“Estes traders tém método, conviccao e disciplina.
Sao herois de Wall Street, descritos maravilhosamente
por Jack Schwager.” — Robert Prechter Jr., investidor
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OS FUTUROS SEM MISTERIO

e todos os mercados discutidos neste livro, o mercado futuro ¢ o menos

compreendido pela maioria dos investidores. Também é um dos que

crescem mais rapidamente. O volume de trading em futuros expandiu-se
mais de vinte vezes nos ultimos vinte anos. Em 1988, o valor em ddlares de
todos os contratos futuros negociados nos Estados Unidos excedia 10 trilhdes
de délares!* Obviamente, um valor como esse envolve muito mais que ope-
ragdes com futuros de barriga de porco.

Os mercados futuros atuais abrangem todos os grandes grupos de mer-
cado mundiais: taxas de juros (como T-bonds), indices da Bolsa (como o
S&P 500), moedas (como o iene japonés), metais preciosos (como o ouro),
energia (como o petroleo bruto) e commodities agricolas (como o milho).
Embora os mercados futuros tenham se originado das commodities agrico-
las, o setor responde hoje por apenas um quinto das geragdes totais de futu-
ros. Na tltima década, o surgimento e o crescimento espetacular de muitos
contratos novos fizeram com que mercados do tipo financeiro (moedas,
instrumentos de taxa de juros e indices da Bolsa) passassem a represen-
tar aproximadamente 60% de todo o trading de futuros (os mercados de
energia e metais respondem por quase metade dos 40% restantes). Assim,
embora o termo “commodities” continue a ser muito usado para se referir
aos mercados futuros, tem se tornado cada vez mais inadequado. Muitos

* Essa é uma estimativa grosseira, mas conservadora, com base em 246 milhdes de contratos
negociados e supondo que um contrato médio valha bem mais de 40 mil ddlares (a excegdo
dos futuros das taxas de juros de curto prazo, como os eurodoélares, os valores de contratos
unicos variavam entre 11 mil ddlares para o agtcar a 10 centavos/libra e 150 mil d6lares para
0 S&P 500 em uma cotagio de 300).
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dos mercados futuros mais negociados, como os de instrumentos finan-
ceiros, ndo sdo de fato de commodities, ao passo que muitos mercados de
commodities ndo tém um mercado de futuros correspondente.

A esséncia de um mercado futuro estd no nome: a operagiao envolve um
contrato padronizado de uma commodity, como o ouro, ou um instrumento
financeiro, como os T-bonds, em uma data de entrega futura em relagao ao
momento presente. Se um fabricante de automoveis precisa de cobre para sua
operagdo atual, compra o material diretamente do produtor. Porém, se o fa-
bricante teme que o pre¢o do cobre va subir muito nos proximos seis meses,
pode meio que congelar esse custo comprando futuros de cobre agora (essa
compensagao de um risco de prego futuro é chamada “hedge”). Caso o prego
do cobre suba nesse meio-tempo, o lucro pelo hedge em futuros é mais ou
menos contrabalancado pelo custo mais alto do cobre no momento da compra
efetiva. Caso o preco do cobre caia, 0 hedge em futuros resulta em prejuizo, mas
o fabricante acaba comprando o cobre a um patamar menor do que aquele a
que estava disposto a congelar.

Enquanto os hedgers, como o fabricante de automoveis acima, entram no
mercado de futuros para reduzir o risco de uma movimenta¢ao adversa dos
pregos, os traders participam em busca de lucro ao antecipar as mudancas
de pregos. Muitos traders preferem os mercados futuros como veiculos ope-
racionais em relacao aos mercados a vista por uma série de razoes:

1. Contratos padronizados — Os contratos futuros sao padronizados (em
termos quantitativos e qualitativos); assim, o trader ndo precisa encon-
trar um comprador ou vendedor especifico a fim de iniciar ou liquidar
uma posi¢ao.

2. Liquidez - Todos os principais mercados futuros proporcionam exce-
lente liquidez.

3. Facilidade para ficar vendido — Os mercados futuros permitem ficar
vendido ou comprado com a mesma facilidade. O vendedor a desco-
berto na Bolsa de Valores (que esta pegando agdes emprestadas para
vender), por exemplo, precisa esperar uma ligeira alta antes de iniciar
uma posi¢io; nos mercados futuros, tal restrigdo ndo existe.*

* Hoje ndo é mais necessario esperar uma alta de uma agéo para se entrar vendido. (N. do E.)
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4. Alavancagem - Os mercados futuros oferecem uma tremenda ala-
vancagem. Grosso modo, a margem inicial exigida costuma ser equi-
valente a 5% a 10% do valor do contrato (o uso do termo margem nos
mercados futuros é impréprio, porque gera grande confusdo com o
conceito de “margens” em agdes. Nos mercados futuros, as margens
nao significam pagamentos parciais, uma vez que nao ocorre transa-
¢do fisica efetiva antes da data de expiragdo; as margens sdo basica-
mente depositos fiducidrios ou garantias depositadas pelo investidor
para poder operar com uma banca maior que o seu patrimdnio alo-
cado no mercado). Embora a alta alavancagem seja uma das carac-
teristicas dos mercados futuros para os traders, deve-se ressaltar que
a alavancagem ¢ uma faca de dois gumes. O uso indisciplinado desse
recurso ¢ a mais importante causa isolada de prejuizo dos traders
nos mercados futuros. Em geral, os precos dos futuros nao sao mais
volateis do que as cotagdes a vista subjacentes ou de muitas agoes. A
reputagdo de alto risco dos futuros é, em grande parte, consequéncia
do fator alavancagem.

9. Baixo custo de transagdo — Os mercados futuros tém baixissimos custos
de transagdo. E muito mais fécil para um gestor de portfélio de agdes
reduzir a exposi¢ao no mercado vendendo a quantia equivalente em
ddlares dos contratos futuros da Bolsa do que vendendo agdes indivi-
dualmente, por exemplo.

6. Facil compensagao - Uma posi¢do em futuros pode ser compensada a
qualquer momento no horario do mercado, desde que as cotagdes nao
estejam congeladas nos limites superior ou inferior (alguns mercados
futuros especificam varia¢des didrias maximas das cotagdes. Nos casos
em que as for¢as do mercado livre buscariam um prego de equilibrio
fora das fronteiras definidas por esses limites, o mercado vai até o li-
mite e praticamente para de operar).

1. Garantia da Bolsa — O trader de futuros nio precisa se preocupar com a
estabilidade financeira da pessoa do outro lado do trade. Todas as tran-
sa¢des com futuros sdo garantidas pela caimara de compensagao da Bolsa.

Como os futuros estao relacionados, por conta da propria estrutura, a seus
respectivos mercados (a atividade dos arbitradores garante que os desvios
sejam relativamente menores e fugazes), as movimentagdes das cotagdes dos

29



futuros tém um forte paralelo com as dos mercados a vista correspondentes.
Tendo em mente que a maior parte da atividade de trading com futuros esta
concentrada nos instrumentos financeiros, muitos traders de futuros sdo, na
realidade, traders de agdes, titulos e divisas. Nesse contexto, as observacoes
dos traders de futuros entrevistados nos proximos capitulos tém muita rele-
vancia até mesmo para os investidores que nunca se aventuraram além das
acoes e dos titulos de renda fixa.
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A DEFINICAO DO MERCADO
INTERBANCARIO DE DIVISAS

mercado interbancério de divisas é um mercado 24 horas que acom-

panha o sol mundo afora, passando dos centros bancérios dos Esta-

dos Unidos para a Australia, o Extremo Oriente, a Europa, até voltar
aos Estados Unidos. Esse mercado existe para preencher a necessidade das
empresas de se proteger do risco cambial em um mundo onde o valor das
dividas flutua rapidamente. Se um fabricante japonés de eletronicos negocia a
exportacao de equipamentos de som para os Estados Unidos com pagamento
em dolares a ser recebido dali a seis meses, esse fabricante fica vulneravel a
uma depreciac¢do do dolar em relacio ao iene nesse meio-tempo. Caso o fa-
bricante queira garantir o prego fixo na moeda local (o iene) de modo a asse-
gurar o lucro, pode ele mesmo fazer o hedge vendendo a quantia equivalente
em dolares americanos no mercado interbancario para a data antecipada do
pagamento. Os bancos cobrardo do fabricante uma taxa de cdmbio para a
quantia exata desejada para a data futura especificada.

Os especuladores operam no mercado interbancario de divisas na tentati-
va de lucrar com as proprias expectativas em rela¢ao as taxas de cambio. Um
especulador que antecipe uma queda da libra esterlina britanica em relagao
ao ddlar venderia libras antecipadamente (todas as transagdes no mercado
interbancario usam o délar americano como denominagao*). Um especula-
dor que espere uma queda da libra esterlina em relagao ao iene compraria
ienes em uma quantia especifica em doélares e venderia libras na quantia
equivalente em dolares.

* Hoje ha mercados de cdmbio entre pares de moedas que ndo passam pelo délar, apesar de
as denominagdes em ddlar ainda serem maioria nas operagdes. (N. do E.)
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MICHAEL MARCUS

Um raio nunca cai duas vezes no mesmo lugar

ichael Marcus comegou a carreira como analista de pesquisa de

commodities para uma importante corretora. Sua atra¢do quase

compulsiva pelo trading o levou a abandonar um emprego formal
para ser operador em tempo integral. Depois de uma breve, e quase comi-
ca, passagem pelo pregao da Bolsa, ele foi trabalhar para a Commodities
Corporation, empresa que contratava traders profissionais para operar
os fundos dela. Marcus se tornou um dos mais bem-sucedidos: em poucos
anos, seus lucros excederam o total somado de todos os outros traders.
Em um periodo de dez anos, ele multiplicou a carteira da empresa incri-
veis 2.500 vezes.

Conheci Marcus no dia em que entrei para a Reynolds Securities como
analista de pesquisa de futuros. Ele tinha aceitado um emprego semelhante
em uma firma concorrente e eu assumi a vaga que ele havia deixado. Naque-
les anos iniciais de nossas carreiras, nos viamos com frequéncia. Embora
eu sempre achasse minha analise mais convincente quando discordavamos,
Marcus acabava se mostrando correto em rela¢do a direcdo do mercado.
Tempos depois, ele aceitou uma vaga de trader, obteve enorme éxito e mu-
dou-se para a Costa Oeste.

Quando tive pela primeira vez a ideia deste livro, Marcus estava no topo
da minha lista de candidatos a entrevista. A resposta inicial dele ao meu
pedido foi simpatica, mas ndo muito firme. Varias semanas depois, desistiu,
pois seu desejo de conservar o anonimato suplantou sua tendéncia natural a
participar de um empreendimento que ele achava interessante (Marcus co-
nhecia e respeitava muitos dos outros traders que eu estava entrevistando).
Fiquei bastante chateado, porque Marcus ¢ um dos melhores traders que tive
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o privilégio de conhecer. Felizmente, um amigo em comum entrou em campo
e, com um pouco mais de persuasio, ajudou a fazé-lo mudar de ideia.

Quando me encontrei com Marcus, ndo nos viamos fazia sete anos. A
entrevista foi realizada na casa dele, um complexo de duas mansdes em um
morro logo acima de uma praia particular no sul da Califérnia. Entra-se no
complexo por um portdo gigantesco (“um portdo impressionante’, na descri-
¢do de uma assistente que me deu as indicagdes para chegar 14) que resistiria
até ao ataque de uma divisao de blindados.

Ao me cumprimentar, Marcus pareceu distante, quase alheio. Esse lado
mais pacato de sua personalidade faz com que seu relato sobre o curto periodo
em que tentou ser operador do pregdo seja ainda mais extraordindrio. Ele
logo ficou animado ao falar de suas experiéncias de trading. Nossa conversa
se concentrou na “montanha-russa” de seus primeiros anos, que ele disse
considerar os mais interessantes de sua carreira.

Como vocé se interessou por operar com futuros?

Eu era uma espécie de académico. Em 1969, formei-me na Johns Hopkins,
na Sociedade Phi Beta Kappa, entre os primeiros da minha classe. Consegui
uma bolsa de doutorado em psicologia na Universidade Clark e tudo que
eu esperava era viver uma vida de professor. Por intermédio de um amigo
em comum, conheci um sujeito chamado John, que jurava ser possivel du-
plicar meu patrimdnio de 15 em 15 dias, como um reloginho. Achei bem
interessante [risos]. Acho que nem perguntei ao John como ele conseguiria
tal proeza. Era uma ideia com tanto apelo que eu ndo quis estragar as coisas
descobrindo informagdo demais. Tinha medo que desse azar.

Vocé nao duvidou dele? Nao parecia conversa de vendedor de carros usados?
Nao, eu nunca havia investido em nada e era muito inocente. Contratei o
John, que era calouro da minha faculdade, para ser meu consultor de trading
de commodities por 30 ddlares semanais. As vezes eu pagava um refrigerante
e uma batata frita para ele. A teoria dele era de que era possivel sobreviver
com essa dieta.
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Vocé so6 pagava esse valor a ele? Nao havia nenhum incentivo ao lucro — mais
batata frita se ele se saisse bem?
Naio.

Quanto dinheiro vocé reservou para o trading?
Mil délares que eu havia poupado.

E o que aconteceu depois?
Minha primeira visita a uma corretora foi muito, muito empolgante. Me arru-
mei todo, vesti o tinico terno que tinha e fui até a sede da Reynolds Securities,
em Baltimore. Era um escritério enorme, luxuoso, que dava a impressao de
riqueza antiga. Tudo era feito de mogno e o ambiente era solene e silencioso.
Foi muito impressionante.

Havia um enorme painel de commodities na parte da frente do saldo, da-
quele tipo que fazia “clic”, a moda antiga. Era interessante ouvir aquele “clic,
clic, clic”. Tinha uma galeria de onde os operadores podiam ver o painel, mas
tao distante que s6 dava para enxergar as cotagdes de bindculo. Algo muito
atraente, porque era quase como assistir a uma corrida de cavalos.

Minha primeira constata¢ao de que podia ser um pouco amedrontador foi
quando uma voz surgiu no alto-falante recomendando a compra de farelo de
soja. Olhei para o John, na esperanca de ver no rosto dele um semblante
de confianga e seguranca. Em vez disso, ele olhou para mim e perguntou:
“Sera que a gente deve comprar?” [risos] Foi entdo que caiu a minha ficha de
que o John nao sabia nada de nada.

Lembro-me de que o movimento do farelo de soja estava bem calmo:
78,30; 78,40; 78,30; 78,40. Colocamos o pedido e, assim que chegou a con-
firmacgao, de uma maneira quase magica, os precos comegaram a clicar para
baixo. Assim que o mercado soube que eu havia entrado, interpretou isso
como um sinal para comegar a cair. Acho que eu ja tinha um instinto forte
nessa época, porque na mesma hora disse ao John: “A gente ndo esta indo
muito bem, vamos pular fora!” Perdemos uns 100 ddlares nesse trade.

O trade seguinte foi com milho, e a histéria se repetiu. John me perguntou
se deviamos fazer o trade. Eu disse: “Ok, vamos tentar o milho.” O desfecho
foi igual.
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Vocé tinha alguma nocao do que estava fazendo? Havia lido algo sobre com-
modities e trading?
N3o, nada.

Vocés tinham pelo menos alguma ideia do tamanho dos contratos?
Nao, nio tinhamos.

Vocé sahia quanto cada tick lhe custava?
Sabia.

Pelo visto, era praticamente a (nica coisa que vocé sabia.

Verdade. Nosso trade seguinte, com trigo, também nao deu certo. Depois
voltamos para o milho e o trade foi um pouco melhor; levou trés dias para
perdermos o dinheiro. Passamos a medir o sucesso pelo nimero de dias que
levavamos para ter prejuizo.

Vocés sempre pulavam fora quando o prejuizo chegava a 100 délares?

Sim, embora um trade tenha custado quase 200. Eu ja havia perdido quase
500 doélares quando o John veio com a ideia de compensarmos as perdas
comprando a barriga de porco de agosto e vendendo a de fevereiro, porque
o spread era maior que as taxas de carrego [0 custo total de pegar a entrega
de agosto, estocar e entregar de volta em fevereiro]. Ele disse que ndo tinha
como perdermos naquele trade.

Entendi a ideia vagamente e concordei. Foi a primeira vez que resolvemos
sair para almogar. Todas as outras vezes ficavamos ocupados demais esqua-
drinhando o painel, mas achamos esse trade “imbativel”, ndo havia risco de
sair. Quando voltamos, estivamos quase zerados. Lembro até hoje a sensagao
de choque, decepcio e incredulidade.

Nunca vou esquecer a imagem do John - ele era um cara bem corpulen-
to, com dculos grossos e foscos — indo até o painel de cotagdes, sacudindo
o punho cerrado e gritando: “Sera que ninguém quer um lucro garantido?”
Tempos depois, fiquei sabendo que a barriga de porco de agosto ndo estava
disponivel para entrega no contrato de fevereiro. Toda a logica do trade es-
tava errada desde o inicio.
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John ja havia operado antes?
Nao.

Entao, de onde ele tirou aquela histéria de duplicar o dinheiro a cada duas
semanas?

Naéo sei, mas depois daquele trade eu fiquei zerado. Por isso, disse ao John
que, diante do que havia acontecido, achava que sabia tanto quanto ele — ou
seja, nada — e que ia demiti-lo. Acabou a batata frita, acabou o refrigerante
diet. Nunca vou esquecer a resposta dele. John me disse: “Vocé esta come-
tendo o maior erro da sua vida!” Perguntei o que ele ia fazer. Ele respondeu:
“Vou lavar pratos nas Bermudas e juntar dinheiro para operar. Depois vou
ficar milionario e me aposentar” Mais engragado até foi que ele ndo disse:
“Vou para as Bermudas arrumar um emprego e juntar dinheiro para operar.”
Ele foi bem especifico: ele ia lavar pratos para juntar dinheiro.

E o que aconteceu com John?
Nao faco ideia. Até onde sei, deve morar nas Bermudas como um milionario
porque lavou pratos.

Depois disso, coloquei 500 dolares em alguns trades de prata. Fui zerado
de novo. Meus oito primeiros trades, cinco com o John e trés por conta pro-
pria, deram prejuizo.

Chegou a passar pela sua cabeca que talvez o trading nao fosse o trabalho
certo para vocé?

Naéo. Sempre fui bom aluno na escola, entdo conclui que era sé uma questao
de pegar o jeito. Meu pai, que morreu quando eu tinha 15 anos, havia deixado
3 mil ddlares em um seguro de vida. Resolvi resgatar esse valor, apesar da
oposi¢ao da minha mae.

Eu sabia que precisava muito aprender algo antes de voltar a operar. Li os
livros de Chester Keltner sobre trigo e soja e assinei a newsletter dele com
recomendagdes de trading. Segui a primeira recomendagao, que era comprar
trigo, e deu certo. Acho que ganhei 4 centavos por bushel [200 délares] nesse
trade. Foi meu primeiro lucro, muito animador.

Entre uma newsletter e outra, o mercado voltou a cair ao meu preco de
compra original. Entdo comprei de novo e lucrei sozinho. Achei que es-
tava comeg¢ando a adquirir um senso de trading. Mesmo naquele comego,
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eu gostava de fazer as coisas por conta propria. O que aconteceu, entio, foi
pura sorte. Comprei trés contratos de milho de dezembro no verio de 1970,
com base em uma recomendagdo de Keltner. Foi nesse verao que uma praga
devastou a safra de milho.

Foi sua primeira grande vitdria?
Sim, junto com a compra de um pouco mais de milho, trigo e soja, em parte
por causa das recomendagdes da newsletter, em parte por intui¢do. Quando
aquele verdo glorioso terminou, eu havia acumulado 30 mil délares, uma
soma principesca para mim, vindo de uma familia de classe média. Achei a
coisa mais fantastica do mundo.

Como vocé decidiu realizar o lucro?
Tirei uma parte quando estava subindo e uma parte quando o mercado co-
megcou a cair. No todo, ganhei bastante.

Ja naquela época vocé estava acertando instintivamente?

Estava. No outono, entrei em uma faculdade em Worcester, Massachusetts,
mas conclui que ndo estava a fim de pensar na minha tese. Em vez de ir as
aulas, dava uma escapada até a sede da Paine Webber para operar.

Estava me divertindo a be¢a. Ganhei um pouco de dinheiro, ndo muito.
Fiquei chocado ao ver como eu matava aula o tempo todo, porque na Johns
Hopkins era um aluno dedicado. Decidi que meu destino estava tracado e em
dezembro de 1970 tranquei a matricula e me mudei para Nova York. Morei
por uns tempos na Associagdo Cristd de Mogos. Quando me perguntavam o
que eu fazia, respondia, um tanto metido a besta, que era especulador. Tinha
uma sonoridade legal.

Na primavera de 1971, os grdos voltaram a ficar interessantes. Existia uma
teoria de que a praga havia sobrevivido ao inverno e que iria atacar de novo a
safra de milho. Resolvi que, daquela vez, iria me posicionar de verdade para
a praga.

Essa era a teoria de Keltner ou s6 um rumor de mercado?

Acho que Keltner também acreditava. Peguei 20 mil emprestados com minha
made, juntei com meus 30 mil e coloquei tudo na praga. Comprei o maior nu-
mero possivel de contratos de milho e de trigo por 50 mil d6lares na margem.
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No comego, os mercados se mantiveram firmes, porque o medo da praga
era grande o bastante para manter o pre¢o alto. Eu ndo estava ganhando
dinheiro, mas nao estava perdendo. Um dia — nunca vou me esquecer -, saiu
um artigo no The Wall Street Journal com o titulo: “Mais praga no pregio da
Bolsa de Chicago do que nos milharais do Meio-Oeste” [risos]. O mercado
de milho abriu em forte baixa e chegou bem rapido no limit-down.

[Em muitos mercados futuros, a variagdo didria maxima dos pregos é res-
trita a certo limite. Limit-down refere-se a um declinio dessa ordem, enquanto
limit-up refere-se a alta equivalente. Quando, como neste caso, o preco de
equilibrio resultante da interacdo das forgas livres do mercado cai abaixo do
limit-down, o mercado é suspenso - isto é, as negociagdes sdo interrompidas.
Motivo: havera uma abundancia de vendedores, mas praticamente nenhum
comprador pelo preco do limit-down.]

Vocé ficou assistindo ao colapso do mercado?
Fiquei. Eu estava na sede da corretora, olhando o painel enquanto a cotagao caia.

Vocé cogitou liquidar em meio a queda, antes da suspensao do mercado no
limit-down?

Senti que poderia liquidar, mas fiquei s6 assistindo. Completamente parali-
sado. Tinha esperanca de que o mercado virasse. Olhei, olhei e, quando sus-
penderam em limit-down, eu ndo podia sair. Teria a noite inteira para pensar
nisso, mas nao havia escolha. Nao tinha mais dinheiro e teria que pular fora.
Na manha seguinte, liquidei minha posi¢ao inteira na abertura.

0 mercado abriu em forte baixa de novo?
Nao, forte nao, sé uns dois centavos.

Quanto vocé perdeu nesse trade no momento da liquidacao?
Perdi meus 30 mil ddlares, mais 12 mil dos 20 mil délares que minha mae
havia me emprestado. Essa foi minha aula sobre apostar tudo que tinha.

0 que vocé fez depois desse tomho?

Fiquei muito chateado. Resolvi que precisava trabalhar. Como era época de
recessao, achei que nao conseguiria um emprego bom de verdade e que teria
que me contentar com algum cargo inferior. Descobri que, mesmo quando
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era entrevistado para vagas para as quais eu era qualificado até demais, parecia
impossivel conseguir o emprego. Por fim, me dei conta de que ndo estava
conseguindo me empregar porque no fundo nao queria.

Uma das melhores vagas que achei era de analista de pesquisa de com-
modities na Reynolds Securities. Descobri que era mais facil conseguir essa
vaga porque eles perceberam quanto eu a queria. Aprendi que, quando vocé
corre atras daquilo que quer, sua chance de sucesso é muito maior, porque
representa mais para vocé.

Havia uma diviséria de vidro entre a minha sala e o saldo principal, onde
ficavam os corretores. Eu ainda tinha o virus do trading e era muito doido
ver os outros operando e celebrando.

Vocé so fazia a pesquisa?

Isso, porque era estritamente proibido aos analistas operar. Mas resolvi que
isso ndo iria me impedir. Peguei dinheiro emprestado da minha mée de novo,
do meu irmdo e da minha namorada e abri uma conta em outra firma.
Bolei um sistema de cddigos complicado com meu corretor para impedir as
pessoas do escritério de saber que eu estava descumprindo as regras. Se eu
dissesse “O sol saiu”, queria dizer uma coisa, e se eu dissesse “O tempo esta
nublado’, significava outra.

Enquanto tentava escrever meus relatdrios de mercado, eu espiava pela
diviséria de vidro para ver os pregos no grande painel do saldo principal.
Quando estava lucrando, tentava esconder minha empolgacéo, e quando es-
tava perdendo nido podia demonstrar na minha expressdo facial. Acho que
ninguém nunca me pegou, mas passei esse tempo todo em estado maniaco-
-depressivo. Sentia-me torturado, porque queria ter liberdade de operar sem
aquela farsa complicada.

Vocé estava ganhando ou perdendo dinheiro nessa época?
Perdendo. Era o mesmo ciclo antigo de pegar dinheiro emprestado e perder
sistematicamente.

Vocé sabia, pelo menos, onde estava errando?

Boa pergunta. Basicamente, eu nao tinha nogao concreta dos principios do
trading; estava fazendo tudo errado. Mas entao, em outubro de 1971, no escri-
torio do meu corretor, encontrei uma das pessoas a quem atribuo meu sucesso.
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Quem era?

Ed Seykota. Ele era um génio, um grande trader, de sucesso fenomenal.
Quando conheci Ed, ele havia acabado de se formar no MIT e elaborado um
dos primeiros programas de computador para testar e operar sistemas técni-
cos. Até hoje nao sei como Ed reuniu tanto conhecimento sobre trading em
uma idade tao precoce. Ele me disse: “Acho que vocé deveria trabalhar aqui.
Estamos montando um grupo de pesquisa e vocé pode operar sua carteira.”
Parecia 6timo. O unico problema foi que o diretor de pesquisa da firma se
recusou a me contratar.

Por qué?

Nio fago ideia, considerando que eu sabia escrever e tinha experiéncia. Quan-
do cobrei dele uma explicagao, ele me disse: “Nao posso contrata-lo porque
vocé ja sabe demais e eu quero treinar alguém.” Respondi: “Olhe, eu farei
tudo que vocé quiser” Com o tempo, acabei convencendo-o a me contratar.

Foi bom de verdade, porque eu tinha Ed para me ensinar, e ele ja era um
trader bem-sucedido. Basicamente, seguia tendéncias e utilizava os princi-
pios classicos do trading. Ele me ensinou a cortar os prejuizos, assim como a
importancia de surfar nas vitdrias.

Ed representava um excelente modelo a ser seguido. Certo dia, ele estava
vendido em prata e o mercado ndo parava de cair, meio centavo em um dia,
um centavo no outro. Todos andavam altistas, dizendo que a prata iria subir,
por estar tao barata, mas Ed s6 continuava vendido. Ele dizia: “A tendéncia
¢ de queda, e eu vou ficar vendido até a tendéncia mudar” Aprendi com ele
essa paciéncia no jeito de seguir a tendéncia.

0 exemplo de Ed provocou sua virada como trader?
No comego ndo. Continuei perdendo, mesmo com Ed ali.

Vocé se lembra do que ainda fazia de errado na época?
Acho que eu ndo tinha paciéncia suficiente para esperar por uma defini¢ao

clara das situacgoes.

Vocé cogitava so seguir o que o Ed fazia, sendo ele tao hem-sucedido?
Nao, eu ndo era capaz de tanto.
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Vocé chegou a pensar em abandonar o trading?

As vezes me ocorria que eu devia parar de operar, porque era muito dolo-
roso perder sem parar. Em Um violinista no telhado tem uma cena em que
o protagonista olha para o céu e conversa com Deus. Eu olhava para o céu e
dizia: “Sera que sou tao estipido assim?” E era como se eu ouvisse uma voz
dizendo: “Nao, vocé nao é estupido. S6 tem que insistir.” Foi o que fiz.

Na época, fiquei amigo de um corretor semiaposentado da Shearson, mui-
to gentil, simpatico e bem-sucedido, chamado Amos Hostetter. Ele gostava
dos meus textos, conversavamos muito. Amos refor¢cou muita coisa que Ed
havia me ensinado. Eu absorvia os mesmos principios de duas pessoas.

Vocé fazia recomendacdes para a firma nessa época?

Fazia. Elas eram mais bem acolhidas, porque eu estava mais paciente. De
qualquer forma, estava totalmente sem dinheiro, sem ninguém que me em-
prestasse. Mas ainda tinha uma espécie de teimosia confiante de que voltaria
para os trilhos. Eu ganhava s6 12,5 mil délares por ano, mas consegui poupar
700 dolares. Como isso ndo dava nem para abrir uma conta, abri uma conta
conjunta com um amigo, que também colocou 700 ddlares.

Vocé comandava o trading nessa conta conjunta?

Sim, meu amigo nao entendia nada de mercados. Isso foi em julho de 1972 e,
na época, todos nods estavamos sob controle de precos. O mercado de futuros,
supostamente, também estava.

Vocé se refere ao congelamento de precos imposto por Nixon?

Isso. Se bem me lembro, o preco da madeira compensada estava congelado
em 110 délares por mil pés quadrados. O compensado era um dos mercados
que eu analisava para a firma. O pre¢o tinha dado uma subidinha, perto de
110 doélares, e divulguei uma newsletter pessimista dizendo que, embora os
estoques andassem baixos, como os precos nao podiam ultrapassar 110 délares,
nao havia nada a perder em ficar vendido a 110.

Como o governo mantinha os precos nos limites definidos? 0 que impedia a

oferta e a demanda de impor um preco mais alto?
Era contra a lei aumentar os precos.
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Vocé quer dizer que os produtores nao podiam cobrar mais?

Exatamente. O que acontecia, porém, era que o preco estava sendo mantido
artificialmente baixo, e existe um principio em economia segundo o qual um
preco artificialmente baixo leva a escassez. Assim, comegou a haver escassez
de compensado, mas supostamente o mercado de futuros também estava
sujeito a essa diretriz. No entanto, ninguém tinha certeza; era uma espécie
de zona cinzenta. Um dia, enquanto eu olhava para o painel de cotagoes, o
preco atingiu 110 ddlares. Entao chegou a 110,10 ddlares e depois a 110,20
ddlares. Em outras palavras, o prego dos futuros estava sendo negociado 20
centavos acima do teto legal. Comecei a fazer ligagdes para entender o que
estava para acontecer, mas ninguém parecia saber.

0 compensado era o (inico mercado acima do nivel de preco do congelamento?
Era. Em todo caso, ndo aconteceu nada. Acho que o mercado fechou um pou-
quinho acima dos 110 délares naquele dia. No dia seguinte, abriu a 110,80.
Adotei o seguinte raciocinio: se me deixarem negociar acima de 110 délares
hoje, talvez deixem em todo lugar. Por isso, comprei um contrato. No fim
das contas, o compensado chegou a 200 ddlares. Depois que comprei aquele
primeiro contrato e os pre¢os subiram, era s6 uma questdo de reinvestir os
lucros e surfar na posigéo.

Esse foi o seu primeiro grande trade de verdade depois de ter ficado zerado
no mercado de milho?
Foi.

0 mercado a vista de compensado ficou em 110 délares?
O mercado de futuros funcionou como um fornecedor para os usuarios que
nao conseguiam matéria-prima em outro lugar.

Basicamente, isso criou um mercado duplo, uma espécie de mercado paralelo
legalizado?

Sim. Aqueles que tinham ficado de fora por ndo ter uma relagdo antiga com
os produtores conseguiam compensado a um pre¢o mais alto no mercado
de futuros. Os produtores comegaram a espumar diante da ideia de ter que
vender pelo teto de preco da lei.
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Por que os produtores nio vendiam futuros e entregavam contra o contrato
em vez de vender no mercado a vista pelo preco controlado?

Os mais espertos comegaram a se dar conta disso, mas eram os primeiros
dias do trading de futuros com compensado e a maioria dos produtores nao
tinha tanto conhecimento assim. Alguns nem sabiam se fazer isso estava
dentro da lei. Mesmo se soubessem, talvez tenham ouvido dos advogados:
“Pode até ser que estejam comprando madeira a qualquer valor no mercado
de futuros, mas é melhor nao vender e entregar acima do teto legal” Havia
muitas duvidas.

0 governo alguma vez tentou interferir no mercado de futuros?
Nio exatamente, mas falarei disso depois. Em questdo de poucos meses, 700
ddlares tinham se transformado em 12 mil délares ao negociar compensado.

Esse era o seu unico trade ativo?

Era. Entdo tive a brilhante ideia de que a mesma situa¢do de escassez iria
ocorrer com a madeira serrada. Apostei tudo nesse trade, do mesmo jeito que
havia apostado no trade de milho e trigo, esperando que a madeira serrada
fosse romper o teto de preco.

Como andava a cotacao da madeira serrada?

Nio se mexeu. Eu tinha acabado de testemunhar a madeira compensada
subir de 110 para 200 délares. Ja que ambos eram produtos de madeira e a
madeira serrada também andava escassa, raciocinei que ela poderia subir —
e deveria. No entanto, depois que comprei madeira serrada a 130 ddlares,
o governo acordou para o que havia ocorrido com o compensado e estava
decidido a ndo deixar acontecer a mesma coisa com a madeira serrada.

Um dia, depois de eu ficar comprado, alguma autoridade do governo
anunciou que iam combater os especuladores da madeira serrada, aqueles
que estariam tentando fazer um esquema no mercado como no caso da ma-
deira compensada. O mercado de madeira serrada despencou por causa
daquele andincio. Meu tombo foi tamanho que fiquei a ponto de zerar de
novo. Durante duas semanas eles ndo pararam de soltar esses antincios. O
mercado estabilizou-se em um nivel um pouquinho acima de me deixar
zerado. Fiquei s com o minimo para sustentar minha posigéo.
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