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0 Jogo da Mentira

INHA JORNADA COMO trader comegou quando conheci um li-

vro chamado O Jogo da Mentira. Eu estava em casa com gripe

e meu pai me trouxe alguns livros da biblioteca. O Jogo da
Mentira foi um deles.

E um relato de uma época, escrito por Michael Lewis, o homem
por tras do livro A Jogada do Século, que foi transtormado em filme e
se tornou um grande sucesso de Hollywood.

Em O Jogo da Mentira, Lewis descreve a vida como um trader
de titulos durante os excessos da"década de 1980. Nas palavras dele,
0 objetivo era servir como/um alerta para as geragdes futuras sobre a
ganancia do setor financeiro, bem como um aviso para os jovens que
desejam trabalhar nesse mesmo setor.

Mas acho que teve“o efeito contrario. Suspeito que milhares de
meninos e meninas'ecomo eu leram o livro e pensaram que Wall Street
era o lugar certo para se estar.

O livro narra a histéria de um jovem que viaja dos Estados Unidos
para a Gra-Bretanha para estudar em uma universidade de Londres e,
depois, é contratado para trabalhar em um banco de investimentos
norte-americano. Ele descreve como foi trabalhar em um pregao e ob-
servar alguns dos grandes traders locais.

Eu fiquei viciado e sabia que o trading seria minha vocagao.
Desde entdo, li muitos outros livros sobre o assunto que talvez sejam
mais especificos sobre trading do que O Jogo da Mentira, mas, como
livro inicial, foi perfeito.
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Minha vida mudou depois que li esse livro. Foi uma virada de
chave. Deixei de ser fanatico por futebol e amante do skate para ser
uma pessoa focada e motivada. Eu tinha encontrado minha vocacao.

Comecei a me inscrever em cursos universitarios em toda a
Europa. Eu jd era estagidrio de um escritorio de fundo de pensdo, mas,
apos ler o livro, sabia que aquele nio seria meu destino final.

No ano seguinte, fui aceito em uma universidade na Gra-Bretanha,
contudo tive um problema. Nio consegui bolsa. Tive que arcar com
todos os custos. Eu trabalhava o tempo todo, dia e noite. Durante o
dia, trabalhava no escritorio e, a noite, andava 8 km de skate até um
parque de diversoes para trabalhar 14 até a meia-noite.

Absorvi 0 maximo de informacdes que consegui por meio das
paginas de financas dinamarquesas. Eu lia livtos em inglés para apri-
morar minhas habilidades no idioma.

Minha familia nio me deu muite apoio. No grande dia da par-
tida, tive que ir sozinho até o aeroporto.:Eles acabaram mudando de
ideia e compartilharam minhas/provagoes e tribulagoes ao longo dos
anos. Certa vez, minha irma.me disse/que roeu as unhas na primeira
vez em que me viu na TV. Ela estaya tao nervosa que seu cora¢do quase
parou.

Minha Primeira Grande Operacao

Existe um ditado nos mercados financeiros que resume perfeitamente
meu primeiro contato com o trabalho de especulacdo. Nio confunda
talento com sorte. Eu ndo tinha ideia do caminho que trilharia nos
mercados financeiros, mas tive uma sorte incrivel.

Era setembro de 1992. Eu tinha acabado de ser aceito na univer-
sidade. Trabalhei duro para ganhar dinheiro suficiente para pagar as
mensalidades e as despesas de moradia por trés anos, mas nio conse-
gui todo o dinheiro. Imaginei que trabalharia durante as férias para
conseguir compensar.
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Enquanto eu ajeitava as coisas e me preparava para viajar para
o Reino Unido em meu primeiro ano como estudante universitario,
abriu-se uma grande oportunidade nos mercados de cambio.

O Reino Unido era membro do Mecanismo Europeu de Taxas de
Cambio (ERM, na sigla em inglés). Era um sistema que foi introduzido
pela Comunidade Economica Europeia para reduzir a variabilidade da
taxa de cambio e alcangar a estabilidade monetaria na Europa.

O Reino Unido aderiu ao ERM em 1990, mas, em 1992, o pais
estava passando por uma recessao. O Banco da Inglaterra achava cada
vez mais dificil honrar seu compromisso de manter a libra esterlina
dentro de uma faixa estreita em relagao a outras moedas na Europa.
Os especuladores estavam apostando ativamente ‘contra a libra, pen-
sando que ela estava fortemente supervalorizada.

Enquanto eu caminhava até meu banco local na Dinamarca com
minhas economias, a fim de trocar minhas coroas dinamarquesas por
libras esterlinas, um grande drama estava se desenrolando nos merca-
dos financeiros. Foi a chamada Quarta-Feira Negra.

Em 16 de setembro de 1992, o governo britanico foi forcado a re-
tirar a libra esterlina do ERM apés uma tentativa fracassada de man-
ter a moeda acima do limite.inferior de cambio exigido pelo grupo.

Encontrei as seguintesiinformagoes sobre a Quarta-Feira Negra
na Wikipédia. Elas definem bem o tom do que eu estava prestes a
vivenciar e o que causou uma enorme perda de dinheiro para um aspi-
rante a trader de 22 anos:

O Quantum Fund de Soros iniciou uma liquidacdo mas-
siva de libras na terca-feira, 15 de setembro de 1992.
O Mecanismo de Taxa de Cimbio determinou que o
Banco da Inglaterra aceitasse qualquer oferta de ven-
da de libras. No entanto, ele s aceitou ordens duran-
te o dia de negociacdo. Na manha seguinte, quando os
mercados abriram em Londres, o Banco da Inglaterra
iniciou sua tentativa de sustentar a moeda de acordo
com a decisao tomada por Norman Lamont e Robin
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Leigh-Pemberton, o entdo chanceler do Tesouro e o go-
vernador do Banco da Inglaterra, respectivamente.

Eles comegaram a emitir ordens de compra no va-
lor de 300 milhoes de libras duas vezes antes das 8h30,
o que surtiu pouco efeito. A interven¢iao do Banco da
Inglaterra foi ineficaz porque o Quantum Fund de Soros
estava liquidando libras muito mais rapidamente. O
Banco da Inglaterra continuou a comprar, e 0 Quantum
continuou a vender, até que Lamont disse ao primeiro-
-ministro John Major que a compra de libras nio estava
dando resultado.

As 10h30 do dia 16 de setembro, o governe britanico
anunciou um aumento na taxa basica-de juros de 10%,
ja alta, para 12%, em uma tentativa de fazer com que
os especuladores comprassem libras. Apesar disso e de
uma promessa feita mais tarde no mesmo dia de au-
mentar as taxas basicas novamente para 15%, os ope-
radores continuaram_yendendo, convencidos de que o
governo nao cumpriria sua promessa.

Por volta das@9h; Norman Lamont, entdao chanceler,
anunciou que a Gra=Bretanha deixaria o ERM e que as
taxas permaneceriam no novo nivel de 12%; no dia se-
guinte, no eéntanto, a taxa de juros voltou a 10%.

E claro que tudo isso era desconhecido para mim, mas teve um
impacto material em meus estudos. Se eu tivesse ido ao banco apenas
alguns dias antes, teria pagado cerca de 12 coroas dinamarquesas por
uma libra esterlina. Por pura sorte, entrei em uma das maiores quedas
cambiais da atualidade e me beneficiei dela — consegui converter mi-
nhas coroas dinamarquesas a uma taxa de cimbio de cerca de 9 coroas
por libra esterlina.

Ganhei £4 mil extra de minhas economias. Meu orcamento anual
com mensalidades e hospedagem era de £2.500. “Tio George” me li-
vrou dessa divida estudantil.

Embora o dia tenha sido chamado de Quarta-Feira Negra, muitos
historiadores argumentam que foi uma Quarta-Feira Dourada, porque
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a queda no valor da libra esterlina atraiu investimentos. Isso preparou
o terreno para um surto de crescimento econdmico no Reino Unido.

0 Pre¢o de um Cachorro-quente em Paris

Naio fui o unico que ganhou uma quantia de dinheiro que mudou o
rumo da vida naquele dia. George Soros ganhou US$1 bilhdo. Isso
consolidou seu nome como um dos maiores especuladores de todos os
tempos.

E nio foi somente ele que notou grandes diferencas de valor en-
tre as moedas europeias antes daquele dia fatal de setembro de 1992.
Outro operador também havia notado isso. Na verdade, ele nem era
trader. Ele era dono de uma grafica no leste de Londres. Vamos cha-
ma-lo de “o inglés”.

Quando comecei a trabalhar na Gity Index de Londres, ouvi a
historia de um cliente que estava de férias na Franga. Durante uma
visita a Paris, ele foi comprar umieachorro-quente em uma banquinha
de esquina, perto da Torre Fiffel.

Na hora de pagar pelo cachorro-quente, o inglés ficou tio choca-
do com o pre¢o que pensou que o dono da banquinha estava tentando
engana-lo.

O homem lhe'garantiu que esse era o preco de um cachorro-quen-
te em Paris. Entao’o inglés decidiu comprar outro cachorro-quente em
outro lugar, s6 para ter certeza de que nao havia sido enganado na
primeira vez. O resultado foi o mesmo.

O inglés estava lancando as bases para uma das maiores apostas
individuais da historia do setor de trading de varejo. Ele entrou em um
supermercado de Paris e comegou a anotar os precos dos alimentos,
das bebidas e de outros itens domésticos.

De volta a Londres, o inglés comparou os precos dos itens france-
ses com 0s precos dessas mesmas mercadorias no supermercado local
e concluiu que o franco francés estava extremamente supervalorizado.
Ele ligou para sua corretora financeira e falou com um jovem corretor,
que, mais tarde, se tornaria meu chefe.
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Meu chefe adorava contar essa historia, de como seu cliente con-
seguiu transformar um depdsito de £5 mil em um lucro de £8 milhoes
(oito milhdes de libras!). Ele perseguiu de maneira incansdvel a ideia
de que o franco francés estava irremediavelmente supervalorizado e
lucrou muito com isso.

O motivo para compartilhar essa anedota ndo é apenas con-
tar uma boa histéria, mas também prepara-lo para o tema deste li-
vro. Veja bem, essa poderia ter sido uma 6tima narrativa, nao fosse
pelo fato de que o cliente, mais tarde, perdeu todo o dinheiro e mais
um pouco.

O trading de sucesso nio se trata de ganhar dinheiro e, também,
de saber manté-lo?

O que 99% das pessoas nao percebem é«que, guando vocé vence,
hd coisas acontecendo na quimica de seu cérebro que, se nio forem
notadas e controladas, terdo um efeito prejudicial em sua tomada de
decisdo.

Teoria e Historia Econdomicas

Na universidade, aprendivtudo sobre a teoria econdmica. Aprendi
como os mercados finangeiros foram montados e como a teoria econo-
mica atual tentourdar sentido ao mundo ao nosso redor.

No entanto, nao aprendi a fazer uma operagao de trading na uni-
versidade. Ninguém me ensinou como o momento, a psicologia e as
emogdes tém grande influéncia nos mercados financeiros. Meu curso
de graduagido pouco adiantou para me preparar para o mundo real.
Achei que fazer um mestrado ajudaria a mudar isso e, embora tenha
sido um pouco mais relevante para o setor, continuei com a sensagao
de que o mercado era um grande mistério.

A ideia de que é possivel testar varidveis dentro de um sistema
econdmico, mantendo a constancia de outros componentes, nio me
agradava muito. Nao tenho certeza se eu estava ciente disso naquele
momento, mas sempre enxerguei o mundo de maneira diferente.

Eu nio considerava os mercados eficientes. Tinha uma forte cren-
¢a de que eles eram tudo menos racionais. Os mercados sdo conduzidos
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por humanos, e se ha algo que os humanos nio sio, é racionais ou 16-
gicos quando expostos ao estresse.

0 Panico do Homem Rico

Eu gostava mais de estudar a historia econdmica do que os modelos
econdmicos. Um dos momentos mais importantes foi quando estudei
sobre o panico do homem rico de 1903 e o panico financeiro de 1907.
Bernard Baruch, um famoso especulador de Wall Street, ganhou uma
quantia consideravel de dinheiro ao prever corretamente as consequén-
cias de uma falha na curva das a¢oes de uma ferrovia.

Uma curva é quando um grupo de pessoas ou um sindicato infla-
ciona o pre¢o de uma agdo para criar um burburinho, tentando atrair
investidores mais crédulos para se juntarem‘ao movimento e, em se-
guida, liquidam as acbes para os retardatdrios: Atualmente, isso seria
chamado de pump-and-dump. Queém se lembra da GameStop?

O que me impressionou foiscomo Bernard Baruch antecipou a
sequéncia dos eventos. Ele‘comegoua vender a descoberto uma am-
pla gama de ac¢des populares porque pensou que o sindicato teria que
levantar dinheiro para manter viva sua malfadada curva. E ele estava
certo. O mercado geralcaiu rapidamente. O indice Dow Jones despen-
cou 49% em pouiecos meses, e Baruch lucrou com isso.

A partir de entdo, tive dificuldade em estudar os modelos econd-
micos. Eu acreditava que eles eram muito rigidos e traziam conceitos
muito tedricos. Senti que suas suposi¢cdes eram faliveis. Todos usavam
o mesmo argumento de que os humanos sempre agem de maneira
racional.

Mas a humanidade certamente nem sempre se comporta de modo
logico. Enquanto eu escrevia esta pagina do livro, olhei para meu mo-
nitor e fiquei analisando as cotacdes. O Dow Jones havia caido 500
pontos. O indice DAX ja havia caido 250 pontos. Tenho certeza de
que escutei vocé perguntar: “Por que isso aconteceu?” E porque havia
um virus grave chamado coronavirus que estava se espalhando pelo
mundo. E, s6 naquele dia, cerca de oitenta pessoas ja haviam morrido.
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O mercado ndo estava tdo preocupado com essas oitenta pessoas.
O mercado temia que essa situagao piorasse. Os mercados tém TUDO
a ver com a percep¢do, com uma pitada de realidade econémica. Nao
entendo os fundamentos por tras de um virus, nem preciso entender.

Meu trabalho NAO é entender as implicagdes de um virus. Meu
trabalho é entender os players do mercado e o que eles estdo sentindo.
Eles estavam assustados, e eu consegui detectar o medo deles. Entdo é
claro que, naquele momento, eu estava em uma posicdo vendida. Nio
estava vendido no mercado porque acreditava que um virus causaria
estragos na economia global, mas porque acreditava que eles pensa-
vam que algo terrivel estava prestes a acontecer.

Aconteca o que acontecer no mundo, meu trabalho é ler o senti-
mento dos mercados e manter minhas emocoes sob/controle.

Isso é basicamente o que vou lhes ensinar.neste livro. Estou ali-
nhado com a razdo quando se trata dé explicar os bull markets e os
bear markets. A satde da economia de base conduzird um mercado
para cima ou para baixo. No entanto, como day trader, preciso ter
uma flexibilidade mental que.nunca é descrita ou considerada na teo-
ria econdmica.

Também preciso saber “quando manter e quando desistir”, como
diz a letra da cangao The Gambler, de Kenny Rodgers. Sera que sou
apostador? Se eu disser que sim, vocé pode pensar que ndo ha diferen-
¢a entre mim e @ cara.que vai ao cassino para se divertir um pouco.

E se eu lhe dissesse que ganho mais dinheiro do que a média dos
jogadores de futebol profissional, e ndo porque sou dotado de habili-
dades especiais para ler os mercados, mas porque aprendi a controlar
minhas emogoes?

N3o sou um sociopata sem emogdes. Eu tenho sentimentos. Amo.
Choro. Sofro. Lamento. Dou risada. Também sorrio para as pessoas.
Vocé pode ser um cara legal e, ainda assim, acabar no topo. Mas vocé
precisa aprender a pensar de maneira diferente dos 99% quando estd
operando. Falaremos sobre isso em breve.
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JPMorgan Chase

Ap6s minha graduagio, fiz muitas entrevistas de emprego para trainee
nos setores bancario e financeiro. Nao consegui o emprego dos meus
sonhos, trabalhar como trainee de trader, mas consegui um bom em-
prego no Chase Manhattan Bank, mais tarde chamado de JPMorgan
Chase.

Foi uma experiéncia inestimavel. Cheguei com uma bagagem
cheia de entusiasmo. Para mim, trabalhar para um banco de investi-
mentos norte-americano provavelmente foi a melhor coisa que poderia
ter acontecido.

Consegui canalizar meu entusiasmo pelos mercados financeiros
para meu trabalho. Trabalhei com analise de portfélio e benchmarking
de desempenho, o que significa que observava o desenvolvimento dos
mercados financeiros de perto todos os dias.

Por acaso, eu me sentei ao lado de'um terminal Bloomberg. Eu
adorava aquela maquina. Muitas vezes, eu entrava escondido no pré-
dio do escritorio aos sabados.e domingos para devorar analises e his-
torias de operagdes de trading e para baixar dados.

O melhor de trabalhar.para um banco norte-americano é que a
ética de trabalho é muito diferente das empresas europeias tipicas. Isso
pode ter mudado noswultimos vinte anos, mas, quando eu trabalhava
no JPMorgan, tinhamos literalmente permissdo para fazer quantas ho-
ras extras quiséssemos.

Trabalhei no JPM por quase trés anos e, nesses trés anos, nun-
ca houve um més em que eu nao fizesse pelo menos quarenta horas
extras. Vocé se acostumava a trabalhar longas horas focado, pois o
trabalho exigia aten¢io forense aos detalhes.

Quando sai do banco, eu era um workaholic experiente e obs-
tinado. Nao digo isso com orgulho, porém acho que nio faz sentido
esconder o fato de que o motivo de meu sucesso nao se deveu a minha
inteligéncia incrivel, mas, sim, a minha ética de trabalho. Eu simples-
mente trabalhava mais horas do que os outros. Um sacrificio em troca
do que eu almejava.
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Minha atitude me lembra o ethos dos Navy Seals, a unidade das
forcas especiais norte-americanas: tudo na vida que vale a pena fazer,
vale a pena exagerar. A moderagio é para os covardes.

Meu sonho finalmente se tornou realidade quando pisei em um
pregdo pela primeira vez.
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NTRAR EM UM PREGAO é uma experiéncia especial. Eu me lembro

muito bem da entrevista de emprego que fiz depois que me formei

na universidade, para trabalhar com tradings. Foi no pregio do
Handelsbanken, o banco escandinavo, e o cara queme entrevistou era
o chefe do setor de trading.

Eu percebi que ele estava pensando em outra coisa e que eu era
uma distra¢do inconveniente. Ja estive nessa situagao muitas vezes em
minha vida como trader. Estar ém uma posi¢do importante no mer-
cado e, entdo, ter que lidar com™as trivialidades do mundo fora do
trading pode ser uma experiéncia peculiar.

O Boxing Day 2018.¢é um 6timo exemplo disso. Eu estava operan-
do em meio ao maior rali de um dia na histéria do indice Dow Jones
enquanto comia o pudim de Natal. Tive que esconder meus celulares
embaixo da mesa dejantar para ndo ofender o anfitrido e fingir varias
idas ao banheiro para verificar o grafico em um telefone e a platafor-
ma da corretora em outro.

Cheguei ao pregdo da Financial Spreads com uma atitude muito
diferente da maioria de meus colegas. Como sei que muitos deles le-
rdo este livro, quero deixar claro que nao estou dizendo que eles sio
preguicosos. Eu tinha muito o que aprender, incluindo o fato de que,
quando os mercados estao calmos, ndo ha muito o que os corretores
podem fazer.

Foi assim que descobri que as pessoas ficavam sentadas, lendo
jornais ou histérias em quadrinhos. Se o telefone nao tocasse, vocé
dificilmente conseguiria for¢ar um corretor a fazer qualquer outra coi-
sa. Acho que esse foi 0 maior choque cultural que experimentei — o
contraste entre um trabalho normal de escritério e um pregao.
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Trabalhar em um pregdo é intimidante no inicio. Apos alguns
meses, vocé se habitua a ver o dinheiro mudando de maos. Passamos a
enxergar apenas nimeros em uma tela. Certa vez, cheguei as 6h e des-
cobri que um cliente russo estava em uma margin call para US$10 mi-
lhées. Fiz um cdlculo rdpido... com meu salario atual, eu levaria 133
anos para ganhar US$10 milhoes. Por volta das 7h, ele tinha transferi-
do os fundos. Ele era trader privado. Eu fiquei maravilhado. Inspirado!

A atmosfera de um pregio € tnica. Quando esta cheio, é um gi-
gantesco caldeirdo de emoc¢des humanas. Em uma ocasido, vi um cole-
ga chutar seu PC com tanta for¢ca — varias vezes — que os engenheiros
de TT tiveram que substitui-lo.

E dificil entender que os mercados financeirg$'sao um mecanismo
complexo, se olharmos apenas para o que se-passa‘em um pregio. O
ambiente lembra uma banquinha de feira‘de alguma cidade, de qual-
quer lugar do mundo, durante uma movimentada manha de sabado,
cujo dono estd tentando vender mais do que a banquinha vizinha.

Quando vocé testemunha as emogdes cruas e sem censura que se
desenvolvem perante nossos_olhos no pregao, é dificil perceber como
isso se enquadra em um ambiente de economia global equilibrado que
forma a estrutura da sociedade e'da civilizagao modernas.

Podemos observar todo tipo de emocdo nesse lugar: compra por
impulso, venda_em momento de panico, apego as perdas, recusa em
admitir a derrota, ganancia, estupidez, teimosia, desespero, lagrimas,
depressio abjeta, alegria e agitagdo. E todas acontecendo ao mesmo
tempo, uma atrds da outra em rapida sucessdo.

Trabalhei para a Financial Spreads por um ano e fui convidado
a me retirar. No mesmo dia, a City Index, propriedade da ICAP — a
maior corretora de titulos do governo dos Estados Unidos no mundo
—, entrou em contato comigo.

A City Index tinha cerca de 25 mil clientes, dos quais 3 mil es-
tavam ativos quase todos os dias. Esses clientes negociavam moedas,
commodities, indices de ac¢des, agdes individuais, opg¢oes, titulos e
tudo o mais. Devo ter assistido a dezenas de milhoes de transacoes
sendo executadas por milhares de pessoas em toda minha carreira.
Pouquissimas, ou nenhuma delas, se destacaram; e, se algumas o
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fizeram foram pelos motivos errados. Para cada histéria de sucesso,
posso contar dez de terror.

Sem Lembranca de Grandes Traders

Recentemente, conversei com um amigo que é CEO de uma corretora
em Londres. Perguntei a ele se, durante seus trinta anos trabalhando
em pregdes, algum trader tinha se destacado. Ele respondeu que, ao
longo dos anos, tinha testemunhado muitas coisas bizarras, mas que,
em termos de bons traders, tinha visto bem poucos.

Eis um homem que passou toda sua vidaadulta em pregoes e
que, no entanto, € incapaz de se lembrar de pessoas que'se deram bem.
Estamos falando de uma porcentagem destraders bem-sucedidos tdo
infinitamente pequena que faz vocé se perguntar por que alguém iria
querer ser trader, afinal, ou se alguémipoderia se tornar bom nessa
profissdo. Esta foi a conversa questive com ele:

Tom: Vocé trabalhou no setor de contratos por diferenca (CFD) durante trinta
anos. Deve ter visto alguns bons.traders ao longo do caminho. Pode me falar
um pouco sobre eles?

CEO: Queria que fosse o caso. Ja vi diversas pessoas ganharem muito dinheiro,
mas poucos profissionais ndo perderam tudo em seguida. Comecei a trabalhar
nesse setor em uma época em que o CFD trading ndo era uma ferramenta con-
vencional. As pessoas que tinham contas CFD eram, sobretudo, pessoas muito
ricas ou que trabalhavam no setor. Na época, esses clientes realizavam opera-
¢oes, muitas vezes, como parte de uma espécie de clube dos mais velhos. Isso
significava que eles negociavam principalmente acdes especificas e algumas
commodities. Naquela época, o trading ndo era nem de longe tédo prolifico
quanto é hoje.

Tom: Eles eram bons traders?

CEO: Néo, eu ndo diria isso. Tinhamos clientes que eram personalidades bastan-
te conhecidas na cidade, e suas negociacdes pessoais costumavam ser deplora-
veis, mesmo sendo feitas por operadores de fundos de hedge ou gestores de
fundos. Era quase como se eles nao tivessem disciplina para negociar o proprio
dinheiro. Tenho certeza de que eles ndo teriam permissdo para negociar para
seus clientes da maneira que negociavam para si mesmos.

(continua)





