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Fundamentos da 
Teoria das Opções 
Neste capItulo, são introduzidas as idéias básicas referentes 

aos contratos de opções, as quais servirão de base para a primeira 
parte deste livro. Em primeiro lugar, dão-se exemplos de diferentes 
tipos de opções. Depois, analisa-se o tamanho, a estrutura e 
caracterlsticas dos principais mercados para estes ativos financeiros 
no Brasil. Finalmente, a rentabilidade e o risco no uso de opções e 
combinações de opções são estudados de um ponto de vista 
elementar, obtendo-se, contudo, algumas relações fundamentais. 

1.1 Opções: O Que São e Para O Que Servem 

Entre os mecanismos de divisão de risco freqüentemente usados em transações comerciais, 
os contratos contendo cláusulas de opções de compra ou de venda destacam-se pela sua 
antiguidade e pela variedade de uso. Nos prim6rdios do Direito Romano já se pode encontrar 
citações e regulamentações referentes a este assunto que cobrem desde aspectos do direito de 
propriedade até o Comércio Marítimo. 

Para ser claro, uma opção de compra é um contrato entre duas partes, dando o direito a 
uma delas, se esta assim o desejar, a comprar da outra uma certa quantidade de um ativo sob 
condições previamente combinadas. Da mesma forma uma opção de venda, dá o direito a uma 
das partes de vender a outra uma certa quantidade de um ativo, também sob condições pre­
detenninadas. 

No jargão do mercado financeiro, diz-se que a parte detentora do direito está comprada na 
opção, enquanto que a outra está vendida. Assim, sem que haja possibilidade de confusão, pode­
se usar expressões do tipo: estar comprado ou vendido numa opção de compra e comprado ou 
vendido numa opção de venda. 

Opções são, geralmente, caracterizadas pelos seguintes quesitos: 

1) A sua data de expiração ou de vencimento; 

2) Se podem ser exercidas a qualquer momento até o seu vencimento (tipo 
americano) ou, então, se s6 podem ser exercidas no seu vencimento (tipo 
europeu); 

3) Pelo seu preço de exercício, isto é, o preço pelo qual se pode realizar a operação 
de compra e venda em questão: 

a) caso comum: o preço de exercício é um dado estabelecido quando a opção é 
criada; 
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b) casos emeciais: 

• o preço de exercício depende da história do preço do ativo subjacente 
(opções do tipo asiático); 

• o preço de exercício está indexado a um índice econômico} qualquer; 

4) Se são negociáveis ou não e, no primeiro caso, se o são: 

a) particulannente, também chamada de opções de balcã02; 

b) em bolsas de valores. 

Aqui estão alguns exemplos de situações práticas envolvendo opções que podem surgir 
naturalmente: 

EXEMPLO 1: o exemplo clássico de opção de compra, datado da época dos romanos e até 
antes, é o dos contratos de aluguel ou arrendamento contendo cláusula que 
permite ao inquilino/arrendatário adqüirir, se assim o desejar, a propriedade que 
explora após decorridos alguns anos. 

Este tipo de cláusula dava a quem explorava diretamente a propriedade a 
oportunidade de ter uma melhor avaliação do seu negócio, evitando um empate 
imediato de capital. 

o proprietário do terreno ficava vendido numa opção de compra sobre a sua 
propriedade, enquanto o arrendatário ficava comprado. 

Se a opção só pudesse ser exercida numa determinada data, então ela era do 
tipo europeu. 

Os casos mais comuns eram aqueles em que a opção só podia ser exercida 
numa certa época do ano e apenas durante alguns anos após o início da 
exploração da propriedade. Estavam estas restrições relacionadas, 
respectivamente, a alternância das safras e entresafras agrícolas e a incerteza 
sobre a evolução do valor das propriedades ao longo do tempo, não desejando o 
arrendatário ter de exercer a opção quando o seu caixa estivesse baixo, nem o 
proprietário ficar exposto durante um longo período de tempo. Estas opções não 
eram, obviamente, nem do tipo americano nem do tipo europeu. 

Em contratos contendo cláusulas de opção de compra ou de venda de 
unidades imobiliárias, a regra geral é que o preço seja pré-estabelecido, sendo 
combinado, conforme o costume, a existência ou não de correção monetária 
deste valor. 

} Um índice de correção monetária espelhando a inflação, um índice setorial, um índice de correção cambial 
ou, ainda, o preço de uma cesta de bens. 
2 A expressão em inglês é over-the-eoll,,~r (OTC). 
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Além disso tudo, são raros os casos em que uma opção imobiliária é 

negociável3• 

• 
Um investidor possui ouro e acha que o preço do ouro pode cair, então ele 

decide vender uma opção de compra. Na verdade, do seu ponto de vista, ele 
reduz o seu risco, pois se o preço do ouro cair abaixo do preço de exercício da 
opção até o dia do seu vencimento, então ela não será exercida e pelo menos 
parte do seu prejuízo com a queda do preço do ouro terá sido compensada pelo 
que foi apurado com a venda da opção. 

De fato, suponha que o preço do ouro seja 100 unidades monetárias (u.m.)4 
por quilo num detenninado instante. Para cada U.m. de queda (respectivamente: 
de subida) a posição do investidor perderá (respectivamente: ganhará) uma 
u.m.: 

> 

Preço do Lucro 
Ouro (Prejufzo) 
120 20 
115 15 
110 10 
105 5 
100 O 
95 (5) 

90 (10) 
85 (15) 
80 (20) 

O (100) 

o que permite que se trace o seguinte gráfico: 

3 Em imóveis comerciais. exceto para negócios entre pessoas físicas. a concessão de opçOes de compra a 
pessoas juridicas tennina sempre por ser. de certa forma. negociável: o proprietário da pessoa jurídica pode fazer uma 
cisão isolando o direito da opçao e negociar a empresa cindida. Garantindo-se que a nova emJRS8 tenha como manter 
os compromissos herdados da antiga. o ptq)rietário do imóvel dificilmente encontrará respaldo juridico para se opor a 
este procedimento. 
4 Durante o perlodo em que este livros estava sendo escrito o Brasil teve tres moedas: o cruzeiro. o cruzeiro 
real e o real. Para maior facilidade selá usada a expesslo unidade monetária. só se referindo a uma determinada moeda 
dentto do contexto de exemplos específicos. atrelados a um detemúnado instante no tempo. 
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Se existir uma opção de compra de ouro, cujo preço de exercício seja igual a 
110 u.m. por quilo e cujo preço de mercado no instante em que o quilo de ouro 
vale 100 é 10 u.m./kg., então se o investidor vender a opção, o seu 
investimento iniacial será igual a 90 u.m. por quilo, sendo que se o quilo de 
ouro custar mais que 110 u.m. ele terá um lucro máximo de u.m .. Nesta 
situação, o lucro/(prejuízo) por quilo no dia do exercício passará a ser dado 
por: 

Preço do Lucro 
Ouro (Prejufzo) 
120 20 
110 20 
100 10 
95 5 
90 O 
85 (5) 

80 (10) 
O (90) 

o que, por sua vez, enseja o seguinte gráfico para o lucro/(prejuízo): 
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o investidor limitou o seu ganho, contudo, só passou a ter prejuízo se o 
preço do ouro cair abaixo de 90 u.m. por quilo. Ele diminuiu a sua exposição, 
trocando a chance de alavancar no preço do ouro por uma maior segurança. 

• 

É um artifício comum as empresas lançarem debêntures5 com cláusula de 
recompra. Isto é feito para que a empresa possa se aproveitar de flutuações na 
taxa de juros de longo prazo, sem que as suas decisões precisem ser 
sancionadas pelos detentores desses papéis. 

Suponha, por exemplo, que a taxa de juros de longo prazo (títulos públicos) 
seja igual a 8% ao ano. Isto faz com que uma empresa lance debêntures de dez 
anos pagando 10% ao ano. O pagamento de juros é feito uma vez por ano, no 
último dia, enquanto o principal é pago no final. O fluxo de caixa de uma 
debênture com valor de face igual a 1000 é o seguinte: 

5 Uma debênture é um título de dívida de longo prazo emitido por uma empresa. 
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Se, no terceiro ano, as taxas de juros dos títulos públicos de curto prazo 
caissem para a faixa 3 a 4% ao ano, seria vantajoso recomprar esta dívida, 
substituindo o endividamento de longo prazo por um de curto prazo, desde que 
o custo de recompra fosse próximo do valor do principal. 

Num mercado eficiente, contudo, os credores perceberiam isto e só estariam 
dispostos a revender as debêntures em troca de um ágio. O que, talvez, tomasse 
inviável esta operação. 

Neste caso, as cláusulas de recompra permitem à empresa resgatar 
compulsoriamente a sua dívida. Elas são, de fato, opções de compra dadas à 
empresa pelos seus credores no momento em que estes compraram as 
debêntures6• 

• 
6 O preço dessas opçOes está embutido junto com o deságio e os juros negociados COOl a debênture. 

Estudos empóicos feitos nos E.U.A. e Inglaterra mostram que as debêntures com cláusula de IeCOOlpra, 

geralmente, pagam um prêmio maior sobre as taxas de juros dos títulos públicos que as debêntures comuns. Em 
outras palavras o seu preço de colocaçao tende a ser menor, implicando que o seu rendimento caso não aconteça 
recOOlpra selá maior. Isto era de se esperar, pois a cláusula de recompra é uma q>çao que o COOlprador da debênture dá 
a empresa e que, portanto, deve ser paga, reduzindo o preço de venda da debênture. O prêmio selá tanto maior quanto 
maior for a volatilidade ou variabilidade da taxa de juros de longo prazo, o que quer dizer que o preço da opçIo 
embutido na debênture é tanto maior quanto mai<r f<r a incerteza quanto ao pelÍd futmo dessas taxas de juros. 

Por outro lado, os mesmos estudos mostram que o acréscimo de rentabilidade que a empresa tem de pagar é 
menor que o custo de COOlprar uma opção de compra sobre a taxa de juros. Esta discrepância se explica pelo fato que a 
q>çao embutida na debênture não é negociável em separado. 

Nos E.U.A., cláusulas de recompra de dívida são muito comuns em títulos municipais e estaduais, sendo, de 
certa f<rma, melhor aceitas que em títulos privados p<r causa de um publema de credibilidade da informaçlo. 
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No mercado de títulos dos Estados Unidos são comuns os casos de 

debêntures com cláusulas de conversibilidade em ações. Isto, geralmente, 
acontece da seguinte fonna e por alguma(s) das razões abaixo: 

a) Uma empresa deseja manjar financiamento para um novo projeto ou para 
a continuação de suas atividades. Ela percebe que não existe mercado para o 
lançamento de ações a um preço conveniente, mas que o custo do 
endividamento puro e simples também não lhe 6 conveniente. Ela opta por fazer 
uma sinalizaçã07 ao mercado, ao mesmo tempo em que oferece ttocar juros por 
um potencial de alavancagem. Assim, ela oferece uma debênture com cláusula 
de conversibilidade em ações suas. 

b) Conforme se verá mais adiante, a regra de conversão determina o 
potencial de alavancagem da opção. Empresas que acreditam ter bons projetos a 
fmanciar, isto 6. aqueles que possuem um potencial de aumentar a sua 
rentabilidade patrimonial, tendem a oferecer opções com baixo potencial de 
alavancagem, geralmente com cláusula de conversibilidade cujo preço de 
exercício 6 maior que o valor patrimonial das ações. 

c) Por outro lado, este tipo de debênture também pode ser usada por 
empresas em situação difícil como uma garantia aos credores de que. caso a 
administração da empresa não aja com a competência suficiente, será possível. 
após algum tempo, forçar a sua substituição. 

No Brasil, 6 comum que as debêntures com cláusula de conversibilidade 
contenham um quesito não só atrelando o preço de conversão ao valor 
patrimonial. mas também a uma média ponderada do preço da ação em bolsa 
nos dias ou meses anteriores à conversão. Em outras palavras: são opções do 
tipo asiático. 

• 
É interessante citar também o caso da Companhia Vale do Rio Doce que, há 
poucos anos, ofereceu uma debênture com cláusula de conversibilidade em 
ouro, pois esta empresa começava a explorar minas de ouro no Pará. Este tipo 
de operação corresponde, de fato, a vender um título de dívida e uma opção de 
compra de ouro de longo prazo, exercível em datas pré-fixadas ( o que significa 
que se trata de uma opção híbrida: nem do tipo americano, nem do tipo 
europeu). Esta forma de securitização da dívida trouxe uma brutal redução 
nos juros reais pagos pela empresa e foi uma operação financeira extremamente 
bem sucedida. 

• 
7 O uso de debêntures com cláusula de conversibilidade como moa forma de sinaJizaçao para o mercado ainda 
não está satisfatoriamente entendido, pois envolve aspectos complexos da Teoria dos Jogos como o Problema do 
Principal e Agente, onde mo indivíduo, chamado de Principal, conduz as açOes dos demais agentes, garantindo­
lhes mo mínimo de satisfaçlo e maximizando o seu ganho a partir disto. 
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Uma indústria brasileira fatura em dólares e deseja comprar uma máquina 

que é faturada a prazo em iens. Sabe-se que se a taxa de câmbio entre as três 
moedas fosse perfeitamente estável, então a operação poderia ser feita sem 
problema. Contudo, existe o risco do ien se valorizar frente ao dólar. Isto 
sugere que se deva comprar uma opção cambial garantindo o custo do 
financiamento da máquina em dólares. 

É claro que pode não existir uma opção cuja existência coincida exatamente 
com o período do fmanciamento, mas a empresa estará faturando em dólares, 
enquanto o prazo da opção estiver correndo e terá amarrado uma taxa de câmbio 
mínima para converter o que já tiver faturado. 

• 
Também, há alguns anos, a TELEBRÁS lançou debêntures com cláusula de 

conversibilidade em ações. A opção implícita era do tipo asiático quanto ao 
preço de exercício, pois estipulava que o preço de conversão seria a cotação 
média das cotações médias da ação nos vinte pregões anteriores ao dia da 
conversão. Por outro lado, quanto ao momento do exercício, era uma opção do 
tipo americano, podendo ser exercida a qualquer instante. 

Esta debênture foi extremamente interessante para os investidores que as 
detinham devido não só ao seu grande potencial de alavancagem, como também 
porque permitiu que eles escapassem do congelamento de ativos monetários 
imposto pelo Plano Collor I. 

As maciças conversões destas debêntures em ações preferenciais fizeram 
com que a proporção de preferenciais em relação às ordinárias aproximasse 
duas para uma e, para não violar a Lei das S.A., a regra de conversão em novas 
debêntures foi alterada, passando a dizer que esta não poderia ser feita a um 
valor menor que o valor patrimonial da ação. 

• 
Estas são apenas algumas das situações onde contratos de opções podem e acabam por ser 

usados com uma certa freqüência. Em especial, os exemplos 3, 4, 5 e 6 são exclusivamente 
relacionados aos problemas de administração da Tesouraria e fmanciamento das atividades das 
empresas. 

Em todos esses exemplos as opções são usadas sempre como uma forma de seguro. E, da 
mesma forma que uma companhia de seguros nunca é acusada de ser uma especuladora, a 
existência de pontas opostas nesses contratos pode ser justificada a partir do fato que percepções 
diferentes das distribuições de risco, bem como pelas características diversas dos indivíduos, 
fazem com que diferentes agentes econômicos possam, racionalmente, tomar atitudes diferentes. 
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1.2 Opções em Bolsas 

Apesar da sua antiguidade, a popularização das opções como instrumento de proteção, ou 
hedge 8 financeiro só começou a se desenvolver sobretudo a partir do final da década de 1960 na 
bolsa de Nova York, quando, pela primeira vez, os contratos de opção passaram a ser negociados 
em bolsas, tomando-se verdadeiros ativos financeiros. 

Antes disso, suponha que João vendesse a Mário uma opção de compra sobre um 
detenninado ativo. Então, era comum que João só pudesse zerar a sua posição, isto é recomprar a 
opção em que estava vendido se Mário concordasse. Já na negociação de opções em bolsas, a 
presença de uma Câmara de liquidação, agindo como intennediária, faz com que ao invés de João 
ficar vendido em uma opção para Mário, ele fique vendido para o mercado e possa zerar a sua 
posição recomprando a sua posição vendida de um ou mais terceiros que desejem vender aquele 
tipo de opção. 

Depois 

Camara 
de 

Liquidação 

Para facilitar as transações as Camaras de Liquidação homogenizam os contratos de 
opções. Por exemplo, pode-se encontrar opções de compra ou de venda sobre um mesmo ativo 
8 A paJavra hedge em inglês significa cerca. proteçao. etc. Montar um hedge é construir uma proteçao ao 
investimento financeiro. Usar-se-á livremente o anglicísrno hedgear. isto é fazer um hedge. 
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com diferentes preços e datas de exercício, mas a quantidade e as características explicitadas do 
ativo são sempre as mesmas. 

Por outro lado, além de facilitarem as transações ao desvincularem comprados e vendidos, 
as Câmaras de Liquidação também agem como garantidoras da liquidação das operações. Em 
outras palavras, elas supervisionam se os vendidos tem ou não as condições para cumprir suas 
promessas, podendo exigir garantias tais como o depósito de títulos, fiança bancária, etc. E até, em 
caso de alguém não poder atender a todas as exigências necessárias, poderá zerar 
compulsoriamente as posições vendidas desse indivíduo. 

Pelo mundo afora, existem opções sobre centenas de tipos de ações, câmbio, ouro, prata e 
outras commodities, produtos agrícolas, etc. No Brasil, os mercados de opções em bolsas 
restringem-se à Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F), à Bolsa de Valores de São Paulo 
(BOVESPA), à Bolsa de Valores do Rio de Janeiro (BVRJ) e à Bolsa Brasileira de Futuros (BBF). 

Na BM&F estão as opções de ouro e sobre o dólar comercial. 

Individualmente, o ouro tem a característica de possuir um dos maiores, senão o maior, 
dentre os mercados para ativos financeiros, excetuando-se, é claro, o mercado de dinheiro. A sua 
liquidez transmite-se às suas opções, existindo tanto opções de compra do tipo americano como 
opções de venda do tipo europeu9• O exercício das opções tem sido geralmente uma vez a cada 
dois meses, meses ímpares, geralmente na terceira sexta-feira do mês. A guisa de exemplo, no dia 
18/02/93 foram as seguintes as cotações em cruzeiros do ouro e das opções sobre o ouro: 

9 Em uma economia como a brasileira. onde as taxas de juros para aplicaçOes de liquidez diária são 
extremamente altas. nao podem existir opçOes de venda do tipo americano com um peço de exen:fcio fixo porque de 
duas uma: ou (8) o preço de exen:ício é menor que o preço do ativo no mercado à vista; ou (b) a opçIo deverá ser 
exercida imediatamente. Porém. a evolução nominal do p-eço do ouro tende a acompanhar a infIaçIo. o que. exceto 
em casos excepcionais. sugere que o lançamento de opçOes de venda do tipo americano cujo preço de exercício é 
menor que o peço spot no instante da sua criaçao seja altamente improvável. 
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Preço de CODtratos Preço Preço de 

Série Exercido em Aberto Médio Fechament 
MROl 230.000 57.040 32.549 32.soo 
MR02 240.000 300 s/COl s/COl 

MR03 250.000 11.100 14,286 14.300 
MR04 260.000 8.908 7.083 7.500 
MR05 270.000 2.673 2.750 
MR06 280.000 800 

290.000 

Preço de CODtratos Preço 
Série Exercido em Aberto Médio Fechament 
MR26 230.000 55,701 10 
MR28 250,000 2,440 289 150 (50.0%) 

MR29 260,000 6,254 801 750 7.1% 
MR30 270.000 19,960 4,790 4,600 12.2% 

MR31 280.000 8,330 10,300 10,300 11.9% 
MR32 290,000 61,610 16,263 16,260 
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Já para as ações, embora a BOVESPA e a BVRJ ofereçam a possibilidade de se lançar 
opções tanto de compra como de venda para os títulos de um grande número de empresas, 
geralmente apenas as ações mais líquidas têm opções 10. É conveniente lembrar, que no momento 
em que este livro está sendo escrito a maior parte do giro de papéis nessas bolsas envolve papéis da 
Telebrás PN, Eletrobrás BN e de forma bem mais secundária Cemig PN, Light ON, Banco do 
Brasil PN. 

10 Toda regra tem suas exceçOes: p<r vezes, sao montadas operaçOes de fmanciamento eqüivalentes a aplicaçOes 
pré-fixadas com açOes menos líquida'!. As razOes para fazer isso são as mais diversas. Uma da'! principais sendo que 
essas montagens financeiIas têm implicaçOes fiscais, permitindo transferir lucro de um período para outro, o que fica 
mais fácil com ativos menos líquidos, para os quais nao existe mo preço de mercado bem definido. 
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1.3 Características Financeiras e Risco das Opções 

Uma leitura atenta do exemplo 2 acima sugere que comprar uma detenninada quantidade de 
ouro e vender opções de compra sobre esse ouro eqüivaleria, de certa forma, a realizar uma 
aplicação pré-fixada de renda fixa. Esta operação é conhecida como financiamento do ativo 
contra uma opção de compra. 

Se se coloca: 

S = preço spot do ativo; 

E = preço de exercício da opção; 

C = preço de mercado da opção. 

Então, pode-se definir a taxa de financiamentoll da opção como sendo o número dado por: 

EXEMPLO 8: No exemplo 2, a taxa de financiamento da opção apresentada era igual a: 

Taxa de Financiamento = 100 x ( 110 -1'k = 22,22%. 
100-10 )111 

• 
Para efeito de comparação com as taxas de juros das aplicações de renda fixa, dir-se-á que 

uam opção de compra está: 

i) Sobre a curva de juros quando a sua taxa de fmanciamento for igual ao juro que se 
obteria investindo o dinheiro daquele instante até o dia do vencimentol2; 

li) Acima da curva de juros se a sua taxa de financiamento for maior que o custo 
alternativo do dinheiro; 

11 Dever-se-ia empegar a expressa0 taxa de financiamento bruta, já que nao se está levando em considetaçao as 
possíveis comissões de corretagem. Todavia. vai-se adiar este problema até o capítulo 3. 
12 Em paises de inflaçao muito baixa como os EUA. existem opçOes de longo prazo, isto é 1, 2 ou até 3 anos. 
Neste caso, é razoável que para se detenninar o custo do dinheiro se use a taxa dos títulos públicos de 3 meses, 6 
meses, 1 ano, etc. No Brasil, enquanto perdmar o processo inOacionário é mais razoável que se use o custo do 
dinheiro no mercado interbancário de apIicaçOes por mo dia. 
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ili) Abaixo da curva de jmos se a sua taxa de financiamento for menor que custo alternativo 
do dinheiro no ovemight 

Freqüentemente usado pelos profissionais do mercado como um critério de escolha 
positivo, o critério da taxa de financiamento, s6 deveria, ao contrário, ser usado como um critério 
negativo: não se deve fmanciar o ativo contra uma Q~ão de compra se a taxa de financiamentQ 
estiver abaixo da curva de ,iuros. 

Neste sentido, note que não há garantia alguma de que, ao se fazer um financiamento, o 
preço do ativo vá estar acima do preço de exercício da opção no dia do exercício, não se podendo 
então afirmar com absoluta certeza que a taxa de retomo será igual a taxa de financiamento. 

O seguinte exemplo mostra que o critério da taxa de financiamento infonna realmente muito 
pouco: 

EXEMPLO 9: Como no exemplo 2, tem-se que o preço spot do ouro é 100, que existe uma 
opção cujo preco de exercício é 110 e que custa 10. 

Suponha também que: 

1) para o intervalo em que se pode realizar esta operação a taxa de jmos de 
uma aplicação de renda fixa seja 15%; 

2) no dia do vencimento o preço do ouro possa tomar apenas um dos dois 
valores: 90 ou 120, cada um com probabilidade 50%. 

Neste caso, uma aplicação cega da taxa de fmanciamento mandaria financiar o 
ativo contra a opção, porém, a rentabilidade esperada do omo é igual a: 

oh ·lidade ,_.1- O x 50% + 20 x 50% 1111 01-rent I esperuuu = = , 70, 

90 

o que revela que esta aplicação, além de ser mais arriscada que a renda fixa, 
possui rentabilidade esperada menor. 

• 
Um princípio elementar de racionalidade econômica diz que, sobre um mesmo ativo, só 

podem coexistir duas opções de compra com taxas de fmanciamento diferentes e mesma data de 
exercício se o risco implícito em ambas for diferente: a de maior taxa de fmanciamento sendo a 
mais arriscada. Neste caso, como o risco de uma opção de compra é tanto maior quanto maior for o 
seu preço de exercício, tem-se que: 
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PROPOSIÇÃO DI 1: 

Dadas duas opções de compra sobre um mesmo ativo e com 
mesma data de vencimento, mas com preços de exerclcio 
diferentes El < E2, entiio o preço de mercado da primeira opçiio é 
maior que o da segunda, isto é Cl > C2 . ' 

Da mesma forma. pode-se chegar à conclusão de que um resultado análogo deve valer para 
as opções de venda: 

PROPOSIÇÃO DI 2: 

11. 

Dadas duas opções de venda sobre um mesmo ativo e com mesma 
data de expiração, mas com preços de exerci cio diferentes E 1 < 
E 2, entiio o preço de mercado da primeira opçiio é menor que o da 
segunda, isto é P 1 < P2 . 

A realização prática de ambos esses fatos pode ser facilmente constatada na tabela da página 

Finalmente, taxas de fmanciamento também podem ser defmidas, de modo óbvio, para 
diversas combinações entre o ativo, as opções de compra e as de venda. Por exemplo, para o 
financiamento de uma opção de compra de preço de exercício mais baixo contra uma de preço de 
exercício mais alto tem-se: 

EXEMPLO 10: Com os dados da tabela da página 11, usando as cotações do fechamento, se 
para cada MRO 1 que se comprar se vender uma MR05, então tem-se um 
financiamento cuja taxa bruta13 é igual: 

- 270.()()() - 230.()()() 1 - 34 45% taxa- --, . 
32.500-2.750 

• 
13 Em fmanciamentos de opçOes contra opçOes é preciso tomar especial cuidado com a possível perda de 
liquidez da opçao de preço de exercício mais baixo. Assim. pode-se ter de levar a operação até o dia do vencimento. 
aumentando-se consideravelmente o risco de que para zerar todas as posições haja a necessidade de se deixar exen:er e 
exercer as opçOes do financiamento. o que pode implicar em altos custos de corretagem. fazendo com que a taxa 
líquida seja substancialmente diferente da taxa bruta (vide exerctcio n1l 8) 
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1.4 Relações Elementares de Arbitra&em 
No exemplo 2, o lucrol prejuízo no fmanciamento do ouro contra a opção tinha o seu 

comportamento descrito pelo gráfico da figura 2. Lá, podia-se constatar que, a partir de um 
detenninado preco para o ativo, o lucro tomava-se constante, não importando o quanto o preço do 
ativo subisse. Este tipo de comportamento e a análise de outras situações que serão apresentadas 
nesta seção são justificáveis a partir do seguinte resultado básico: 

PROPOSIÇÃO DI 3: 

No dia do exercício, o valor de uma opção de compra é igual ao 
maior dos dois números: 

a) o preço spot do ativo menos o preço de exercício da 
opção; 

b) zero. 

A demonstração deste teorema depende de um fato que, geralmente, é aceito como um: 

Em outras palavras, isto significa que não se deve poder obter lucro instantâneamente apenas 
trocando ativos. 

DEMONSTRAÇÃO 
DA 
PROPOSIÇÃO D!3: 

I Se o preço spot do ativo é S e se o preço de exercício da opção é E, então, no 
dia do exercício, existem duas possibilidades: 
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i) S é menor que E; 

li) S é maior ou igual a E . 

No primeiro caso, afirma-se que o preço C da opção é zero. Com efeito, se 
C fosse maior que zero, bastava vender a opção e, como ela não seria exercida 
já que S < E, se auferiria um lucro puro de arbitragem igual a C > O. Logo, 
como C não pode ser menor que zero, tem-se que C = O. 

Já no segundo caso, tem-se que S - E ~ O e existem tres hipóteses: 

a) C >S -E ; 

b) C <S -E ; 

c) C =S -E . 

Vai-se mostrar que as duas primeiras são impossíveis, o que mostrará que C 
= S - E quando este último número é maior ou igual a zero. 

De fato, suponha que C > S - E , então se se vender a opção e se comprar 
o ativo, a opcão será exercida, pois S > E ,e ter-se-á um lucro de arbitragem 
igual a C - (S - E ) > O. Donde C não pode ser maior que S - E . 

Por outro lado, se C < S - E ,então se compra a opção, se exerce a 
opção e vende-se o ativo, auferindo lucro igual a S - E - C > O. Donde C 
também não pode ser menor que S - E . 

Conclui-se que C é igual ao maior dos dois valores: zero; preço spot 
menos preço de exercício. Em outras palavras: 

c = max(O, S - E ). 

• 
EXEMPLO 11: Se alguém compra um ativo e vende uma opção sobre esse ativo, então no dia 

do exercício, a menos de comissões de corretagem, tem-se que o lucro da 
operação é: 

Lucro = Retomo - Investimento = 
= (Venda do Ativo - Recompra da Opção) - (Compra do Ativo - Preço 
de Venda da Opção) = 
= Variação no Preço do Ativo - ( Cutrc . • Cinicial ), 

o que implica que o gráfico do lucro em função do preço do ativo no dia do 
vencimento é análogo ao da figura 2. Assim, em função do preço P do ativo, 
tem-seque: 
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a) Se o preço fmal do ativo é zero, então: 

Lucro = - Pillicüd + Cillicial, 

ou seja, existe um prejuízo igual ao preço do ativo menos o que foi obtido na 
venda da opção de compra. No exemplo 2, isto correspondia a uma perda 
máxima igual a 90 cruzeiros por quilo de ouro. 

b) Se o preço fmal está entre zero e o preço de exercício, então, de 
acordo com a proposição 3 acima, C exerc. = zero. Logo o lucro vai 
aumentando lineannente com o preço final do ativo até chegar ao valor: 

Lucro máximo = preço de exercício - Pillicial + Cillicitll, 

o que, novamente no exemplo 2, dava que o lucro máximo é igual a: 

Lucro máximo = 110 - 100 + 10 = 20. 

A partir daí tem-se que Cfinal = S - E ,o que implica que o lucro permanece 
constante e igual ao lucro máximo. 

• 
PROPOSIÇÃO DI 4: 

Em qualquer dia de sua existência o preço de uma opção de 
compra do tipo americano tem de ser maior ou igual ao máximo 
entre: 

DEMONSTRAÇÃO 
DA 
PROPOSIÇÃO DI 4 

a) zero; 

b) preço spot do ativo menos preço de exerclcio. 

o preço de uma opção é sempre maior ou igual a zero. Por outro lado, se C 
fosse menor que S - E, então bastava comprar a opção, exercê-la e vender o 
ativo para ter um lucro igual a S - E - C . 

• 
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Conseqüentemente, pode-se afinnar que o gráfico de uma opção de compra do tipo 

americano, em qualquer dia, estaria sempre por cima do seu gráfico no dia do exercício: 

.. .... . ·:·.· .. · ... · ..... >v-:~:: ... :: ........... . 
"," :: .:: :«/: "/." ";".- ".:<i;>::::-· :(.<r::( '.:"'> ".':-":-: )~\C::/\.·-: :"::::»{/::» 

.•.... . Oprú jhi:o.pl'lltlotlp6i ... : ............ ~ .... ~,..:: .•• ).,~ .... t/,,~ ....... : ....... :: 
··:······ .. flllJii.lló~ickio ..... 

PROPOSIÇÃO ng 5: 

No dia do exercício, o preço P de uma opção de venda é igual ao 
maior dos dois números: 

a) o preço spot do ativo menos o preço de exercício da opção; 

b) zero. 

A demonstração desta proposição é análoga a da Proposição 1 acima e será omitida. 

EXEMPLO 12: Suponha que alguém compre uma opção de venda de ouro, cujo preço de 
exercício é 110 cruzeiros por quilo, pagando por ela 10 cruzeiros/quilo. Neste 
caso, o gráfico do lucro/prejuízo, no dia do exercício, pode ser obtido com o 
auxílio da proposição imediatamente acima: 



-------------
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• 
Para completar esta seção, oferece-se a mais interessante dentre essas relações elementares 

de arbitragem, conhecida como o Teorema da Paridade: 

PROPOSIÇÃO ng 6: 

Considere um ativo que não paga dividendos. Suponha que 
existam duas opções do tipo europeu sobre ele, uma de compra 
outra de venda, ambas com a mesma data de expiração e mesmo 
preço de exercfcio. Então, em qualquer instante, deve valer que: 

c=p+s- E , 
(l+r) 

onde r é a taxa de juros acumultulll para o período que laUa até o 
dia do vencimento das opções. 

FUNDAÇÃO GETÚLIO VA.RGAS 
Biblioteca Mário Hen!1,;ltf'> Slmonsen 



DEMONSTRAÇÃO 
DA 
PROPOSIÇÃO 01 6 

Suponha que: 

E 
C<P+S--. 

l+r 

Neste caso, considere a seguinte operação: 

a) Vender a opção de compra e receber C ; 
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b) Tomar emprestada uma soma igual a P + S - C e comprar a opção de 
venda e o ativo. 

Assim. no dia do exercício, existem duas hipóteses: 

i) o preço spot é menor que o preço de exercício; 

ü) o preço spot é maior ou igual ao preço de exercício. 

No primeiro caso, a opção de compra não é exercida e nada vale. A opção 
de venda é exercida e vende-se o ativo por E . 

No segundo, é a opção de venda que não será exercida e a opção de 
compra, que valerá S - E (Proposição 1), terá de ser recomprada, implicando 
em que a recompra da opção mais a venda do ativo deixa um saldo positivo 
também igual a E . 

Assim, efetivamente, dispõe-se de E para pagar uma dívida que evoluiu 
para ( 1 + r )(P + S - C ). Isto implica que a operação só será feita se: 

E ~ ( 1 + r )(P + S - C ), 

mas isto eqüivale a: 

contrariando a hipótese inicial. 

E 
C~P+S--, 

l+r 

Da mesma forma, pode-se provar que não é possível se ter: 

E 
C>P+S---. 

l+r 

Assim, por exclusão, conclui-se que a proposição é verdadeira. 

• 
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Estas quatro proposições, juntamente com alguns refinamentos que serão apresentados 

como exercícios deste capítulo, são parte fundamental dos instrumentos comumente usados para a 
tomada de decisões na montagem de investimentos e hedges envolvendo o uso de opções. 

Embora o resultado que assim se obt6n seja, essencialmente, uma análise estática, que não 
leva em consideração aspectos fundamentais da Teoria das Opções 14, ele tem o seu lugar garantido 
pela sua simplicidade teórica e facilidade de uso. 

De fato, conforme ver-se-á na seção a seguir e nos exercícios, a obtenção dos gráficos 
dando o retomo no dia do vencimento das operações popularmente conhecidas no mercado como 
triângulo ou sela ( straddle ), triângulo invertido ou sela invertida (reversed straddJe ), 
spread altista (bullish vertical spread ), spread baixista ( bearish vertical spread), 
borboleta ( butterj1y spread), etc. dependem exclusivamente desses teoremas. 

1.5 Combinando Opções 

A idéia básica por trás de se combinar opções é a de tentar, simultaneamente, controlar o 
tipo de risco e a alavancagem de uma carteira de investimentos face ao que se antecipa serão os 
movimentos de mercado nos preços dos ativos. 

Assim, por exemplo, a expectativa de uma tendência altista a curto prazo no mercado do 
ouro sugeriria, em primeiro lugar, que se devesse comprar opções de compra e vender opções de 
venda. Contudo, dentro de uma mistura adequada, não se exclui a compra do próprio ativo, nem 
de opções de venda, nem que não seja conveniente vender opções de compra ou comprar opções 
de venda. 

Por outro lado, uma tendência de baixa também não implica em que se deva exclusivamente 
vender opções de compra, comprar opções de venda ou vender ativos a descoberto. 

O uso de opções permite a cada investidor, de acordo com o que ele pensa será o futuro, 
aproximar-se o máximo possível do seu ma ideal entre retomo esperado e risco. 

EXEMPLO 14: Suponha que o preço spot do ouro seja 100, que existam duas opções de 
compra com preços de exercício 110 e 130 e custando 10 e 5 cruzeiros 
respectivamente. 

Um investidor acha que no dia do exercício o preço do ouro vai estar entre 
115 e 130 e, por isso, decide comprar a opção com o preço de exercício mais 
baixo e vender a outra. De forma a que, para um investimento inicial de 5, 
venha a ter um lucro nominal entre 5 e 15. 

De fato, a sua atuação não é irracional. A linha ABC na figura abaixo 
corresponde ao retomo, no dia do exercício, de comprar a primeira opção, 
enquanto a linha DEFG corresponde ao retomo de se comprar a primeira opção 
e vender a segunda. Note que: 

• para o preço do ouro entre 115 e 130, a linha DEFG está acima da linha 
----------~----------14 A importância da volatilidade do ativo como fa1<r determinante do valor de wna opçao é ignomda neste tipo 
de análise. 
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ABC; 

• embora a posição representada pela linha DEFG tenha o ganho máximo 
limitado a perda é menor que para a posição representada pela linha ABC. 

'Úlil.< 
d,oll1'tl> 

Em outras palavras, além de estar mais seguro, pois diminui a sua perda 
máxima, o investidor pode ter uma alavancagem maior se o preço fmal do ouro 
for menor que 130. 

• 
o número de combinações possíveis entre ativo e opções é limitado apenas pela 

imaginação. Nas páginas a seguir, apresenta-se um sumário daquelas que o Mercado Financeiro 
elegeu, pelo uso, como sendo as mais populares. A notação usada é a seguinte: 

C = preço de mercado de uma opção de compra; 

p = preço de mercado de uma opção de venda; 

S = preço spot do ativo; 

E = preço de exercício; 

quando necessário serão usados subscritos. 



Posições Básicas 
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Posições COl1lpostas 1 

So-C 
-(C-Sol 

Ganho MáximoE + C - So 
Lucro/Prejufzo = 
S -So +C -mox(O. S - E) 

Trlln"I,: C,,,,prtlr 
.",,,UnúltUl. ti, Ali", 

InveSI.lnicial So-2C 
Perda Máxima 00 

Ganho Máximo E-So+2C 
LucrolPrejulzo = 
S - So + 2C - 2mox(O. S - E} 

... Ganho Máximo 
Lucro/ Prejufzo = 
So-S -c +max(O.S-E} 

InveSI. Inicial -(So - 2C) 
PerdaMáxi1lJlJ So-E -2C 

Ganho Máximo -­
Lucro/ Prejufzo = 
2mox(O. S - E} - 2C- S + So 

2S 



Posições COl1lpostas 2 
SI"atl A1tilt4: Comprar 

... V"khuk Ú ... 

Lucro/Prejufzo = 
max{O. S - El}- max{O. S - Ez} - (C 1 - Cz) 

BOrbol,,,,: Comprtlr ... Opçio tle 
Compra com Preço tle Exercleio 

auo, oulra com Alto e Ve"tler D.4S 
V"itl4tles tle V.. Opçio tle Compra 

com Preço tle Exercleio 

Invest. Inicial 
Perda Máxima 
Ganho Máximo 
ÚlcrolPrejufzo = 

I",.,metll.rlo 

max{O. S - El}- 2max{O. S - Ez} + max{O. 
S -E3}- (Cl-2Cz + C3) 

'Pçio tle Comprtl com 
reço tle Exercleio Bauo 
Comprtlr v .. Oppo tle 

omprtl com P"ço ú 
xereleio AlIo 

LucrolPrejufzo = 
max{O. S - El}- max{O. S - Ez} - (C 1 - Cz) 

~UiRL~:J/iiJi'~·~·~~·:~V;'e;,,~t1~er~.;'m;a;------'···· 
tle Compra com P"ço tle 

... Bxercleio Bauo, olltra com Alto e 
Comprtlr D.4S V"itl4tles tle Vma 
Opçio ú Compra com P"ço ú 
Bx.,eleio I",ermetll.rlo 

L 

LucrolPrejufzo = 

-(Cl-2Cz+C3) 
(Cl-2Cz+C3)-EZ +El 

(Cl - 2Cz + C3) 

- [max{O. S - El}- 2max{O. S - Ez} + 
max{O. S - E3}- (Cl - 2Cz + C3)] 
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Exercícios 
Seção 1.1 

1) Uma companhia de capital aberto, privatizada em 1992 e procurando reestruturar o seu 
Passivo, lançou no início de 1993 debêntures de tres anos conversíveis em ações. Algumas das 
regras dessas debêntures eram as seguintes: 

a) Cada debênture podia ser convertida em 5.000 ações ordinárias mais 20.000 
preferenciais; 

b) As debêntures seriam corrigidas monetáriamente de acordo com a variação do IGP-M; 

c) Os juros seriam pagos uma vez por ano, a razão de 12% ao ano; 

d) Haverá um prêmio de permanência de 4% ao ano, calculado pro-rata temporis e pago 
corrigido uma vez por ano juntamente com os juros; 

e) Qualquer ação resultante da conversão num semestre fará jus ao dividendo integral 
naquele semestre, mas o juro correspondente à debênture não será pago. 

Pede-se: 

i) Supondo que, no dia do lançamento dessas debêntures, o preço de uma ação ordinária 
fosse 1.000 cruzeiros e de uma preferencial fosse 500 cruzeiros, determine o valor de 
face mínimo de uma debênture para que não houvesse conversão imediata (ignore 
corretagens e pense que a conversão e venda são instantâneas). 

li) Explicar porque o prêmio de 4% ao ano ao invés de pagar tudo como juros. Será que 
existe alguma sinalização sobre a taxa esperada de crescimento do preço real da ação ? 

2) Uma indústria brasileira fatura em dólares e cruzeiros, tem de pagar uma dívida em iens e 
salários em cruzeiros. Esboce como ela poderia fazer o seu hedge com opções. Discuta o que 
ela deveria fazer se não existirem opções de iens em cruzeiros, apenas de iens em dólares e de 
dólares em cruzeiros. 

3) Discuta a seguinte afinnacão: 

uÉ muito raro encontrar cláusulas de recompra em dtulos públicosfederais, seja naforma de 
uma opcão de compra dada ao Governo pelo mercado ou na forma de uma opção de venda 
dada ao mercado pelo Governo. Isto acontece porque em qualquer das duas situacões seria 
diflcilo Tesouro fazer um gerenciamento adequado da sua divida e, mais ainda, atrapalharia 
demais o Banco Central na execução de uma poUtica monetária de longo prazo. Contudo, é 
importante notar que o perfil da divida e a evolução do déficit público podem colocar o Banco 
Central numa situação em que opções impUcitas são dadas." 
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Observª,ão: No Brasil, um longo período de elevadas taxas de inflação, fez desaparecerem os 
títulos pré-flXadOS tradicionais, as LTNs, que foram substituídos, à medida que a inflação 
subia, por títulos pós-fixados, as OTN. Em determinado instante, diversas instituições 
fmanceiras aplicavam várias vezes o seu capital em 01Ns de longo prazo, tomando dinheiro 
emprestado no curto prazo. Isto criou uma situação em que o Banco Central não podia elevar a 
taxa de juros de curto prazo sem comprometer a liquidez de todo o sistema fmanceiro. Por 
isso, o redesconto tomou-se inócuo, minimizando e até anulando o efeito da política monetária 
que desejava implantar. 

Seção 1.2 

4) É possível que as cotações de fechamento de duas opções de compra sobre um mesmo ativo, a 
primeira com preço de exercício mais baixo, sejam tais que a segunda opção custe mais que a 
primeira. ( Aten~ão: Não aplique a proposição I sem pensar. Verifique a definição da cotação 
de fechamento). 

5) Será que voce é capaz de dar um exemplo de uma situação onde mesmo com a taxa de 
financiamento acima da curva de juros não se deve financiar. 

Seção 1.3 

6) Admita que os custos de corretagem sejam descritos por: 

a) a + bS na compra ou venda do ativo, onde a e b são números positivos; 

b) c + de na compra ou venda da opção, onde c e d também são números. 

Defina para o financiamento do ativo contra uma opção uma taxa de financiamento líquida de 
corretagens. 

7) Faça o mesmo para o financiamento de uma opção contra outra. 

8) Suponha que aconteça uma distorção e valha a pena, levando em conta as comissões de 
corretagem, para um investidor, "tomar um empréstimo" da seguinte forma: 

a) ele vende uma opção de ouro cujo preço de exercício é 1000 e comprar uma outra cujo 
preço de exercício é 1200; 

b) ele aplica o dinheiro recebido no overnight até o dia do vencimento das opções, quando 
ele desfará a operação recomprando a primeira opção e vendendo a segunda. 

Suponha também que o preço do ouro no dia do exercício seja 1300, que as comissões de 
corretagem possam ser descritas como no exercício 6. Mostre, que se o investidor for exercido 
antes de poder zerar a sua posição vendida, isto pode acarretar prejuízo ao invés de lucro, 
devido à diferença nas comissões de corretagem na compra e venda de opções e na compra e 
venda de ouro. 



Seção 1.4 

9) Modifique as Proposições 3,4,5,6 de fonna a admitir a existência de custos de corretagem. 

10) Considere o problema da existência de dividendos na Proposição 6. 
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11) Para as opções de ouro da tabela da página 12, a data de vencimento é o dia 19 de março de 
1993. É interessante, usando as cotações de fechamento, analisar a validade prática da 
proposição n2 6 acima. Com este propósito, dadas: 

• uma opção de compra cujo preço de exercício é E e cujo preço é C ; 

• uma opção de venda cujo preço de exercício é E e cujo preço é P ; 

• uma expectativa r* para a taxa de juros r a vigorar até o dia do exercício; 

vai-se definir um desvio L1 da seguinte fonna: 

E 
L1 = C-P-S+--. 

l+r* 

Dado que a cotação de fechamento do ouro (OZI) no dia 18/02 foi 216.900 cruzeiros por 
grama e que a taxa de ovemight no COI foi de 41,01 % ao mês 1S, obtem-se, usando os dados 
da tabela da página 11 que: 

Opção de Opção de Preço de ..1 ..1 
Compra Venda Exercício (r·=14,6%) (r·=19,43%) 

MROl MR26 230,000 180.69 (6,707.76) .. 
MR03 MR28 250,000 (2,107.9S) (9,s9S.40) 
MR04 MR29 260,000 (1,482.26) (9,269.22) 
MROS MR30 270,000 (2,OSÓ.S8) (10,143.03) 
MR06 MR31 280,000 (1,680.90) (10,066.8S) 
MR07 MR32 290,000 (11S.22) (8,800.66) 

onde também se calculou.1 para o caso em que a taxa r* fosse igual a 24,6%. 

Discuta a discrepância desses resultados com a Proposição 6 analisando os seguintes 
aspectos: 

IS Entre o dia 18102 e o dia 19103 pode-se contar 19 dias úteis. Assim, usando a taxa de CDI como base, pode-
se projetar ,. igual a: 

( 
4101)19 ,. = 1 + 3~ -1 = 0,2943 = 29,43%. 
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i) Quanto mais ilíqüida as opções, mais L1 se afasta de zero; 

ü) A medida que a taxa de juros cai, L1 diminui. 

(Note que as taxas de juros diárias do mês de fevereiro são, geralmente, mais elevadas para 
compensar o menor número de dias úteis, havendo uma queda quando se entra em março.) 

Seção 1.5 
12) Discuta a afinnação: 

.. É eqüivalente comprar ouro ou comprar uma opção de compra e vender uma de venda". 

13) Mostre que combinando opções de venda é possível obter posições compostas cujos gráficos 
de lucro/ prejuízo em função do preço do ativo são semelhantes aos apresentados nas figuras 
das páginas 24 e 25. 

14) Desenhe o gráfico de Lucro/Prejuízo em função do preço do ativo da combinação de uma 
posição vendida em uma opção de compra com preço de exercício alto e uma posição comprada 
em uma opção de venda com preço de exercício baixo. 

15) Considere a seguinte figura: 

Mostre como ela pode ser obtida. 

16) O que significa um gráfico como o da figura abaixo: 

-- -- ------------
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17) Desenhe o gráfico do Lucro/Prejuízo em função do preço spot do ativo para as seguintes 
combinações: 

a) Estar vendido em 3 opções de compra cujo preço de exercício é 100 e cujo custo foi 10 e 
estar comprado em 4 opções de compra cujo preço de exercício é 120 e cujo custo foi 4; 

b) Estar comprado numa opcão de venda cujo preço de exercício é 120 com custo de 10 e estar 
comprado em uma opção de compra cujo preço de exercício é 110 e custo 4. 

18) Como é que voce construiria um gráfico de retomo como o da figura abaixo '1 

19) (Boxes) Considere as seguintes estratégias: 

a) Comprar uma opção de compra com preço de exercício EL, vender uma opção de venda com 
preço de exercício EL, vender uma opção de compra com preço de exercício EH. comprar uma 
opção de venda com preço de exercício EH; 
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b) comprar uma opção de venda e vender uma de compra. ambas com preço de exercício E L e 
comprar uma opção de compra e vender uma de venda com preço de exercício EH. 

Mostre que, no dia do exercício, o gráfico do retomo dessas operações em função do preço do 
ativo S é do tipo: 

20) Para o dia do exercício, trace o gráfico do retomo em função do preço do ativo das seguintes 
combinações: 

a) Comprar uma opção de venda e vender duas de compra com o mesmo preço de exercício; 

b) Comprar duas opeões de venda e vender uma de compra com o mesmo preço de exercício; 

c) Comprar uma opção de venda com preço de exercício ~ L e vender duas de compra com 
preço de exercício EH (EL < Eu); 

d) Vender uma opção de venda com preço de exercício EH e comprar tres de venda com preço 
de exercício EL (EL < Eu); 
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