa

Bilhetes do Tesouro e Obrigacdes do Tesouro

Aplicagdes em Off-Shore

Cart3es de débito (Cartdes, portfélio, emissd b e entrega)

Cartdes de crédito (Emisso, substituigio e entrega)

MBNet

LDN (Limite de descoberto negoclado/conta ordenado)

TEl's (Transfer@nclas Interbancdrias) e débitos directos

Cheques (Requisigdes, guarda, entrega, conferéncla, Inibiges, controlo de validade e de cheques com mals de 6 meses)

Contacto com o atendimento de clientes

Fungéio de acolhimento e despiste de clientes

NotificagBes

Compensacdo (Receblda & Enviada), apolo 20 tratamento de compensagdes

Rejeltados

Apolo nos servigos de correio, economato e arquivo

Penhora de contas - Elaboragdo de Processos

Compensagéo e Rejeitados

Habilitagio de Herdeiros

Arquivo Optico de Cheques

Controlo de Incumprimento

A o
e 2 o Vo A
Apolo aa.controlo e tratamento.de ATM's.@ ATS'S. .. ... A B R L e o G
Atendimento directo a cllentes com langamento dos doc em terminal
A é ar do 4rio recebido e sua preparagio para arrecadagio na casa forte

Apolo As transferénclas de fundos (Moeda Naclonal e M. Estrangeira)

Medalhistica @ Numismaética
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Duraglo

Areas

Descriglio das Tarefas

8 SEMANAS

Crédito a
Particulares

Crédito a Empresas

Caixa Azul

Crédito Habitagdo: Conhecer a oferta, simulagdo, negociagdo, abertura do processo, tratamento
informdtico, contratagdo e pds-venda (inclui control de incumprimento)

Crédito Imobilldrio: Conhecer a oferta, simulagdo, negociagdo, abertura do processo, tratamento
Informatico, contratagdo e pés-venda (inclul control de incumprimento)

Crédito Pessoal: Conhecer a oferta, simulagdo, negociacdo, abertura do processo, tratamento
Informético, contratagdo e pés-venda (inclui control de incumprimento)

Seguros de vida Fidelidade. Muitiriscos

CrediCaixa: Negoclagdo, contratagdo e abertura do processo

Crédito de curto prazo e contas correntes (Inclul CalxaWorks)

Crédito especializado

Garantias bancdrias

Organizagdo dos processos de crédito

Negociagdo (atendimento a empresas e empresarios) e tratamento informatico

A fase contratual

Oferta de seguros assoclados ao crédito as empresas ENI's

TPA's

Cartdes

E-Banking

Seguros de vida empresérlo

Inser¢do na base de dados de clientes de elementos contabilisticos

Estudo e andlise de risco de operagdes de crédito e colaboragdo na elaboragdo de propostas

Andlise e enquadramento de processos no mbito de apoios comunitdrios

Informagdo CRM

Segmentagdo de clientes e conceltos sobre clusters

Acompanhamento da gestdo de carteira de clientes preferenclais da Agéncia

Relaclonamento com clientes preferenciais da Agéncla tendo em vista a sua fidelizacdo

Aconselhamento financeiro e pés venda, unindo o cliente ao banco

Venda de produtos CGD-e das emipresas-do-grupo deforma integradaecruzads; deformaa -~
optimizar a rentabilidade dos clientes (Cross-Selling dos produtos)

Identificagdo de oportunidades de negdcio e captagdo de negécio

Seguros de Salde Multicare

Informagdo SGR

Fonte: Plano de Estagio obtido diretamente na Agéncia Central de Coimbra.
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Anexo D: “Caixa Rendamix Novembro 2012_PFC”

CAIXA RENDAMIX NOVEMBRO 2012_PFC

DEPOSITO INDEXADO NAO MOBILIZAVEL ANTECIPADAMENTE

DESTINATARIOS

Clientes que pretendem seguranca de capital e de rendimento nos seus investimentos, mas
que, no entanto, pretendem ter uma exposicéo residual aos mercados accionistas.

Depésito indexado pelo prazo de 2 anos, ndo mobilizavel antecipadamente
A data-valor (ou data de inicio) é Unica e comum a todos os depoésitos, independentemente

MODALIDADE do dia do movimento, a ocorrer no periodo de constituicédo dos depésitos.
N&o havera lugar a uma emisséo fisica, funcionando a certificagdo do depdsito como prova
da aplicagédo, sendo também entregue ao cliente o prospecto informativo do mesmo.
COMPLEXIDADE Produto Financeiro Complexo
PERFIL Equilibrado
CAPITAL MINIMO | € 1.000
MONTANTE DA
EMISSAO € 10.000.000
PRAZO 2 Anos
PERIODO DE
SUBSCRICAODOS | De 02 de Novembro a 26 de Novembro de 2010
DEPOSITOS
DATA DE INICIO E | 29 de Novembro de 2010
HERONHTNIGSD (data valor tnica e comum a todos os depositos)
DATA DE
VENCIMENTO E
REEMBOLSO DE 29 de Novembro de 2012
CAPITAL
A remuneracgéo sera fixa no primeiro ano e variavel no segundo ano.
O produto paga uma remuneracgéo fixa de 1,00% do montante depositado (equivalente a uma
TANB de 0,986%), no 1° ano, e uma remuneragdo variavel condicionada pela evolugédo do
valor de um indice de acgbes europeias, o Eurostoxx 50 (SX5E), no 2° ano. A remuneragao
no 2° ano esta indexada a valorizagéo do SX5E, até um valor maximo de 4,00% do montante
depositado (equivalente a uma TANB de 3,934%), e com um minimo de 0%.
A remuneragéo R é apurada de acordo com a seguinte férmula:
R = C* Mir| 4%; Max| 222Erna =55 v 50,
2 2
REMUNERACAO SXOF .
Onde:
C é o montante depositado na Data de Inicio do depoésito (29/11/2010)
SX5E inicial € 0 valor oficial de fecho do SX5E na Data de Inicio do depbsito (29/11/2010)
SX5E final € 0 valor oficial de fecho do SX5E em 22/11/2012 (Data de Observagéao Final)
Dias Uteis Target, Modified Following
*TANB - Taxa Anual Nominal Bruta
Fontes de referéncia indicativas:
Indice Subjacente Cédigo Bloomberg Cdédigo Reuters
Eurostoxx 50 SX5E <Index> .STOXX50E
PAGAMENTO DE O pagamento de juros sera anual, por crédito em conta & ordem nas datas de
RENDIMENTOS

pagamento abaixo indicadas:

Ano Datas de pagamento
19 29/11/2011
2° 29/11/2012
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LIQUIDEZ

Como nédo é possivel liquidar o depdsito antecipadamente, o depositante podera solicitar um
crédito pessoal até 95% do montante investido, com o minimo de € 1.000, garantido com o
penhor do depésito, excepcionalmente, a taxa EURIBOR 3M + 1%, por qualquer prazo até a
data de vencimento do depésito (Particulares: produto 209-027 Crédito Pessoal Garantias
para Estruturados e qualquer finalidade prevista na respectiva ficha de produto; Crédito a
Empresas: produto 301-007 — MLP Out. Sector excepto Construgéo e qualquer finalidade
associada ao produto).

Em regra, com pagamento de prestagbes mensais constantes de capital e juros ou
pagamento de juros mensais e reembolso do capital no final do prazo ou ainda capital e juros
no final do prazo). A competéncia para decis&o, incluindo sobre a comissdo de estudo e
seguros, € delegada no 6rgédo de geréncia da Agéncia que efectuar a operagio.

REGIME FISCAL

A remuneragdo deste deposito esta sujeita a retengéo na fonte a taxa actual de 21,5%, com
caracter liberatério em sede de IRS, com possibilidade de englobamento, e de pagamento
por conta em sede de IRC. Para os depositantes com domicilio fiscal nos Agores o imposto
sera reduzido em 20% em sede de IRS, e de 30% em sede de IRC.

FACILIDADES DE
SUBSCRICAO

Dado o montante de aplicagéo ser limitado, e para criar melhores condigbes de adeséo, aos
clientes com outras aplicagdes na CGD, venciveis ou liquidaveis antecipadamente até & data
valor deste depodsito, serd permitido um descoberto a taxa de 0%, desde a data da
constituicdo do depésito até a respectiva data valor, caso néo pretendam liquidar as suas
aplicagbes antes e destinem o produto das mesmas a constituicdo deste depdsito. A
competéncia para a decisdo é delegada no Orgao de Geréncia da Agéncia que efectuar a
operagao.

De referir que o cliente ira pagar IS sobre a utilizagdo do credito, conforme fixado na
Instrucéo de Servigo n°® 13/2008 (verba 17.1.4)

Fonte: Prospeto do PFC obtido diretamente na Agéncia Central de Coimbra.
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Anexo E: “Caixa TOP abril 2015_PFC”

Caixa TOP abril 2015_PFC L
DEPOSITO INDEXADO NAO MOBILIZAVEL ANTECIPADAMENTE

i Clientes que pretendem seguranga de capital nos seus investimentos, mas que, no entanto, tém
DESTINATARIOS | alguma tolerancia ao risco sobre o rendimento, aceitando ter uma exposigdo ao mercado
acionista, e que néo antecipem vir a ter necessidades de liquidez pelo periodo de 3 anos.

Deposito indexado ndo mobilizavel antecipadamente pelo prazo de 3 anos.

A data-valor (ou data de inicio) é Unica e comum a todos os depdsitos, independentemente do
MODALIDADE dia do movimento, a ocorrer no periodo de constituig&o dos depositos.

N&o havera lugar a uma emissao fisica, funcionando a certificagdo do depésito como prova da
aplicagéo, sendo também entregue ao cliente o prospeto informativo do mesmo.

COMPLEXIDADE Produto Financeiro Complexo

PERFIL Equilibrado

€1.000

O deposito ndo admite reforgos, isto é, ndo sdo permitidas entregas adicionais de fundos apés
o inicio do deposito.

CAPITAL MiNniMo | O montante que o cliente pretende subscrever sera fixado no contrato de depdésito, podendo o
cliente alterar o montante indicado no contrato até ao Ultimo dia do periodo de subscrigdo do
produto (até as 15:00h de 13 de abril de 2012) ou denunciar o contrato, através de um pedido a
efetuar junto de uma Agéncia da Caixa, nos termos previstos na clausula 5 das Condicbes
Gerais de Abertura de conta e prestag@o de servigos (disponivel em www.cgd.pt).

MONTANTE DA
EMISSAO € 10.000.000
PRAZO 3 Anos
PERIODO DE
SUBSCRICAO DOS | De 19 de margo a 13 de abril de 2012
DEPOSITOS

DATA DE INICIO E | 16 de abril de 2012

DE CONSTITUICAO (data valor Unica e comum a todos os depdsitos)
DATA DE
VENCIMENTO E '
REEMBOLSO DE 16 de abril de 2015
CAPITAL
A remuneragdo serd varidvel e paga na data de vencimento. A taxa de remuneragdo esta
condicionada pela evolugéo do valor de um cabaz equiponderado de quatro ativos subjacentes,
de exposigéo aos mercados acionistas aleméo e francés: BMW, Daimler, Danone e Louis
Vuitton.
A referida remuneragdo, “R", corresponde a 100% da valorizagdo do cabaz (CabazPerf),
apurada durante o periodo de vida do produto, entre 16/04/2012 e 08/04/2015, com um minimo
de 0%, através da média das valorizagbes individuais das quatro agdes, estando cada uma
destas valorizagdes individuais limitadas ao valor méaximo de 27%, e é determinada de acordo
com as seguintes férmulas:
R = Cx Max(100% x Cabaz,,,;0%)
N a1 Activo'. . — Activo' .
REMUNERACAO Cabazperr - z —x Min 27%, Fmal‘ : Inicial
= | 4 Activoy,

Onde:
C ¢ o montante depositado na Data de Inicio do deposito (16/04/2012)

Activol, (i=1,2,3,4) é o prego oficial de fecho de cada um dos ativos subjacentes do cabaz
na Data de Inicio do depésito (16/04/2012)

Ac:tivoiFinaI (i=1,2,3,4) é o prego oficial de fecho de cada um dos ativos subjacentes do cabaz
na Data de Observacéo Final do depdsito (08/04/2015)
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(cont.)
REMUNERACAO

Fontes de referéncia indicativas:

Industria
Setor automovel
Setor automével
Setor alimentar

Bens de luxo

Subjacente
BMW
Daimler
Danone
Louis Vuitton

Cddigo Bloomberg
‘BMW GY Equity’
‘DAI GY Equity’
‘BN FP Equity’ W
‘MC FP Equity’ M

| [ — |~

Os pregos, inicial (na data de inicio e constituig&o) e final (na data de observagéo), de cada uma
das agdes subjacentes s&o determinados com base no prego oficial de fecho, definido nas
Bolsas de Valores correspondentes, como descrito acima. Em caso de Eventos Extraordinarios
(i.e. Subdivisdo, Consolidagdo ou Reclassificagéo, Fusdo, Nacionalizagéo, ou Insolvéncia de
qualquer uma das agbes do Cabaz), o Agente Calculador fard os ajustes necessarios para
calcular o valor do rendimento do produto, utilizando os procedimentos habituais, i.e., de acordo
com as definigdes estabelecidas pelo ISDA (2006 Definitions e 2002 Equity Derivatives
Definitions) com o objetivo de preservar o justo valor do investimento.

O Agente calculador é a Sucursal da CGD em Londres.

PAGAMENTO DE
RENDIMENTOS

Na data de vencimento com o reembolso de capital, por crédito em conta de depdsitos a ordem
associada. —

LIQUIDEZ

Como nZo é possivel liquidar o depdsito antecipadamente, o depositante podera solicitar um
crédito pessoal, garantido com o penhor do depésito, por qualquer prazo até & data de
vencimento do mesmo, e de acordo com as condi¢Bes divulgadas para o pricing a vigorar a no
momento da concesséo do crédito.

REGIME FISCAL

A remuneragdo deste deposito estd sujeita a retengdo na fonte a taxa atual de 25%, com
carater liberatério em sede de IRS, com possibilidade de englobamento, e de pagamento por
conta em sede de IRC. Para os depositantes com domicilio fiscal nos Agores o imposto sera
reduzido em 20% em sede de IRS, e de 30% em sede de IRC.

FACILIDADES DE
SUBSCRIGAO

Dado o montante de aplicagéo ser limitado, e para criar melhores condigdes de adesé&o, aos
clientes com outras aplicagdes na CGD, venciveis ou liquidaveis antecipadamente até a data
valor deste deposito, sera permitido um descoberto & taxa de 0%, desde a data da constituigéo
do depdsito até a respetiva data valor, caso ndo pretendam liquidar as suas aplicagdes antes e
destinem o produto das mesmas & constituigdo deste depdsito. A competéncia para a deciséo €
delegada no Orgdo de Geréncia da Agéncia que efetuar a operagao.

De referir que o cliente ira pagar IS sobre a utilizagéo do crédito, conforme fixado na Instrugéo
de Servigo n® 13/2008 (verba 17.1.4)

Fonte: Prospeto do PFC obtido diretamente na Agéncia Central de Coimbra.
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Anexo F: “Caixa TOP Portugal 2015_PFC”

CAIXA TOP PORTUGAL 2015_PFC

DEPGSITO INDEXADO NAO MOBILIZAVEL ANTECIPADAMENTE L~

Clientes que pretendem seguranga de capital nas suas aplicagdes, mas que, no entanto,

DESTINATARIOS pretendem ter uma exposigédo residual ao mercado acionista, e que ndo antecipem vir a ter
necessidades de liquidez pelo periodo de 3 anos.
Deposito indexado pelo prazo de 3 anos, ndo mobilizavel antecipadamente.
A data-valor (ou data de inicio) € Gnica e comum a todos os depdsitos, independentemente
MODALIDADE

do dia do movimento, a ocorrer no periodo de constituigdo dos depésitos.

N&o havera lugar a uma emisséo fisica, funcionando a certificagdo do depdsito como prova
da aplicacéo, sendo também entregue ao cliente o prospecto informativo do mesmo.

COMPLEXIDADE

Produto Financeiro Complexo

PERFIL Equilibrado
€ 1.000
O dep6sito ndo admite reforgos, isto €, ndo sdo permitidas entregas adicionais de fundos
apos o infcio do depdsito.

CAPITAL MINIMO | O montante que o cliente pretende subscrever sera fixado no contrato de depésito, podendo
o cliente alterar o montante indicado no contrato até ao lltimo dia do periodo de subscrigdo
do produto (até as 15:00h de 21 de Dezembro de 2012) ou denunciar o contrato, através de
um pedido a efectuar junto de uma Agéncia da Caixa, nos termos previstos na clausula 5 das
Condigbes Gerais de Abertura de conta e prestagdo de servigcos (disponivel em www.cgd.pt).

MONTANTE DA
EMISSAO € 50.000.000
PRAZO 3 Anos
PER{ODO DE
SUBSCRICAODOS | De 10 a 21 de Dezembro de 2012
DEPOSITOS
DATA DE INfCIOE | 28 de Dezembro de 2012
DE CONSTITUICAO | (yata valor tinica e comum a todos os depésitos)
DATA DE
VENCIMENTO E
RE;EI\(/:[BOLSO DE 28 de Dezembro de 2015
CAPITAL
A remuneragéo, “R" é variavel, e esta dependente da performance observada trimestralmente
do indice PSI20, com um valor minimo de 3% (equivalente a uma TANB de 0,9863%) do
montante depositado. Sera determinada de acordo com as seguintes formulas:
1 12
R=Cx —xZPerft
12
t=1
R é a média aritmética simples das performances observadas em cada uma das Datas de
Observagao Trimestrais t ( £ = 1,...,12), relativamente a data de observagéo inicial
; C é o montante depositado na Data de Inicio do depdsito (28/12/2012)
REMUNERACAO

Perf, = Max| 3%;50% x %20—‘-—1

Inicial

PSI20, & o preco oficial de fecho do Ativo Subjacente na Data de Observagdo t do
deposito.

PSI20,,,... ¢ o prego oficial de fecho do Ativo Subjacente na Data de Inicio do depésito
(28/12/2012).
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REMUNERACAO

Datas de Observagio Trimestrais:

p Datas de . Datas de 5 Datas de
Observacio Observacio Observaciio
1 | 28/03/2013 5 28/03/2014 9 30/03/2015
2 | 28/06/2013 6 30/06/2014 10 29/06/2015
3 [ 30/09/2013 7 29/09/2014 11 28/09/2015
4 | 30/12/2013 8 29/12/2014 12 21/12/2015

Fontes de referéncia indicativas:

Activo Subjacente
PSI 20

Cédigo Bloomberg
‘PSI20 Index’

Em caso de eventos extraordinarios (qualquer evento que determine a suspensé&o ou limitagdo imposta a
negociagdo do indice subjacente, por motivos de oscilagdes nos pregos que excedam os limites
permitidos pelas bolsas em causa; a descontinuagdo da publicagdo do prego oficial do indice subjacente
em qualquer dia de negociagdo e observagéo relevante para este produto; qualquer evento perturbador
de mercado, i.e., subdivis&o, consolidagéo, reclassificagdo e fuséo do indice subjacente, que o Agente
Calculador considere ter um impacto material no valor do investimento), o Agente Calculador fara os
ajustes necessarios para calcular o valor do rendimento do produto, utilizando os procedimentos
habituais, i.e., de acordo com as definigdes estabelecidas pela ISDA (2006 Definitions e 2002 Equity
Derivatives Definitions) com o objectivo de preservar o justo valor do investimento.

O Agente Calculador é a Sucursal da CGD em Londres.

PAGAMENTO DE
RENDIMENTOS

e

Na data de vencimento com o reembolso de capital, por crédito em conta de depositos a

ordem associada.

LIQUIDEZ

Como n&o é possivel liquidar o deposito antecipadamente, o depositante podera solicitar um
crédito pessoal, garantido com o penhor do depdsito, por qualquer prazo até a data de
vencimento do mesmo, e de acordo com as condigdes divulgadas para o pricing a vigorar a
no momento da concesséo do crédito.

REGIME FISCAL

A remuneracgéo deste depédsito esta sujeita a retengéo na fonte a taxa liberatéria de 26,5%
para particulares e 25% para empresas*, com possibilidade de englobamento em sede de
IRS, e de pagamento por conta em sede de IRC. Para os depositantes com domicilio fiscal
nos Agores o imposto sera reduzido em 20% em sede de IRS, e de 30% em sede de IRC.

* Para clientes com domicilio fiscal no Continente

FACILIDADES DE
SUBSCRICAO

Dado o montante de aplicacdo ser limitado, e para criar melhores condigbes de adeséo, aos
clientes com outras aplicagdes na CGD, venciveis ou liquidéveis antecipadamente até a data-
valor deste deposito, serd permitido um descoberto a taxa de 0%, desde a data da
constituicdo do depésito até a respetiva data-valor, caso ndo pretendam liquidar as suas
aplicagbes antes e destinem o produto das mesmas & constituicdo deste depodsito. A
competéncia para a decisdo & delegada no Orgdo de Geréncia da Agéncia que efetuar a
operagao.

De referir que o cliente ird pagar IS sobre a utilizagdo do crédito, conforme fixado na
Instrucédo de Servigo n° 13/2008 (verba 17.1.4)

Fonte: Prospeto do PFC obtido diretamente na Agéncia Central de Coimbra.
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Anexo G: “Caixa TOP Matérias-Primas Junho 2014_PFC”

CAIXA TOP MATERIAS-PRIMAS JUNHO 2014_PFC
DEPOSITO INDEXADO NAO MOBILIZAVEL ANTECIPADAMENTE

DESTINATARIOS

Clientes gque pretendem seguranga de capital nas suas poupangas, mas que, ho entanto,
pretendem ter uma exposicao residual aos mercados de matérias-primas agricolas.

MODALIDADE

Depésito indexado pelo prazo de 4 anos, ndo mobilizavel antecipadamente.

A data-valor (ou data de inicio) é Gnica e comum a todos os depésitos, independentemente
do dia do movimento, a ocorrer no periodo de constituigdo dos depésitos.

N&o havera lugar a uma emissao fisica, funcionando o taldo de depésito como prova da
aplicagéo, sendo também entregue ao cliente um documento explicativo da mesma.

COMPLEXIDADE

Produto Financeiro Complexo

VENCIMENTO E DE
REEMBOLSO DO

PERFIL Equilibrado
CAPITAL MINIMO €1.000
MONTANTE DA
EMISSAO € 20.000.000
PRAZO 4 Anos
PERIODO DE
SUBSCRchO De 01 a 29 de Junho de 2010
DATA DE INICIO | 30 de Junho de 2010
DATA DE

30 de Junho de 2014

CAPITAL
A remuneragéo é variavel, indexada a valorizagéo de 5 indices de matérias-primas agricolas,
e serd paga anualmente por crédito em conta de depdsitos & ordem associada.
A remuneracgéo estd dependente do nimero de indices que, na data de observagéo anual,
apresentem um valor oficial de fecho (definidko nas bolsas de matérias-primas
correspondentes) superior ao valor oficial de fecho observado na Data de Inicio do depésito
(30/06/2010). A remuneragdo maxima no periodo de um ano sera de 6% (TANB* de
5,9178%, excepto no 2° ano em que serd de 5,9016%) no caso de todos os indices
registarem uma valorizag&o positiva em simultaneo. A remuneragéo minima no periodo de
um ano seré de 0%, se no maximo um dos indices registar uma valorizagéo positiva.
O apuramento da remunerag&o do ano t (Ry) é efectuado de acordo com a seguinte formula:
6%pa. ,n, =5
3%pa. ,n,=4
R, =<2%p.a. ,n, =3, (t=1,2,3,4)
1%pa. ,n,=2
REMUNERAGAO 0% ,n, <1
Onde:
5 t 0
1 ,Index; > Index;
no=3 8, (t=1234) e g ={ OORTHEN ) &i=lS
i=] 0 ,caso contrério
Com:
t corresponde aos 4 anos em que se verificam as observages anuais  (t=1,2,3,4)
i corresponde aos 5 indices de matérias-primas agricolas (i=1,2,3,4,5)
ny corresponde ao nimero de indices que se valorizam no ano t
t
Index; prego oficial de fecho do Indice S&P GSCI i no ano t(i=1,2,3,4,5 t=1,2,3,4)

Index? o . . .
I" prego oficial de fecho do Indice S&P GSCI i na Data de Inicio (i =1,2,3,4,5 ).
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A tabela seguinte ilustra os cenarios possiveis de remuneragdo do produto, em termos de
TANB*, de acordo com o numero de indices que terminam acima do respectivo valor inicial,
em cada data de observagéao anual, tal como estabelecido na férmula acima descrita.

TANB
2° Ano 3° Ano

Niamero de Indices

Acima do Nivel Inicial 1° Ano 4° Ano

5 59178%| 589016%| 539178%| 59178%
4 29569%| 2.9508%| 29589%| 2.9589%
3 19726%| 19672%| 19726%| 189726%
2 09663%| 09836%| 09863%| 09863%
1 0% 0% 0% 0%
0 0% 0% 0% 0%

Nao sera efectuada qualquer conversdo cambial dos valores de fecho dos indices cotados
em moedas distintas da moeda de constituigdo do depdsito (Euros)

Dias uteis Target, Modified Following
* Taxa Anual Nominal Bruta

indice S&P GSCI i

i Codigo Bloomberg Cdédigo Reuters
1 S&P GSCI Coffee Index SPGSKCP <Index> .SPGSKCP
2 S&P GSCI Corn Index SPGSCNP <Index> .SPGSCNP
3 S&P GSCI Soybean Index SPGSSOP <Index> .SPGSSOP
4 S&P GSCI Sugar Index SPGSSBP <Index> .SPGSSBP
INDICES 5 S&P GSCI Wheat Index SPGSWHP <Index> .SPGSWHP
SUBJACENTES
Em caso de Eventos Extraordindrios (i.e. Subdivisdo, Consolidagdo ou Reclassificagéo,
Fusdo de qualquer um dos indices), o Agente Calculador fard os ajustes necessarios para
calcular o valor do rendimento do produto, utilizando os procedimentos habituais, i.e., de
acordo com as definicbes estabelecidas pela ISDA (2006 Definitions e 2005 Commodity
Derivatives Definitions) com o objectivo de preservar o justo valor do investimento.
O Agente calculador é a Sucursal da CGD em Londres.
PERIODOS DE
CONTAGEM DE Nao aplicavel.
JUROS
t Data de Observagédo do ano t Data de Pagamento do ano t
OBSSQJAASA%EE o 1 23/06/2011 30/06/2011
PAGAMENTO DE 2 25/06/2012 30/06/2012
RENDIMENTOS 3 24/06/2013 30/06/2013
4 23/06/2014 30/06/2014

LIQUIDEZ

Como nao é possivel liquidar o depésito antecipadamente, o depositante podera solicitar um
crédito pessoal até 95% do montante investido, com o minimo de € 1.000, garantido com o
penhor do depdsito, excepcionalmente, a taxa EURIBOR 3M + 1%, por qualquer prazo até a
data de vencimento do depésito (Particulares: produto 209-027 Crédito Pessoal Garantias
para Estruturados e qualquer finalidade prevista na respectiva ficha de produto; Crédito a
Empresas: produto 301-007 — MLP Out. Sector excepto Construgéo e qualquer finalidade
associada ao produto).

Em regra, com pagamento de prestagbes mensais constantes de capital e juros ou
pagamento de juros mensais e reembolso do capital no final do prazo ou ainda capital e juros
no final do prazo). A competéncia para decis@o, incluindo sobre a comissdo de estudo e
seguros, é delegada no 6rgao de geréncia da Agéncia que efectuar a operagao.

REGIME FISCAL

Os rendimentos estdo sujeitos a IRS/IRC, com retengdo na fonte as taxas de 20%;
Acores:16%;

FACILIDADES DE
SUBSCRIGAO

Dado o montante de aplicag@o ser limitado, e para criar melhores condigdes de adeséo, aos
clientes com outras aplicagdes na CGD, venciveis ou liquidaveis antecipadamente até a data
valor deste depdsito, serd permitido um descoberto & taxa de 0%, desde a data da
constituicdo do depdsito até a respectiva data valor, caso ndo pretendam liquidar as suas
aplicagbes antes e destinem o produto das mesmas a constituigdo deste deposito. A
competéncia para a decisdo é delegada no Orgdo de Geréncia da Agéncia que efectuar a
operacao.

De referir que o cliente ird pagar IS sobre a utilizagdo do crédito, conforme fixado na
Instrugdo de Servigo n° 13/2008 (verba 17.1.4)

Fonte: Prospeto do PFC obtido diretamente na Agéncia Central de Coimbra.
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