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Melhoria do rendimentoProtecção do CapitalIndexação pura

Bull

Igual ao subjacente

Curto Prazo (CP) a Longo Prazo (LP)

Simples

Não

Com ou Sem

Certificado

Não

Não

Não

Não

Não

Não Não

Não Variável

Variável

Variável

Variável

Variável

Sim

Não

Garantia do capital

Variável Variável

Complexa

Sim

Sim

Certificado

Complexa

Sim 

Sim 

Certificado

Bull e Defensiva

Inferior ao subjacente

Médio Prazo (MP) a Longo Prazo (LP),
conforme a vigência do produto

Bull e Defensiva

Igual ao subjacente

Curto Prazo (CP) a Médio Prazo (MP)

Estratégia de investimento

Nível de risco

Horizonte de investimento

Valorização

Componente de opções

Vencimento

Estatuto legal

Limite superior

Knock-out

Barreira modificando o tipo de
produto

Limite inferior

Limite superior

Tipo do limite inferior

Tipo do limite superior

Gráfico de simulação 
do Warrant / Certificado
(no vencimento)

Produtos de investimento

Lucro

Perda
Subjacente Certificado

0

Lucro

Perda Certificado Subjacente

Nível de 
protecção

% de participação
no aumento

Lucro

Perda
Subjacente Bónus Desconto Jet Airbag

CP: Curto prazo: Menos de 6 meses
MP : Médio prazo: Entre 6 e 18 meses 
LP : Longo prazo: Mais de 18 meses 

Tipologia dos produtos
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Indexação bear

Produtos de alavancagem

Warrant "plain vanilla"

Call

Bull Bear Bull Bear Contained variation Bull BearBear

Inverso do subjacente

CP a LP

Simples

Ínfimo

Variável

Certificado

Limitado ao valor 
do subjacente

Sim (limite sup.)

Não

Não

Sim

Knock-out para o produto

Não

Não

Sim

Não

Strike

Não

Sim

Strike 

Strike comprado

Strike vendido

Strike vendido

Strike comprado

Não

Variável

Sim

Sim

Sim, 2

Não

Sim

Sim

Knock-out

Knock-out

Sim

Não

Sim

Variável

Knock-out se
limite único

Knock-out

Knock-out

Knock-out se
limite único

Variável

Sim

Não
Limitado ao

valor do
subjacente

Sim Sim Não
Limitado ao

valor do
subjacente

Warrant Certificado Warrant Certificado ou Warrant

Sim Sim Sim Variável

Complexa

Sim

Complexa

Sim

Complexa

Sim

Complexa

Infimo

Risco de perda total do capital

Superior ao subjacente

CP a MP

Superior ao subjacente

CP a MP

Bastante superior 
ao subjacente

CP a MP

Muito superior ao subjacente

CP a MP

Put Call Put

Spread (combinação de opções)
Digital com duplo knock-out Leverage knock-out

Lucro

Perda
Certificado Subjacente

Knock-out

Nível de entrada

0

Lucro

Perda Subjacente Call Put

Preço de exercício

0

Lucro

Perda Call Subjacente Put

Limites 
inferiores 

Limites 
superiores 

0

Lucro

Perda Subjacente Certificado

Knock-out

0

Lucro

Perda Call Subjacente Put

Knock-out 

0

CP: Curto prazo: Menos de 6 meses
MP : Médio prazo: Entre 6 e 18 meses 
LP : Longo prazo: Mais de 18 meses

Knock-out: o produto vence prematuramente se o subjacente alcança este nível.
Barreira modificando o tipo de produto:o produto muda irreversivelmente de tipo se
o subjacente alcançar o nível
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Produtos de investimento

O investidor antecipa uma subida do subjacente e não

quer ou não pode aceder directamente a esse activo.

Indexação pura: o desempenho reproduz

exactamente o do subjacente. O potencial de lucro

não beneficia de qualquer alavancagem, mas é

teoricamente ilimitado. As perdas potenciais são

as mesmas que as do subjacente.

O investidor antecipa uma subida do subjacente mas,

não estando convencido do potencial de subida,

deseja limitar as perdas em caso de não realização do

cenário previsto.

Protecção do capital: risco restrito ao nível da

protecção e potencial de lucro geralmente restrito

a certa percentagem do desempenho do

subjacente.

O investidor anticipa uma variação limitada do

subjacente e pensa que essa subida terá uma

amplitude limitada.

Melhoria do rendimento: o risco é idêntico ao dos

produtos de indexação pura. Os desempenhos do

subjacente podem ser multiplicados e/ou limitados

a determinado máximo se o subjacente aumentar

para além de certo valor.

Como os escolher?

A opção entre os diversos produtos existentes depende do perfil do investidor, da sua escolha de risco, da sua

visão do mercado, do nível das suas convicções.

Os investidores com visão clara do mercado e grande tolerância ao risco vão optar por produtos de alavancagem.

Aqueles cujo nível de antecipação é menor e que não desejam assumir um risco demasiado elevado escolhem

produtos de investimento.

A segmentação ajuda o investidor a traduzir o seu nível de apreciação do risco e do potencial do mercado em

tipos de produtos.



13

Produtos de alavancagem

O investidor antecipa uma queda do subjacente, da
qual está convicto.

Indexação inversa: o desempenho é inverso ao do

subjacente. Se o valor do subjacente diminuir, o

lucro aumenta com percentagem idêntica

(alavancagem negativa de 1). Se o valor do

subjacente aumentar para além de determinado

nível, o produto é desactivado e o investidor perde

a totalidade do investimento.

O investidor antecipa uma subida ou uma queda do
subjacente, da qual está convicto, quer tomar uma
posição sobre o subjacente e está disposto a aceitar
um risco superior ao do subjacente.

Warrant "plain vanilla": o desempenho (lucro ou

perda) potencial é multiplicado por um efeito de

alavanca. Este efeito depende de numerosos

factores, como o preço de exercício, a data de

vencimento e a volatilidade do subjacente. Os

lucros teóricos são ilimitados. O nível dos lucros

potenciais está em correlação com o nível de risco

aceite. O nível das perdas fica restrito ao

investimento inicial. A perda pode resultar de 

dois factores:

- Passagem do tempo: o warrant perde valor à

medida que se aproxima a data de

vencimento.

- Vencimento inferior ao preço de exercício

para um call warrant (ou superior ao preço de

exercício para um put warrant): quando o

preço de exercício não é alcançado na data

de vencimento, perde-se o investimento. Os

warrants muito nitidamente out of the money

(preço de exercício muito elevado em caso de

call ou muito baixo em caso de put) são mais

baratos (e apresentam uma alavancagem

superior), mas o risco de vencerem sem valor

é mais elevado.

O investidor antecipa uma subida ou uma queda
moderada do subjacente, da qual está convicto, pensa
que a amplitude dessa subida ou dessa queda será
limitada e está disposto a aceitar um risco superior ao
do subjacente.

Spreads (combinação de opções): o nível de risco

e de remuneração é comparável ao dos warrants

"plain vanilla", com um nível de investimento

inferior. Se a antecipação altista ou baixista do

investidor não se realizar (o subjacente diminui

em vez de subir, ou inversamente), as perdas

serão inferiores às registadas com um warrant

"plain vanilla". Se a evolução do subjacente

ultrapassar as antecipações (o subjacente progride

ou diminui mais do que previsto), os lucros serão

inferiores aos registados com um warrant "plain

vanilla" (limitação dos lucros potenciais). Em

todos os outros casos, os lucros serão superiores

aos registados com um warrant "plain vanilla", já

que a venda do warrant financia parcialmente a

respectiva compra.

O investidor antecipa uma variação limitada do
subjacente, da qual está convicto, quer tomar uma
posição sobre o subjacente e está disposto a aceitar um
risco superior ao do subjacente.

Digital knock-out: o lucro potencial limita-se a um

rendimento fixo no vencimento. O investidor pode

perder a totalidade do investimento se o valor do

subjacente alcançar ou ultrapassar um dos dois

limites fixados no momento da emissão. 

Quanto menor for a distância entre o valor do

subjacente e um dos dois limites, maior o risco e

o potencial de lucro.

O investidor antecipa uma variação do subjacente 
a curto prazo, da qual está convicto, pensa que essa
subida ou essa queda se fará sem inversão de
tendência, deseja tomar uma posição sobre o
subjacente e está disposto a aceitar um risco superior
ao do subjacente. 

Leverage knock-out: o lucro potencial é

comparável ao dos warrants "plain vanilla", mas o

nível de investimento requerido é inferior. Por

conseguinte, a alavancagem é superior à dos

warrants "plain vanilla". O investidor pode perder a

totalidade do investimento, se o valor do

subjacente alcançar ou ultrapassar um limite

inferior (call) ou superior (put) fixado no momento

da emissão. Quanto menor for a distância entre o

valor do subjacente e o limite, maior o risco e o

potencial de lucro.
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A negociação contínua
Os warrants e os certificados podem ser comprados e

vendidos de forma contínua, todos os dias de sessão

de bolsa, entre as 9h05 e as 17h30 CET (8h05 e

16h30 de Lisboa). O livro de ordens é electrónico, o

que garante uma execução automática das ordens. As

despesas de negociação são fixadas livremente pelo

intermediário financeiro.

Dadas as características dos warrants e dos

certificados, e para proteger os investidores, a

Euronext instaurou regras específicas para este

segmento. A negociação de um warrant ou de um

certificado pode ser interrompida quando a entrada de

uma ordem no sistema provoca uma variação

demasiado grande da cotação.

Para que os investidores possam negociar os warrants

e os certificados em qualquer momento, tanto em

compra como em venda e com boas condições de

preço, todos os emitentes estão vinculados por

contratos de criação de mercado (market making). 

O market maker compromete-se a oferecer, durante 

a totalidade da sessão de bolsa, limites de

compra/venda máximos para quantidades mínimas.

Nos casos de condições de mercado anormais, 

a Euronext pode anular os compromissos dos

criadores de mercado.

A designação e o tipo de ordem
Para introduzir uma ordem, o investidor tem de

mencionar o código ISIN ou mnemónico do warrant ou

do certificado. A quantidade sobre a qual tenciona

intervir deve respeitar a quantidade de negociação. 

É utilizável a totalidade da gama de ordens disponível

na Euronext: ordens "limit", "market", "market-to-

limit", "stop", etc. No entanto, é particularmente

recomendado utilizar ordens "limit" sobre os warrants

e os certificados, já que as variações de preço podem

ser muito rápidas.

Último dia de cotação
O último dia de cotação de um warrant ou de um

certificado nem sempre corresponde à data de

vencimento. No momento da compra, o investidor

deve informar-se junto do intermediário financeiro, do

emitente do produto ou da NYSE Euronext sobre a

último dia de cotação.

Como os comprar?

Os warrants e os certificados negoceiam-se no mercado da Euronext, da mesma forma que as acções. Não é

necessário abrir uma carteira de títulos específica, uma vez que as ordens de compra e de venda podem ser

transmitidas junto de qualquer intermediário financeiro (agência bancária, corretores...). Recordemos algumas

características específicas dos warrants e dos certificados.
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1- Avaliar o seu perfil
Antes de qualquer decisão de investimento e de escolha

de produto, é indispensável conhecer exactamente o

perfil de risco que caracteriza o investidor. Que

montante está disposto a arriscar no mercado? De

quanto tempo (por dia, semana ou mês) dispõe e quanto

quer consagrar à gestão da sua carteira? Quais são os

seus objectivos em termos de rendibilidade? Quanto

está disposto a investir para alcançar esses objectivos?

As respostas a estas perguntas vão permitir que oriente

as suas opções para produtos mais ou menos arriscados,

mais ou menos voláteis.

2- Ter uma convicção
Antes de qualquer decisão

de investimento, é

imperativo que o investidor

tenha analisado o mercado,

em geral, e o do

subjacente, em particular.

Deve ter chegado a uma

convicção sobre a evolução

esperada do subjacente.

Essa antecipação altista ou

baixista vai implicar a

estratégia de intervenção

do investidor e a escolha do

produto adaptado.

3- Fixar objectivos
O investidor deve fixar objectivos de compra e de

venda. O "timing" da compra é essencial. Quando o

cenário antecipado se realiza, não deve hesitar em

fechar a posição e cobrar os lucros. Em situação

inversa, não deve hesitar em fechar a posição para

limitar as perdas. Esta estratégia é ainda mais válida

quando se opera com produtos de alavancagem e

sensíveis à passagem do tempo.

4- Diversificar a carteira
O investimento em certificados e warrants não deve

representar nunca uma parte demasiado importante

da carteira de um investidor. Esses produtos devem

ser considerados uma diversificação dos activos, em

termos de tipo de risco (alavancagem) e/ou de tipo de

subjacente.

5- Optimizar as intervenções
Os warrants e os certificados exigem um

acompanhamento regular. Tomar demasiadas posições

ao mesmo tempo, sobre vários produtos, pode

prejudicar a qualidade da gestão do investidor, que

pode diversificar os seus investimentos em produtos

com perfis de risco diferentes, velando por consagrar o

tempo necessário ao acompanhamento das posições.

6- Escolher um vencimento
adaptado

Quando um produto tem uma data de vencimento,

quanto mais próxima for, mais arriscado é o produto,

pelo que deve ser

vendido rapidamente.

A probabilidade de

realizar lucro é então

menor. O investidor

deve privilegiar uma

data de vencimento

adaptada à realização

do seu cenário, mas

permitindo certa

margem de segurança.

Idealmente, a duração

de vida dos produtos

escolhidos deve ser de

pelo menos quatro

vezes superior à

duração do cenário

encarado.

7- Compreender os factores de
valorização

É fácil entender a valorização de certos produtos:

depende ela essencialmente da evolução do activo

subjacente. No entanto, outras valorizações são

complexas recorrem a factores como o valor tempo e a

volatilidade. O investidor que opera com este tipo de

produtos deve dominar essas noções.

As 7 regras de ouro do investidor 
em warrants e certificados
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Qual é a diferença entre warrants
e opções?
Tanto os warrants como as opções dependem de um

activo subjacente (acção, obrigação, índice, etc.) do

qual amplificam geralmente as variações, tanto para

cima como para baixo. Ambos se caracterizam

igualmente por uma duração de vida, um vencimento

e um preço de exercício. No entanto, os warrants

diferenciam-se das opções em vários pontos de vista:

• Natureza jurídica
Os warrants são produtos financeiros, as opções

são contratos. As opções negoceiam-se no

mercado de derivados Liffe®. Os warrants

negoceiam-se como qualquer acção, no segmento

dedicado dos mercados a contado da Euronext,

filial europeia da NYSE Euronext.

• Acessibilidade
Os warrants podem ser comprados ou vendidos por

meio de uma conta de títulos ordinária. Para

negociar opções, é necessário abrir uma conta

específica.

• Normalização
As opções são contratos normalizados:

Na data de vencimento, o preço de exercício e a

paridade são homogéneos para um mesmo

subjacente. As características dos warrants são

escolhidas livremente pelos emitentes: podem

haver datas de vencimento, preços de exercício ou

paridades muito diferentes para um só subjacente.

• Diversidade dos subjacentes
Os warrants oferecem uma grande diversidade de

activos subjacentes. As opções apoiam-se

essencialmente em acções, índices, matérias-

primas e taxas de juro.

• Capacidade de emissão
As opções podem ser emitidas em número

ilimitado para uma só classe de activos. O número

de warrants emitidos com determinado vencimento

e preço de exercício é, contudo, limitado e

escolhido pelo emitente. Este facto pode ter uma

influência sobre a valorização dos warrants.

Anexo
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Qual é a diferença entre
certificados e ETFs?
Os ETFs (Exchange traded funds) ou Trackers® são

fundos cotados na bolsa, cujo objectivo consiste em

reproduzir fielmente as variações de um índice de

referência. Como os Certificados de indexação pura,

que têm o mesmo objectivo, negoceiam-se na bolsa

como uma acção e beneficiam de um segmento

dedicado nos mercados regulamentados da Euronext

(NextTrack®). No entanto, diferenciam-se dos

certificados em vários pontos de vista: • Natureza jurídica
Os ETFs são fundos de investimento com capital

variável. O seu activo varia em função das

subscrições ou das vendas dos investidores. Os

certificados são emitidos em número limitado, o

que pode ter certa influência sobre a respectiva

valorização.

• Vencimento
Os ETFs têm uma vigência ilimitada. Os

certificados podem ter uma data de vencimento.

• Distribuições
Os ETFs podem distribuir dividendos; o que nem

sempre sucede com os certificados.

• Diversidade dos subjacentes
Os certificados oferecem uma grande diversidade

de activos subjacentes. Sujeitos a regras de

investimento mais restritas, os ETFs concentram-

se na réplica de índices, os quais estão investidos

em ampla gama de activos subjacentes.

• Negociabilidade
Em geral, o emitente de um certificado é

igualmente a contraparte das respectivas

transacções. O mercado secundário dos ETFs é

assegurado pelos criadores de mercado,

independentes do emitente.
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Alavancagem
Mede a relação de amplitude entre o prémio do warrant ou
do certificado e o respectivo subjacente. Um warrant ou um
certificado varia frequentemente em proporções maiores do
que o respectivo subjacente.

At the money
Um produto está "at the money" quando a cotação do
subjacente é próxima ou igual ao preço de exercício.

Call warrant
Um call warrant dá o direito (mas não a obrigação) de
comprar durante certo prazo um activo subjacente a
determinado preço, fixado no momento da emissão.

Certificado
Um certificado é um valor mobiliário cotado na bolsa e
emitido por uma instituição financeira, acessível a partir 
de uma conta de títulos ordinária e cujas condições de
reembolso no vencimento são conhecidas desde a emissão.

Delta
Coeficiente que permite calcular o número de unidades que
o produto varia quando o subjacente varia uma só unidade.
Por exemplo, um produto com um delta de 100% repercute
a 100% as variações do subjacente.

Elasticidade
Parâmetro que permite medir em percentagem a
sensibilidade de determinado produto à evolução da cotação
do subjacente. Elasticidade = (cotação do subjacente /
(preço do produto x paridade)) x delta.

Exercício
Exercer um warrant ou um certificado significa fazer valer o
direito (mas não a obrigação) que lhe está vinculado.

Gearing
Relação entre a cotação do subjacente e a cotação do
produto, ajustada em função da paridade.

In the money
Um produto altista está "in the money" quando a cotação do
subjacente é superior ao preço de exercício. Um produto
baixista está "in the money" quando a cotação do subjacente
é inferior ao preço de exercício.

Knock-out
O knock-out anula o direito conferido pelo produto ao qual
se refere se, e só se, o subjacente ultrapassar esse nível.

Out of the money
Um produto altista está "out of the money" quando a cotação
do subjacente é inferior ao preço de exercício. Um produto
baixista está "out of the money" quando a cotação do
subjacente é superior ao preço de exercício.

Paridade
Número de produtos que se devem adquirir para poder
exercer o seu direito sobre um subjacente. Uma paridade de
10 em caso de produto altista sobre acção significa que se
deve exercer 10 produtos para poder comprar uma acção ao
preço de exercício.

Ponto de equilíbrio
Nível que o subjacente deve alcançar no dia de exercício do
produto para que o investidor recupere o seu investimento
inicial.

Preço
Preço do warrant ou do certificado.

Preço de exercício (ou strike)
Preço ao qual o investidor tem o direito de comprar ou
vender o subjacente. É determinado no momento da emissão
do produto.

Prémio
Percentagem de variação do subjacente necessária para
alcançar o ponto de equilíbrio.

Put warrant
Um put warrant dá o direito (mas não a obrigação) de vender
durante certo prazo um activo subjacente a determinado
preço, fixado no momento da emissão.

Quantidade
Quantidade mínima de produtos negociáveis.

Subjacente
Activo financeiro (acção, obrigação, índice, taxa de câmbio,
matéria-prima, etc.) ao qual se refere o warrant ou o
certificado.

Theta
Coeficiente que mede a sensibilidade do produto ao tempo
que passa.

Valor intrínseco 
Diferença (quando é positiva) entre a cotação do subjacente
e o preço de exercício de um produto altista, ou diferença
(quando é positiva) entre o preço de exercício de um produto
baixista e a cotação do subjacente.

Valor mobiliário
Título negociável, emitido por uma sociedade ou uma
colectividade pública, que pode ser cotado ou negociado em
bolsa (por exemplo: acções, obrigações, warrants,
certificados, etc.).

Vencimento (ou data de vencimento)
Data em que o direito de comprar ou de vender um
subjacente vence. Representa o limite da vigência do warrant
ou do certificado.

Volatilidade
Indicador que reflecte a capacidade de flutuação de
determinado activo. Matematicamente, a volatilidade é
calculada como o desvio-padrão analisado do rendimento do
subjacente.

Warrant americano 
Diz-se que um warrant é de tipo americano (por oposição aos
warrants de tipo europeu) quando pode ser exercido em
qualquer momento entre as respectivas datas de emissão e
de vencimento.

Warrant europeu
Diz-se que um warrant é de tipo europeu (por oposição aos
warrants de tipo americano) quando só pode ser exercido na
respectiva data de vencimento.

Warrant "plain vanilla"
Produto estruturado cotado na bolsa (em forma contínua)
que dá o direito (mas não a obrigação) de comprar ou de
vender durante certo prazo determinado o activo ao preço
fixado no momento da emissão.

Glossário
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A NYSE Euronext, a holding criada pela combinação do NYSE Group, Inc. e da Euronext N.V.,

foi admitida à negociação em bolsa em 4 de Abril de 2007. A NYSE Euronext (NYSE

Euronext: NYX) opera o maior e mais líquido grupo de bolsas no mundo e oferece o leque mais

alargado de produtos e serviços financeiros. A NYSE Euronext, que junta seis mercados a

contado em cinco países e seis bolsas de derivados, é ainda líder mundial em admissões à

negociação, negociação de produtos a contado e derivados sobre taxas de juro, obrigações e

distribuição de dados de mercado. Com uma capitalização bolsista total das empresas

cotadas nos seus mercados de 20,09 milhões de milhões de Euros/ 30,4 milhões de milhões

de dólares e com uma média diária de transacções de aproximadamente 102,9 mil milhões

de Euros/ 141,2 mil milhões de dólares (dados de 31 de Dezembro de 2007), a NYSE

Euronext pretende continuar a oferecer os mais elevados níveis de qualidade e integridade,

produtos e serviços inovadores para os investidores, emitentes, e todos os utilizadores dos

seus mercados. A NYSE Euronext faz parte dos índices S&P 500 e S&P 100.
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As informações fornecidas na presente publicação são dadas unicamente a título informativo e não constituem de forma alguma uma oferta, solicitação
ou recomendação de compra ou de venda de investimentos ou de participação em qualquer outra transacção. Embora a presente publicação tenha
sido elaborada com toda a atenção necessária, nem a NYSE Euronext, nem os seus directores, empregados ou representantes garantem, explícita ou
implicitamente, nem podem ser responsabilizados pela exactidão e exaustividade das informações contidas nesta publicação e declinam expressa-
mente qualquer responsabilidade. Nenhuma informação contida nesta publicação ou à qual nela se faça referência pode ser considerada criadora de
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