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Para Beth, Ken e Joe Spina, omo axtodos os\pequenos e
mais confusos Spinas que se juitaram_a nés ae longo do caminho.



O das-as-nove ¢ uma piada interna no tastytiadese, muito
possivelmente, a maneira mais irritante de{perder uma mao
de blackjack. Blackjack, ou “vinte edtm”, para”aqueles que

ndo estdo familiarizados, ¢ um. _jogo entre um crupié e um

Jjogador, no qual o objetivo ¢ chegar o mais\préximo de 21 sem
ultrapassa-lo. As caxtas, figuradas valem 10, e ases valem 1
ou 11. Imagine estar em uma mesasde blackjack se dando bem
com 20, e o crupié mostraum as. Ele confirma que ndo tem
um blackjack, vira a'segusida carta e mostra outro ds. A rodada
esta basicamente vencida e finalizada, porque o crupié tem
uma_mao. terrivel, totalizando 2 ou 12, contra o seu 20. Ele
vira avterceira carta e revela um nove, e antes mesmo de vocé
terminar a conta, a casa ja pegou suas fichas.
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Prefacio de Tom Sosnoff

u percorri um longo caminho desde meus primitivos dias dé tra-
ding de titulos nos anos 1980 e 1990. Hoje, firo a embalagem dos
cachorros-quentes quando os como e tambémeaprendi algunias
coisas sobre investimentos depois de vinte anos.conhecendo’pessoas de
todo o pais e ensinando-as a negociar. Uma gonclusio maluca: investidores
azarados geralmente fazem os melhoresitrades. Por.qué? Porque qualquer
um pode ter sorte e lucrar com um/investimento aleatério, mas no peque-
no mundo dos traders bem=sticedidos, o denominador comum ¢é a habi-
lidade quantitativa. Outra conclusio maluea: com acesso as informacdes

corretas, qualquer um pode desenyvolver essas habilidades.

Quando a, TD Ameritrade comprou a thinkorswim em 2009, negociei
conytoda a alavancagem que tinha para manter pessoalmente o nome do
dominioy, tastytrade.com. Comprei o endereco virtual por US$9,95, anos
antes, por meio do GoDaddy e estava convencido, assim como estava com
o thinkorswim, de que o nome tastytrade funcionaria. Nio tenho ideia
do porqué amei tastytrade.com, mas as vezes palpites parecem dar certo. A
razao de ser do tastytrade era preencher o vazio na midia financeira e ofe-
recer um modelo prestativo nio testado, construido em torno de contetido
bruto e baseado em matematica. Passamos os tltimos dez anos fomentando
obsessivamente o engajamento de clientes com a introducio de estraté-
gias financeiras complexas para investidores de varejo. Ainda respondemos
perguntas 24 horas por dia e ensinamos a partir do que aprendemos como
formadores de mercado e empreendedores de software: tudo de graca.
No6s realmente somos o convidado que nio vai embora, mas acreditamos
que o envolvimento ininterrupto do cliente é essencial para motivar os

investidores.
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Tenho vérias lembrancas especiais das duas tltimas décadas, mas uma de
minhas favoritas ¢ uma estranha histéria de trades ocorrida em uma viagem
ao deserto no inicio de 2001. Foi a primeira vez que fizemos uma mostra de
trading ao vivo em Las Vegas, e um grande negociador presente me pergun-
tou quanto tempo levaria para preencher um pedido grande usando nossa
plataforma. Quando perguntei sobre seu pedido, ele me disse que queria 10
mil spreads. Isso foi antes da existéncia das execug¢des eletronicas de spread, e
pensei que ele devia estar me zoando. Porém, como demonstracio de boa-fé
(e porque eu nio queria recuar), eu disse que poderiamos preencher o pedido
em um segundo. O cliente estava convencido de que isso nao aconteceria,
entdo fiquei muito satisfeito quando disse a ele, sinalizando coma miéo e
tudo, que seu pedido fora atendido em menos de um segundose o preco me=
lhorara em cinco centavos. Fizemo-nos de idiota, mas'foi assim que tudo co-
mecou. Com o passar dos anos, continuamos.aformar relacionamentos ina-
balaveis com centenas de milhares de amigos, traders e investidores incriveis.
Apostamos juntos, jantamos juntosybebemos drinques no bar, rimos quando
ganhamos dinheiro e choramos quande-perdemos. Contamos piadas, enver-
gonhamo-nos, mantivemo-nos humildes uns com os outros e torturamos
nossos amigos. Goncentramo-nos emiconstruir esses relacionamentos nio
apenas porque foi incrivel, mas também porque realmente vimos como isso
motivava as. pessoas a aprender a negociar e participar do mercado. Foi a

chave para o sueesso da thinkorswim e inspirou a fundacio da tastytrade.

Quando fundamos a tastytrade, nosso campo de provas era um antigo
estudio de hip-hop no centro de Chicago. Era um terceiro andar sem ele-
vador, com um piano como mesa de recepcionista e uma bateria no meio
da sala. Capas de albuns antigos e instrumentos musicais quebrados estavam
por toda parte, mas a energia era inegavel. Nossa equipe de pesquisa era
composta por um campeio de Guitar Hero com roupa de cachorro-quente,
alguns estagiarios e um ex-formador de mercado. Nosso mentor era um
comentarista esportivo cujo momento de fama foi fazer sexo na linha de 50
jardas no Soldier Field e, ainda por cima, contratamos um monte de come-
diantes aleatérios do famoso Second City de Chicago. Gragas a Deus, sabia-
mos como negociar, porque nio tinhamos ideia de como lidar com a midia.
Pior ainda, nunca me esquecerei do dia em que decidimos fazer videos em

HD. Eu pensei: “De jeito nenhum é assim que me pareco.” E por isso que a
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tastytrade é tio incrivel, porque descobrimos um modelo totalmente novo

de midia financeira, quando as probabilidades estavam contra nds.

Investidores sortudos nunca descobrem as coisas porque nunca precisam:
eles simplesmente seguem o rebanho e esperam o melhor. N6s nos recusa-
mos a seguir a midia financeira tradicional no caminho da autopromocgio e
da irrelevancia financeira. Encontramos pessoas inteligentes e as alimenta-
mos com almocos baratos, fizemos com que trabalhassem por horas, demos
a elas lanches gratis e, principalmente, deixamos que fizessem suas proprias

coisas. O resultado? Mudamos o mundo do investimento estratégico.

Sabiamos desde cedo que um livro sobre trade de opcdes adi¢ionaria
uma nova camada ao nosso modelo de engajamento e seria_uma ferramenta
poderosa para criar contetdo financeiro. Ha dezoito anos, me|tranquei em
nossa velha sala de conferéncias com um de nosses'cofundaderes e tentamos
escrever um livro. Contratamos um escritor profissional, esvaziamos nossas
agendas e tornamos o livro uma prioridade. Trés dias depois, e uma pagina e
meia feita, demitimos o escritor e desistimeos.do projeto do livro para salvar
nossa amizade e o futuro.de nossa empresa. Adiantando para o ano de 2021,
14 estava eu, picado pela mosca do livrogamas'desta vez eu sabia que nio estava
a altura da tarefal Pedi, com toda/a gentileza de que sou capaz, que dois de
nossos pesquisadores mais jovens e inteligentes ajudassem. Eu disse: “E todo
sew.” Julia'e Anton aceitaram o desafio e acertaram em cheio. Eu realmente
acredite que este € o livro mais l6gico, informativo e abrangente sobre tra-
de defopgdes estratégicas ja compilado. Os investidores azarados podem se
alegrar. Nenhum livro jamais serd um Santo Graal de tamanho Gnico para
o trade de op¢des, mas O Guia do Investidor Azarado para Trade de Opgées é o

mais proximo disso que temos.

Tom Sosnoff

XI
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e as condi¢des forem adequadas, coisas extraordindrias acoftecem

quando muitas pegas isoladas se juntam: moléculas de agua se orga-

nizam e formam flocos de neve; células se arranjam e criam 6rgaos;
correntes de ar se combinam e causam tornados;«graos.de ar€ia se juntam
e produzem avalanches; investidores em panico vendem e induzem colap-
sos financeiros. Sistemas complexos_sdoicompostos por muitas partes que
interagem, e a emeirgéncia acontece quando essas partes se organizam para
criar fendmenos coletivos«qietnenhuma parte é capaz de criar sozinha. Os
sistemas complexos podem ser encontrados®m quase todas as disciplinas, e
a matematica que descreve propriedades emergentes nao apenas € fascinan-
te, mas também indica semelhancas fundamentais entre sistemas complexos
aparentementeé,nao relacionados. A extingio de uma espécie de mosca de-
vido a,uma espécie invasora de sapo nio tem nada a ver com os mercados
financeiros, mas a dinamica da populacio de moscas em colapso ecoldgico
parece quase indistinguivel daquela de uma a¢io em colapso economico.
Muitos fisicos sdo atraidos para as financas porque os sistemas fisicos e finan-
ceiros podem ser analisados com ferramentas tedricas, estatisticas e compu-
tacionais semelhantes. Fol meu interesse por essas conexoes matematicas que
inicialmente me levou as finang¢as. No entanto, depois de fazer meu primei-
ro trading no inicio do crash de 2020, logo aprendi também a importancia

da intui¢io financeira, principalmente ao negociar opg¢des.

A intui¢io do investidor vem da experiéncia, mas ele pode desenvol-
ver essa intui¢io com mais eficiéncia ao complementar o envolvimento do
mercado com algumas filosofias basicas de trading. Muitos dos artigos, li-

vros e blogs que li como uma investidora de op¢des novata ofereciam uma
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cobertura detalhada da teoria das op¢des e sua matemadtica, mas nunca en-
contrei uma fonte que apresentasse explicitamente os elementos mais essen-
ciais do desenvolvimento pratico de estratégia. Sem um sistema de principios
basicos de trading, aplicar a teoria financeira, interpretar e analisar dados e
cultivar qualquer senso de intuicdo de mercado foi um desafio. No entanto,
apos estabelecer a base de fundamentos de trade de op¢des, superar a curva
de aprendizado de op¢des tornou-se um processo consideravelmente mais
gerenciavel. No meu caso, essa base se desenvolveu a partir de conversas
com colegas na tastytrade (debates com Anton Kulikov foram a maioria), da
observacgio frequente de mercados de op¢des, do uso de dados e da teoria
de op¢des para elaborar estratégias viaveis e de muita tentativa e erro. Meu
objetivo ao escrever este livro é ajudar novos investidoressardesenvolverem
sua propria intuigdo de forma mais eficaz, destrinchando as filosofias que
fundamentaram a minha, comec¢ando com umpouco de:matematica e teoria
de mercado e construindo a partir dai. Nada substitui a experiéncia, por isso
o primeiro trade de op¢des dos inyvéstidores provavelmente os ensinard mais
do que qualquer livro. No entanto, espero’que essa estrutura que Anton e eu
organizamos permita que novesinvestidores entrem no mercado de opg¢oes
com confianca e.obtenham valor significativo de suas primeiras experiéncias

de trading, tanto em sentido monetirio quanto educacional.

Julia Spina
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Introducao:
Por que Negociar
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casa sempre ganha. Essa citacio de adverténcia certamente é ver-
dadeira, mas nio contastoda a historia. Dos limites da mesa as
probabilidades de ganho, ted6s 0s jogos em um cassino sio pro-
jetados para dar a casa uma vantagem estatistica. O cassino pode ter perdas
grandes e infrequentes nas maquinas caga-niqueis ou perdas pequenas e fre-
quentes na mesa de blackjack, mas desde que os clientes joguem o suficiente,
a casa inevitavelmente tera lucro. Os cassinos ha muito confiam nesse prin-
cipio.como base de seu modelo de trades: as pessoas podem ou apostar contra
a casa e esperar que a sorte esteja a seu favor ou ser a casa e ter a probabilidade

ao seu lado.

Ao contrario dos cassinos, onde as probabilidades sio estabelecidas contra
os jogadores, os mercados financeiros liquidos oferecem um campo de jogo
dinimico e nivelado, com mais espaco para criar estratégias. No entanto,
assim como nos cassinos, um investidor de sucesso nio depende da sorte. Em
vez disso, o sucesso em longo prazo dos investidores depende de sua capaci-
dade de obter uma vantagem estatistica consistente das ferramentas, estraté-
gias e informacdes disponiveis a eles. Os mercados de hoje estdo se tornando
cada vez mais acessiveis a pessoa comum, ja que plataformas de trade online
e sem corretagem basicamente se tornaram padrio na indastria. Os inves-
tidores tém acesso a uma selecio quase ilimitada de estratégia, e as opcdes

desempenham um papel interessante nesse desenvolvimento. Uma opg¢io é
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um tipo de contrato financeiro que da ao seu portador o direito de comprar
ou vender um ativo em alguma data futura ou antes, um conceito que sera
mais bem explicado no capitulo seguinte. As op¢des tém perfis de risco-re-
torno ajustaveis, permitindo que os investidores selecionem com seguranca
a probabilidade de lucro, perda maxima e lucro maximo de uma posicio
e potencialmente lucrem em qualquer tipo de mercado (de alta, baixa ou
neutra). Esses instrumentos altamente versateis podem ser usados para cobrir
o risco e diversificar um portfolio, ou as op¢des podem ser estruturadas para

dar uma vantagem probabilistica aos investidores mais tolerantes ao risco.

Além de serem personalizaveis de acordo com as preferéncias especificas
de risco-retorno, as op¢des também sdo negociaveis com contas de pratica-
mente qualquer tamanho, porque sio instrumentos alavaicdveis. No mundo
das op¢des, a alavancagem se refere a capacidade desganhar ou perder mais do
que o investimento inicial em um trade. Unyinvestidor pode pagar US$100
por uma opc¢io e conseguir US$200.ae, final do\trade, ou pode conseguir
US$100 ao vender uma op¢io e pérder US$200 ao final do trade. A alavan-
cagem pode parecer poucosatracnte devido a sua associagio com o risco, mas
nio ¢é inerentemente perigosa. Quando mal utilizada, ela pode facilmente
causar estragos financeiros. No entanto, quando usada com responsabilida-
de, a eficiéncia de capital da alavancagem é uma ferramenta poderosa que
permite ‘aos investidores alcancarem a mesma exposicio risco-retorno que

uma posicio deacdo com capital significativamente menor.

Nao ha almoco gritis no mercado. Um instrumento alavancado que tem
70% de chance de lucro deve vir com algum trade-off de risco, que pode até
ser indefinido em alguns casos. E por isso que o principio central do trade
de op¢des sustentavel é o gerenciamento de risco. Assim como 0s cassinos
controlam o tamanho dos pagamentos de prémio limitando o valor maximo
que um jogador pode apostar, os negociadores de op¢des devem controlar
sua exposi¢ao a suas perdas potenciais de posicoes alavancadas limitando o
tamanho da posi¢io. E assim como os cassinos diversificam o risco em di-
ferentes jogos com diferentes probabilidades, a diversificagio estratégica é

essencial para o sucesso em longo prazo de uma carteira de opgdes.

Além do risco potencial negativo de opg¢des, outros fatores podem tor-

na-las pouco atraentes para os investidores. Ao contrario das acdes, que sio
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instrumentos passivos, as opc¢des exigem uma abordagem de trading mais
ativa, devido a sua natureza volatil e sua suscetibilidade ao tempo. Depen-
dendo da escolha de estratégias, as carteiras de op¢des devem ser monito-
radas diariamente ou até uma vez a cada duas semanas. O trade de opcoes
também é uma curva de aprendizado bastante ingreme e requer uma base
maior de conhecimento matematico em comparacio com as a¢des. Embora
a matematica das opg¢des possa facilmente se tornar complicada e onerosa,
para o tipo de trade de opg¢des abordado neste livro, as decisdes geralmente
podem ser feitas com uma selecdo de indicadores e cilculos estimativos e

1ntuitivos.

A meta deste livro é ensinar os investidores a tomarem as decisoes perso-
nalizadas e informadas que melhor se alinhem com seus objetivos de lucro e
tolerancia a risco pessoais. Usando estatisticas e backtests, este divro contex-
tualiza o risco negativo das opg¢des, explora.a‘capacidadeestratégica desses
contratos e enfatiza as principais técnicassde gerenciamento de risco na mon-
tagem de uma carteira de op¢des resiliente. Para introduzir esses conceitos
de maneira direta, este livroseomeca com uma discussao sobre os fundamen-
tos matematicos e finagceiros do trade de ope¢des quantitativo (Capitulo 1),
seguido de uma éxplanacio intuitiva da volatilidade implicita (Capitulo 2) e
trading de prémio vendido, (Capitulo 3). Com esses conceitos fundamentais
cobertos, ‘0 livro entdo passa para o trading na pritica, comecando com a
redugdo do poderide compra e alavancagem de op¢des (Capitulo 4), seguido
pela construcio do trade (Capitulo 5) e pela gestio de trade (Capitulo 6). O
Capitulo 7 cobre tdpicos essenciais no gerenciamento de carteira, ¢ o Ca-
pitulo 8 aborda topicos suplementares sobre o gerenciamento avancado de
carteira. O Capitulo 9 fornece um breve comentirio sobre tradings atipicos
(Eventos Binarios). O livro é concluido com um capitulo final de pontos

fundamentais (Capitulo 10) e um apéndice sobre topicos matematicos.
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Capitulo 1
N

Introducao a p *
Matematica e

o>

as Financas

objetivo deste livro ¢ forne= - ,

cer uma estrutura qualitativa
para investimentos  em op- .
¢des. com base ‘em uma analise quanti- ’

tativa de, teoria e dados financeiros. A

matematicardesempenha um papel fundamental ao desenvolver essa estru-
tura, mas ¢ predominantemente um meio para um fim. Este capitulo, por-
tanto, inclui uma breve visdo geral dos conceitos matematicos e financeiros
que sdo pré-requisito para entender este livro. Como esta nido ¢ uma visdo
aprofundada dos tdpicos a seguir, recomendamos que vocé explore os textos
suplementares listados na se¢io de referéncias para aqueles com inclinacio
matematica. As féormulas e suas descri¢des estio incluidas em varias secoes

para referéncia, mas ndo sio necessarias para o restante do livro.





