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OS AXIOMAS DE ZURIQ UE

Os conselhos secretos dos banqueiros suigos para orientar os seus investimentos



INTRODUCAO

O que sdo e como foram criados os Axiomas.

Vejam o quebra-cabega que ¢ a Suica. Essa minha terra ancestral ¢ um lugarejo
pedrento, com uma area menor que a do estado do Rio de Janeiro. Ndo tem um centimetro de
litoral. E uma das terras mais pobres em minerais que se conhece. Nio tem uma gota de petroleo
que possa chamar de sua, e mal consegue um saco de carvdo. Quanto a agricultura, o clima e a
topografia sdo indspitos a quase tudo.

Ha trezentos anos a Suica fica fora das guerras europeias, principalmente porque,
nesse tempo todo, ndo apareceu um invasor que realmente a quisesse.

Com tudo isso, 0s suigos estdo entre as pessoas mais ricas do mundo. Em renda per
capita, comparam-se aos americanos, alemaes e japoneses. Sua moeda ¢ das mais fortes do
mundo.

Como conseguem isto?

Conseguem-no porque sdo os investidores, especuladores ¢ jogadores mais espertos
do mundo.

O assunto deste livro é: apostar para ganhar.

Isto talvez dé a impressdo de que se trata de um livro para todo mundo. Néo é. Claro,
todo mundo quer ganhar; mas nem todo mundo quer apostar, e ¢ ai que reside uma diferenga da
maior importincia.

Muita gente, a maioria provavelmente, quer ganhar sem apostar. Este ¢ um desejo
perfeitamente compreensivel, ndo ha nada de errado nele. Na verdade, muitos dos mais antigos
ensinamentos sobre a Etica do Trabalho frisam bem isto. Dizem-nos que correr riscos é uma
tolice. Uma pessoa prudente ndo corre riscos maiores que os exigidos pelos termos basicos da
existéncia humana. Viver bem ¢ ganhar a vida com o suor do proprio rosto - algo meio
aborrecido, talvez, mas seguro. Mais vale um passaro na mao...

Bem, as regras do jogo sdo muito claras. Se vocé ¢ contra o jogo por motivos
filosoficos, encontrara pouca coisa Util neste livro - a menos, é claro, que ele mude a sua maneira
de pensar.

Mas se ndo ¢ totalmente contrario a assumir riscos razoaveis - melhor ainda, se gosta
de se arriscar, como os suigos gostam -, este livro foi feito para vocé. Os Axiomas de Zurique
trata de riscos ¢ de como administra-los. Se vocé estudar os Axiomas com a atengdo que
merecem, eles sio capazes de possibilitar que ganhe mais apostas do que acreditava possivel.

Vamos falar claro: com eles, vocé ¢ capazde ficar rico!

Aqui se falara sobre apostas no sentido mais amplo. Vocé vera o mercado de agdes
mencionado com frequéncia porque ¢ dai que vem a maior parte da minha experiéncia, mas o
livro ndo se limita a este grande supermercado de sonhos. Os Axiomas se aplicam as
especulagdes com mercadorias, metais preciosos, arte, antigiiidades e imoveis; as marchas e
contramarchas do dia-a-dia dos negécios; aos jogos de cassino ou de mesa. Em resumo, os
Axiomas se aplicam a qualquer situagdo em que vocé arrisque dinheiro visando a ganhar mais
dinheiro.

Qualquer adulto sabe que a vida ¢ um jogo. Muitos, provavelmente a maioria,
sentem-se bastante infelizes com este fato, e passam a vida buscando meios e modos de aceitar o
menor nimero de apostas possivel. Outros, porém, fazem justamente o contrério, e, entre estes,
0S Suigos.

Nem todos os suigos exibem este trago, é claro, mas os que o exibem sdo em grande
namero. O suficiente, com certeza, para permitir generalizagdes sobre o carater nacional dos



suigos, que ndo se transformaram nos banqueiros do mundo for ficarem escondidos em quartos
escuros, roendo as unhas, mas por enfrentarem riscos cara a cara, e tratando de descobrir meios
de administra-los.

Do alto das suas montanhas, os suigos olham o mundo a volta e véem-no cheio de
riscos. Sabem que ¢ possivel a uma pessoa reduzir ao minimo os riscos que corre, mas sabem
também que, se fizer isto, tal pessoa estara abandonando toda esperanga de vir a ser algo mais
que um rosto na multiddo.

Na vida, para qualquer espécie de ganho - em dinheiro, em estatura pessoal, o que
quer que se defina como “ganho” -, vocé tem de arriscar um pouco do seu capital material e/ou
emocional. Tem de comprometer dinheiro, tempo, amor, alguma coisa. Esta ¢ a lei do universo.
A ndo ser por pura sorte, ndo hi como escapar. Nenhuma criatura na face da terra esta isenta de
obedecer a esta lei impiedosa. Para virar borboleta, a larva precisa engordar, ¢ obrigada a se
aventurar por onde ha passarinhos. Ndo tem apelagédo: é a lei.

Observando isto, os sui¢os concluiram que a maneira sensata de levar a vida ndo é
fugindo aos riscos, mas expondo-se deliberadamente a eles. E entrar no jogo. Apostar. Mas ndo a
maneira irracional da larva. Ao contrario: apostar com cautela e deliberag@o; apostar de maneira
tal que grandes ganhos sejam mais provaveis que grandes perdas - apostar e ganhar.

E possivel isto? Com toda certeza. Existe formula para consegui-lo. “Formula™ talvez
ndo seja a palavra adequada, uma vez que sugere agdes mecdnicas e auséncia de opgdes.
Melhor seria dizer “filosofia”. Essa férmula, ou filosofia, consiste de 12 profundas e misteriosas
regras para se assumirem riscos, os chamados “Axiomas de Zurique”.

Atengdo: a0 primeiro contato, os Axiomas sdo um pouco assustadores. Nao sdo do tipo
de conselhos sobre investimentos que a maioria dos assessores costuma oferecer. Na realidade,
contradizem alguns dos mais estimados clichés da industria do aconselhamento financeiro.

A maioria dos especuladores suigos bem-sucedidos dd pouca atengdo aos conselhos
convencionais sobre investimentos. O sistema deles ¢ melhor.

A expressdo “Axiomas de Zurique” foi cunhada num clube de sui¢os que operavam
em mercadorias e agdes, e que se estabeleceu a volta de Wall Street, depois da Segunda Guerra
Mundial. Meu pai foi um dos fundadores. Bem, ndo era exatamente um clube, pois ndo tinha
estatutos, nao se pagava mensalidade nem havia lista de socios. Era apenas um grupo de homens
e mulheres que se davam bem, queriam ficar ricos e partilhavam da convicgdo de que ninguém
jamais ficou rico através de salario. Encontravam-se de vez em quando no Oscar’s, no
Delmonico e em outros bares de Wall Street. Esses encontros continuaram através das décadas
de 50, 60 e 70.

Conversavam sobre muitos assuntos, mas principalmente sobre riscos. O trabalho de
codificar os Axiomas de Zurique comegou com uma pergunta que fiza meu pai e ele ndo soube
responder.

Meu pai era um banqueiro suigo, nascido e criado em Zurique. Na certidio de
nascimento, seu nome era Franz Heinrich; na América, porém, todos o chamavam Frank Henry.
Quando morreu, ha alguns anos, seus obituarios deram grande destaque ao fato de que ele dirigia
a sucursal de Nova York do Schweizerbankverein - o gigante financeiro de Zurique, a Unido de
Bancos Suigos. O trabalho era importante para ele, mas uma vez me disse o que realmente
queria gravado na sua sepultura: “Ele apostou e ganhou”.

Comegamos a conversar sobre especulagdo quando eu ainda estava no secundario.
Ele pegava o meu boletim e reclamava que o curriculo era incompleto:

- Néo ensinam aquilo de que vocé mais precisa: especulagdo. Como correr riscos e
ganhar. Um garoto se criar na América sem saber especular... puxa... ¢ 0 mesmo que estar




numa mina de ouro e ndo ter uma pa.

Quando eu estava na faculdade, e depois, prestando servigo militar, tentando decidir o
que fazer na vida, escolhendo carreira, Frank Henry dizia:

- Nio pense apenas em termos de salario. Ninguém fica rico através de salario, e ha
muita gente que fica pobre. Tem que ter mais do que isso. Algumas boas especulagdes, ¢ disso
que vocé precisa.

Enfim, uma conversa tipicamente suiga. O fato ¢ que absorvi essas coisas como parte
da minha educagdo. Quando dei baixa, com algumas centenas de dolares de soldos atrasados e
ganhos de poquer, segui os conselhos de Frank Henry e passei longe das cadernetas de poupanca,
pelas quais ele nutria 0 mais profundo desprezo. O dinheiro foi para a Bolsa de Valores. Ganhei
um pouco, perdi um pouco, e acabei saindo mais ou menos como havia entrado.

Enquanto isto, na mesma Bolsa, Frank Henry fazia um carnaval. Entre outros
negocios, ganhou uma fabula numas agdes de minas de urdnio no Canada, loucamente
especulativas.

- Como ¢ que se explica isso? - perguntei, chateado. - Eu invisto com toda a prudéncia
e ndo acontece nada. Vocé compra pastagens de alces e fica rico. Ha algo que ndo estou
percebendo?

- E preciso saber fazer a coisa - disse ele.

- Tudo bem. Entdo, me ensine.

Meu pai ficou me olhando, calado, pensando.

Como fiquei sabendo depois, o que ele tinha na cabeca eram regras do jogo
especulativo, absorvidas ao longo de uma vida inteira. Sdo regras que pairam no ar, entendidas
mas raramente enunciadas, nos circulos de banqueiros e especuladores suigos. Tendo vivido
nesses circulos desde que conseguira o seu primeiro emprego de auxiliar de escritério, aos 17
anos, Frank Henry tinha tais regras entranhadas nos ossos. Mas nao era capaz de especifica-las,
nem de me explicar como funcionavam.

Conversou a respeito com outros sui¢os que também operavam em Wall Street. Esses
seus amigos tampouco sabiam exatamente que regras eram essas. Mas, a partir desse momento,
tomaram a si a tarefa de isold-las e classifica-las em suas mentes. Comegou como brincadeira,
mas, a medida que os anos passavam, a coisa foi ficando cada vez mais séria.

Criaram o habito de questionar a si proprios e uns aos outros sobre as manobras
especulativas mais importantes: “Por que estd comprando ouro agora?’, “O que o fez vender
essa a¢do quando estd todo mundo comprando?”, “Por que estd fazendo isto, ¢ ndo aquilo?” ...
Obrigavam-se mutuamente a formular as idéias que os guiavam.

A lista de regras foi evoluindo aos poucos. Foi ficando menor, as regras mais
agucadas, mais bem formuladas com o passar do tempo. Ninguém se recorda quem criou a
expressdo “Axiomas de Zurique”, mas foi assim que as regras acabaram conhecidas, até hoje.

Nos ultimos anos, os Axiomas ndo mudaram muito. Cessaram de evoluir. Tanto
quanto se sabe, estdo hoje na sua forma final: 12 Grandes Axiomas e 16 Axiomas Menores.

O valor deles me parece incalculavel, e aumenta cada vez que os estudo - um sinal
seguro de sua verdade fundamental. Sio ricos em camadas secundérias e tercidrias de
significado; alguns sdo friamente pragmaticos, outros beiram o misticismo. Nao sdo apenas uma
filosofia da especulag@o: sio marcos para uma vida de sucesso.

E enriqueceram muita gente.




O 1° GRANDE AXIOMA: DO RISCO

Preocupagdo ndo é doenca, mas sinal de saide.

Se vocé ndo estd preocupado, nio estd arriscando o bastante.

Ha muitos anos, duas jovens formadas pela mesma universidade resolveram buscar
juntas as suas fortunas. Foram para Wall Street e trabalharam numa série de empregos.
Acabaram ambas como funcionarias da E. FE Hutton, uma das maiores corretoras do mercado.
Foi assim que conheceram Gerald M. Loeb.

Falecido hé alguns anos, Loeb foi um dos mais respeitados assessores de investimentos
do mercado. Aquele génio calvo era um veterano das diabdlicas baixas da década de 30, e das
fantasticas altas que seguiram a Segunda Guerra Mundial. Através de tudo isto manteve a cabega
fria. Nasceu pobre, morreu rico. Seu livro The Battle for Investment Survival (A Batalha Pela
Sobrevivéncia em Investimentos) talvez seja a mais popular cartilha sobre estratégia de mercado
ja escrita. E, com toda certeza, das que se léem com maior prazer, pois Loeb era um contador de
historias nato.

Essa, das duas jovens, ele contou certa noite, quando jantavamos, Frank Henry, ele e
eu, num restaurante perto da Bolsa. Chamava atengdo para um aspecto, que Loeb achava
importante assinalar, a respeito de correr riscos.

Timidas, as jovens procuraram-no pedindo conselhos sobre investimentos. Foram
conversar com ele em diferentes ocasides, mas Loeb sabia que eram muito amigas e, com
certeza, comparariam o que lhes dissesse. No comego, a situagdo financeira das duas era
idéntica. Haviam iniciado promissoras carreiras e, em questdes de salarios e de status, faziam
modestos progressos. Seus salarios comegavam a ser mais do que precisavam para cobrir as
necessidades basicas de suas vidas. A cada ano, depois do acerto do Imposto de Renda, sobrava
alguma coisa. Embora ndo fosse muito, era o suficiente para deixa-las preocupadas acerca de
onde investir tais economias, pois, a0 que tudo indicava, no futuro haveria mais. Perguntaram a
Gerald Loeb o que fazer.

Tomando cha com torradas num dos seus pontos favoritos, o paternal Loeb tentou
explicar-lhes as diferentes possibilidades. Rapidamente, porém, tornou-se aparente que ambas ja
tinham decidido. O que procuravam era tio somente a confirmagdo de que estavam certas.

Ao contar esta historia, Loeb maliciosamente chamava uma de Sylvia, a Sobria, ¢ a
outra de Mary, a Louca. Em termos financeiros, a ambigdo de Sylvia era encontrar o abrigo da
seguranga absoluta. Queria o seu dinheiro numa conta remunerada ou noutra espécie de
poupanga que praticamente lhe garantisse retorno e preservagdo do capital. Mary, por seu lado,
aceitava certos riscos, esperando fazer crescer o seu capitalzinho de forma mais significativa.

Levaram adiante suas respectivas estratégias. Um ano depois, Sylvia tinha o seu
capital intacto, os juros ¢ uma gostosa sensacdo de seguranga. Mary andava toda escalavrada.
Tomara uma cog¢a num mercado tumultuado. Desde a compra inicial, suas ag¢des tinham caido
cerca de 25 %.

Sylvia foi generosa o bastante para nao espezinhar a outra com um “eu nao disse?”
Ao contrario, mostrou-se horrorizada:

- Que coisa horrivel! - exclamou, ao tomar conhecimento das desventuras da amiga. -
Puxa, vocé perdeu um quarto do seu dinheiro! Que horror!



Como acontecia as vezes, os trés almogavam juntos. Loeb observava Mary com toda
atengdo. Ficou quieto esperando a reagdo dela as manifestagdes de solidariedade de Sylvia.
Temia que as primeiras perdas desencorajassem Mary, fazendo-a sair do jogo, como acontece
com muitos especuladores neofitos. (“Todos esperam grandes ganhos instantaneos” , dizia ele, se
lamentando. “Quando ndo triplicam o dinheiro no primeiro ano, saem batendo portas feito
criangas mimadas.”)

Mary, porém, tinha garra. Sem se abalar, sorriu:

- Pois é... tive prejuizo. Mas veja s6 0 que mais eu consegui... - Reclinou-se sobre a
mesa, aproximando-se da amiga: - Sy lvia, eu estou vivendo uma aventura!

A maioria das pessoas agarra-se a seguranga como se fosse a coisa mais importante
do mundo. E a seguranga parece ter muito a seu favor. Fazcom que a pessoa se sinta protegida; ¢
como estar numa cama quentinha em noite de inverno. Cria uma sensagdo de tranquilidade.

A maioria dos psicologos e psiquiatras da atualidade diria que isto ¢ bom. Uma das
principais convicgdes da psicologia moderna ¢ que a sanidade mental significa, acima de tudo,
manter-se calmo. Essa pouco examinada convic¢do domina, ha décadas, o pensamento analitico.
Um dos primeiros livros a tratar desse dogma chamou-se How to Stop Worryng and Start Living
(“Como Para de se Preocupar e Comegar a Viver”), e The Relaxation Response (“A Reagdo
Relaxada™) é um dos mais recentes. Os analistas garantem que as preocupagdes nos fazem mal.
Eles ndo oferecem nenhuma prova confiavel de que tal assertiva seja verdadeira. Ela se
transformou em verdade aceita simplesmente por ser repetida infinitas vezes.

Os devotos de disciplinas misticas e meditacionais, especialmente as asiaticas, vdo
mais longe. Valorizam tanto a tranquilidade que, em muitos casos, estio dispostos até a suportar a
pobreza em nome dela. Algumas seitas budistas, por exemplo, afirmam que ndo se deve lutar
pela posse de bens materiais, ¢ que a pessoa deve até abrir mao dos que possui. A teoria diz que,
quanto menos o individuo tiver, menos tera com que se preocupar.

E claro que a filosofia dos Axiomas de Zurique diz exatamente o oposto. Libertar-se
das preocupagdes pode até ser uma coisa boa, em certos sentidos. Mas qualquer bom
especulador suigo lhe dira que, se o seu principal objetivo na vida é fugir das preocupagdes, entdo
vocé nunca deixara de ser pobre.

E vai morrer de tédio.

A vida ¢ para ser vividla como uma aventura, ndo vegetando. E pode-se definir
aventura como um episodio no qual se enfrenta algum tipo de risco e se procura supera-lo. Ao
enfrentar riscos, a sua reagdo natural, sadia, sera a de entrar num estado de preocupagio.

Preocupagdes sdo parte integrante dos grandes prazeres da vida. Casos de amor, por
exemplo. Se vocé teme se comprometer e assumir riscos, jamais se apaixonara. Sua vida sera
calma como um lago azul, mas quem quer uma vida assim? Outro exemplo: os esportes. Um
acontecimento esportivo é um episddio no qual os atletas, e por tabela os espectadores, se
expdem a riscos - com os quais se preocupam loucamente. Para a maioria dos espectadores, ¢
uma pequena aventura, para os atletas, uma aventura de grandes propor¢des. E uma situagdo na
qual o risco ¢ cuidadosamente criado. Nos ndo iriamos assistir a eventos esportivos, nem qualquer
outra competigdo, se ndo nos dessem alguma forma de satisfagdo basica. Precisamos de
aventuras.

As vezes, talvez precisemos também de tranquilidade. Mas isto ndo nos falta a noite,
quando dormimos, além de em algumas horas passadas acordados, na maioria dos dias. Em 24
horas, oito ou dez de tranquilidade deveriam ser suficientes.

Sigmund Freud compreendia a necessidade de aventura. Embora se mostrasse
confuso com o “objetivo” da vida, e tivesse uma tendéncia a perder-se em incoeréncias quando



tratava do assunto, ndo tinha ele a improvavel convicg¢do de que o objetivo da vida é ter calma.
Muitos dos seus discipulos acreditavam nisto, mas ndo ele. Na realidade, fazia até um esforgo
para ridicularizar a ioga e outras disciplinas psicorreligiosas asidticas, que considerava como as
expressdes maximas da escola de sanidade mental que tem o “mantenha a calma” por principio.
Na ioga, o objetivo ¢ alcangar a pazinterior a custa de tudo o mais. Como observou Freud em O
Mal Estar Na Civiliza¢do, qualquer pessoa que alcance plenamente os objetivos de uma tal
disciplina, “sacrificou a sua vida”. Em troca de qué? “Tera apenas alcangado a felicidade da
quietude.”

Parece mau negocio.

A aventura ¢ que da sabor a vida. E a tGinica maneira de viver uma aventura é
expondo-se a riscos.

Gerald Loeb sabia disso. Dai ndo poder aprovar a decisido de Sylvia, a Sobria, de por o
seu dinheiro na poupanga.

Mesmo quando os juros estio relativamente mais altos, qual ¢ o lucro? No comego do
ano, vocé entrega 100 dolares ao banqueiro. No fim do ano, ele lhe devolve 109. Grande
vantagem! Fora a chatice.

E bem verdade que, em qualquer pais civilizado, num banco sério, os seus 100 dolares
estdo seguros. A

menos que ocorra uma grande calamidade econdmica, vocé ndo perderd coisa
alguma. No decorrer do ano, os juros podem baixar um pouquinho, mas o banqueiro jamais lhe
devolvera menos que os 100 dolares originais.

Mas, cadé a graga? Cadé o desafio? Cadé a emogado?

E, principalmente, cadé alguma esperanga de ficar rico?

Além do mais, sobre os juros - os 9 dolares - ¢ cobrado imposto de renda. O que
sobrar deve dar para empatar com a inflagdo, se tanto. Desse modo, vocé jamais conseguira
qualquer mudanga substancial na sua situagdo financeira.

Tampouco ficard rico através de salario. E impossivel. A estrutura econdmica
mundial estd montada contra vocé. Se um emprego for a base do seu sustento, 0 maximo que
pode esperar ¢ passar pela vida sem ter que mendigar um prato de comida. E nem isto é
garantido.

Estranho como possa parecer, a maioria dos homens depende exatamente ¢ de
salarios, e de alguma economia a que possam recorrer em caso de emergéncia. Frank Henry
vivia se irritando com o fato de a classe média ser inexoravelmente empurrada nessa diregdo,
por questdo de educagdo e de condicionamento social.

- Nem a criangada escapa - costumava resmungar. - Professores, pais, orientadores,
todo mundo fica martelando na cabega da crianga: faga o seu dever, ou ndo vai arranjar um
bom emprego. Um bom emprego... Como se isto fosse a ambi¢do maxima de um ser humano. E
por que ndo uma boa especulagdo? Por que ndo falam com as criangas a respeito disso?

Eu fui uma crianga com quem falaram - e muito - a respeito. A regra basica de Frank
Henry dizia que s6 a metade do potencial de uma pessoa deveria ser aplicada em ganhar um
salario; a outra metade devia ser aplicada em investimentos e especulagdes.

Porque a pura verdade ¢ a seguinte: a menos que vocé tenha pais ricos, a unica
maneira de sair da pobreza -sua unica esperanga - ¢ submeter-se a riscos.

Certo, ¢ claro, trata-se de uma rua de mao dupla. Assumir riscos implica a
possibilidade de perda, em vez de ganho. Ao especular com seu dinheiro, vocé se arrisca a
perdé-lo; em vez de acabar rico, pode acabar pobre.

Mas, veja as coisa por outro angulo: como um assalariado comum, perseguido pelo




imposto de renda e arrasado pela inflagdo, carregando boa parte do mundo nos seus pobres
ombros, a sua situagdo financeira, de qualquer forma, ja é uma droga. Entdo, que diferenca faz,
realmente, se ficar um pouquinho mais pobre, na tentativa de se tornar mais rico?

E, tendo os Axiomas de Zurique como parte do seu equipamento, ¢ improvavel que
fique mais pobre. Tem ¢ chance de se tornar muito mais rico. Ha mais espago para subir do que
para descer, e, acontega o que acontecer, vocé pelo menos estara vivendo uma aventura. Com o
potencial de ganho tdo maior que o de perda, o jogo esta armado a seu favor.

As amigas de Gerald Loeb, Sylvia e Mary, ilustram o que pode acontecer. A ltima
vez que soube delas, estavam com cinquenta e poucos anos. Ambas se haviam casado e
divorciado, e ambas continuavam a administrar suas finangas da maneira como haviam
conversado com Loeb, no comego de suas carreiras.

Sylvia tinha posto todas as suas economias em poupanga, CDBs, titulos municipais
isentos de impostos e outros abrigos “seguros”. Os titulos municipais ndo eram tao seguros quanto
lhe haviam dito, pois durante a louca e inesperada subida das taxas de juros, na década de 70,
todos perderam boa parte do seu valor. A poupanga e os CDBs mantiveram intacto o resto do seu
capital, mas a inflagdo de dois digitos na década de 70, igualmente inesperada, desgastou
desastrosamente o poder de compra do dinheiro de Sylvia.

O seu melhor negocio, enquanto estava casada, foi a compra de uma casa. Ela e o
marido eram co-proprietarios. Quando se divorciaram, acertaram a venda da casa, dividindo
meio a meio o apurado. O imovel havia valorizado muito ao longo do tempo, e ambos sairam
com bem mais do que haviam investido

Ainda assim, Sylvia ndo estava rica, longe disso. Depois do divorcio, voltou a trabalhar
numa corretora, ¢ estd obrigada a continuar trabalhando até atingir a idade de aposentadoria,
quando passara a receber uma pensido. Nao serd grande coisa, mas dela ndo podera prescindir,
porque o que tem ndo ¢ suficiente para garantir-lhe a velhice. Sylvia organizou sua vida
financeira em torno do salario como sustentagdo principal. Ndo morrera de fome,
provavelmente, mas terd sempre de pensar duas vezes antes de comprar um par de sapatos. Com
seus gatinhos de estimagdo, passara o resto da vida num conjugado, que nunca serd aquecido o
bastante no inverno.

Quanto a Mary, esta rica.

Como qualquer um que ndo seja maluco, ela sempre se preocupou com a seguranga
do seu capital, mas jamais permitiu que essa preocupagdo se impusesse a tudo o mais na sua
filosofia financeira. Assumiu riscos. Passado o penoso comego, alguns riscos comegaram a
produzir resultados. Ganhou muito dinheiro na excelente fase da Bolsa, na década de 60, mas o
que garantiu realmente as suas especulagdes foi o ouro.

Os americanos puderam comegar a usar o metal amarelo como investimento em
1971, quando o entdo presidente Nixon rompeu o elo oficial entre o ouro e o dolar. Até entdo, o
preco do ouro era imo6vel - 35 dolares a onga #roy. Com a decisdo de Nixon, o prego disparou
mas Mary andou rapido. Contra os conselhos de inimeros assessores financeiros conservadores,
comprou contratos do metal a pregos entre 40 ¢ 50 dolares a onga.

Antes do final da década, o prego atingiu 875 dolares. Mary vendeu a maior parte do
que comprara a pregos em torno de 600 ddlares. Até entdo, gozava de uma situagdo financeira
confortavel; dai em diante, estava rica.

E proprietiria de uma casa, um apartamento na cidade e outro numa ilha do Caribe.
Passa boa parte do tempo viajando - de primeira classe, ¢ obvio. Faz muito que largou o
emprego. Como conversara com Gerald Loeb, o salario era um detalhe no seu quadro
financeiro. Os dividendos que recebia sempre foram maiores que o seu salario. Parecia-lhe




desproporcional, entdo, passar cinco de cada sete dias ganhando aquela miséria.

E verdade que, ao longo dos anos, os assuntos financeiros deram muitas preocupagdes
a Mary; provavelmente, preocupagdes bem maiores do que Sylvia jamais conheceu. Na sua
pobre velhice, isto talvez va servir de algum consolo para Sylvia. Ela jamais teve de ir dormir
sem saber se estaria pobre ou rica na manha seguinte. Sempre fora capaz de fazer alguma
estimativa sobre a sua situag@o financeira no ano seguinte, ou dali a dez anos. Seus calculos nem
sempre foram corretos, principalmente durante os anos em que os titulos municipais andaram
derretendo feito gelo ao sol; o fato, porém, ¢ que as suas estimativas batiam perto. Isto deve ter
sido um grande conforto.

Em contraste, durante os anos em que esteve acumulando a sua fortuna, Mary so era
capaz dos palpites mais disparatados sobre o seu futuro. Houve, com toda certeza, noites em que
dormiu muito mal, ou nem dormiu. Houve épocas em que andou apavorada.

Mas, vejam qual foi o seu retorno.

Muitos dos mais célebres operadores de Wall Street jamais esconderam que um
estado de quase permanente preocupagio ¢ parte dos seus estilos de vida. Poucos, porém, dizem
isto em tom de queixa. Ao contrario, falam quase com alegria. Gostam do modo como vivem.

Desses especuladores, um dos mais famosos foi Jesse Livermore, que brilhou em
Wall Street no comego deste século. Alto, boa pinta, com os cabelos muito louros, onde ele
aparecia atrafa multiddes. As pessoas viviam pedindo-lhe dicas de investimentos, e era
permanentemente perseguido por repérteres de jornais e revistas que tentavam arrancar-lhe
qualquer dito sabio. Certo dia, um jovem jornalista, muito sério, perguntou-lhe se, considerando
toda a luta e as tensdes para chegar 14, valia a pena ser milionario. Livermore respondeu-lhe que
gostava muito de dinheiro, de forma que, sim, para ele valia a pena. Mas, o repérter insistiu, nio
havia noites que um especulador em agdes passava sem dormir? Vale a pena a vida, quando se
passa o tempo todo preocupado?

- Olha aqui, meu filho, ouga bem - disse Livermore - Toda atividade tem os seus
problemas, os seus apertos. Se vocé cuidar de abelhas, vai levar as suas ferroadas. No meu caso,
sdo as preocupagdes. E aceita-las ou continuar pobre. Se eu puder escolher entre preocupagdes e
pobreza, sempre vou preferir as preocupagdes.

Livermore, que fez e perdeu quatro imensas fortunas especulando na Bolsa, ndo
apenas aceitava o estado de preocupagdo como parecia aprecid-lo. Certa noite, ele e Frank
Henry estavam bebendo num bar, quando Livermore lembrou-se, de repente, que tinham um
jantar. Telefonou para a anfitrid, apresentou suas embaracgadas desculpas, pediu mais um
drinque e explicou a Frank Henry que costumava ficar distraido e esquecido quando estava no
meio de uma jogada delicada de mercado. Frank observou que, tanto quanto havia reparado,
jamais houvera um momento em que Livermore ndo estava envolvido numa jogada delicada de
mercado. Livermore concordou na hora. Num determinado momento, se ndo estivesse metido
numa jogada, preocupava-se com meia dizia delas que estava armando para a semana seguinte.

Admitia que se preocupava o tempo todo com as suas especulagdes, até dormindo.
Mas dizia que achava bom:

- E como eu gosto. Acho que ndo me divertiria nem a metade do que me divirto, se
soubesse sempre como seria rico amanha.

Frank Henry nunca se esqueceu destas palavras, e décadas mais tarde ainda as citava.
Isto ¢ o que expressa a filosofia do 1° Grande Axioma. Infelizmente, Jesse Livermore ndo dispos
de todos os outros Axiomas para socorré-lo, e sua historia nao teve um final feliz. Mais adiante,
voltaremos a falar dele.

Toda essa conversa acerca de riscos e preocupagdes pode dar a impressdo que a vida




de um especulador é passada a beira de um precipicio. Ndo é verdade. H4 momentos, é certo,
que vocé sente os pélos arrepiados, mas sdo raros e geralmente nao duram muito. A maior parte
do tempo vocé passa com preocupagdes suficientes apenas para dar algum sabor a vida. O nivel
de risco de que estamos falando ndo ¢, realmente, muito alto.

Virtualmente, todas as jogadas financeiras visando lucro envolvem riscos, o individuo
se dizendo especulador ou ndo. A tinica forma praticamente sem riscos de lidar com o dinheiro ¢
coloca-lo em contas remuneradas em bancos, comprar titulos do governo americano ou guarda-
lo numa forma qualquer de poupanga. Mas ja vimos bancos quebrarem. Se o banco que guarda o
seu dinheiro quebrar, vocé sera ressarcido pela Federal Deposit Insurance Corporation (Empresa
Federal de Seguros de Depositos), mas s6 depois de longa demora, e sem juros. De repente, se
uma duzia de bancos explodissem ao mesmo tempo, numa espécie de catastrofe econdmica
nacional, nem a FDIC seria capazde honrar seus compromissos. Quebraria junto. Numa situa¢do
dessas, ninguém sabe o que aconteceria com os depositantes. Felizmente, as chances de que este
pesadelo ocorra sio minimas. Uma conta num banco americano, neste mundo cheio de
turbuléncias, ¢ 0 mais perto que se pode chegar de um investimento praticamente sem riscos.

Contudo, exatamente porque o risco ¢ baixo ¢ que o retorno ¢ igualmente baixo. A
cata de resultados melhores, homens de animo aquisitivo aplicam seu dinheiro em outras
jogadas, mais arriscadas. Estranho como parega, porém, a maioria fazisto sem admitir que é o
que estdo fazendo. Fazem de conta que agem com muita prudéncia e sensatez. Ndo estdo
assumindo riscos, néo estdo especulando, nao estdo... psiu, fale baixinho a palavra... jogando.
Nao, eles estdo investindo.

Vale a pena explorarmos as supostas diferengas entre investir ¢ especular. Isto pode
estar atrapalhando vocé na assimilagdo do 1° Grande Axioma. Nos, os estudiosos dos Axiomas de
Zurique, nos chamamos, francamente, de especuladores. Vocé pode ficar com a impressdo de
que estamos lhe dizendo, ou de que viremos a lhe dizer, que corra riscos loucos e impensados.
Pode Ihe agradar mais a idéia de “investir” que a de especular. Ser um “investidor” parece mais
seguro.

Na realidade, porém, ndo existe diferenga alguma. Como dizia Gerald Loeb, que nao
tinha papas na lingua:

- Todo investimento ¢ especulacdo. A tUnica diferenca ¢ que alguns admitem isso, e
outros nao.

Pessoas que se oferecem para aconselha-lo na administragdo do seu dinheiro quase
sempre se apresentam como assessores de “investimentos”, ndo de especulagdes. Parece mais
sério, impressiona melhor, além de permitir cobrar mais pelos servigos. Toda a imprensa
especializada, dos boletins informativos as principais revistas que cobrem as varias areas de
especulagdo, quase sempre identificam-se como publicagdes sobre “investimentos”. Mas todas,
exatamente como fazem os Axiomas de Zurique, tratam ¢ de especulagio.

Existe até um tipo de papéis que os especialistas financeiros gostam de chamar de
“investimentos padrao”. Passa uma idéia de grande dignidade, assusta um pouco e da a
impressdo de superseguranca. Falando desses papéis com a apropriada solenidade, um desses
assessores ¢ capaz de convencer um novigo de que se trata, afinal, do longamente buscado
investimento de alto rendimento e sem riscos.

As agdes da IBM, por exemplo. Nao ha papel mais blue. Em Wall Street, a IBM ¢
apelidada de “Big Blue”. Um investimento padrdo como IBM ndo tem erro, ndo ¢ verdade?

Pois ¢, ndo tem. Se houvesse comprado IBM em 1973, quando o papel atingiu o pico e
todos os assessores de investimento do mundo empurravam, vocé teria de esperar nove anos para
recuperar o capital. Teria sido melhor negdcio guardar o seu dinheiro num pé de meia.



Por mais digno que parega, nio existe investimento sem risco. Para mais um
exemplo, tomemos General Motors. E outra agio que, geralmente, aparece na lista de corretores
como investimento padrao. Estava em todas as listas, em 1971, quando todo mundo achava que a
GM seria a dona do mundo. Todos diziam que, com GM, néo havia nada de especulativo. Era o
tipo de papel que os inventariantes mais conservadores compravam para viavas ¢ orfaos. Era
investimento.

Mas algo de errado aconteceu com esse investimento padrdo. Se tivesse comprado
em 71, no pico, 15 anos depois vocé ainda estaria esperando a volta do seu capital.

Chamar uma operagdo de “investimento” ndo modifica os fatos: uma jogada sera
sempre uma jogada. Era de se esperar que tivessem aprendido isto na débécle de 1929, quando
todo mundo viu que Wall Street ndo passava de uma gigantesca mesa de roleta, engolindo o
dinheiro dos jogadores a uma velocidade espantosa. As historias sobre papéis que eram
investimentos padrdo em 1929 sdo de chorar. New York Central Railroad custava 257 délares,
trés anos depois estava a 9; Radio Corporation, ancestral da RCA, caiu de 574 délares para 12,
enquanto uma GM entdo bem mais jovem despencava de 1075 dolares para 40.

Como dizia Loeb, todo investimento ¢ especulagdo. Vocé traz o seu dinheiro e corre os
riscos. Quer esteja apostando em GM ou em qualquer outra coisa, ¢ um especulador. Melhor
admiti-lo. Ndo faz sentido tentar se iludir. De olhos bem abertos, vocé entende melhor o mundo.

Os Axiomas de Zurique tratam de especulagdo, e ndo escondem esse fato. Isto ndo
significa que tratam de riscos assumidos loucamente. Quer dizer apenas que sdo muito francos.



1° AXIOMA MENOR

86 aposte o que valer a pena.

Um antigo cliché diz que “so se deve apostar o que se possa perder”.

Ouve-se isto em Las Vegas, em Wall Street e onde quer que se arrisque dinheiro em
busca de mais dinheiro, Lé-se a mesma coisa em livros que oferecem conselhos sobre
investimentos e administragio financeira do tipo convencional. E tio repetido, em tantos lugares,
que acabou adquirindo uma aura de verdade, exatamente como os clichés psicanaliticos sobre
manter a calma.

Antes, porém, de inclui-lo no seu instrumental especulativo, ¢ melhor estuda-lo com
cuidado. Como a maioria das pessoas o interpretam, ¢ uma formula que praticamente garante
maus resultados.

O que serd uma soma “que se possa perder”? A maioria talvez a definisse como
“uma soma que, se eu perder, ndo vai doer”. Ou, “uma soma que, se eu perder, ndo representara
diferenga significativa no meu bem-estar financeiro”.

Por outras palavras, 1 ou 2 dolares, ou 20 dolares, ou algumas centenas. Essas sdo as
quantias que a maior parte da classe média consideraria “perdivel”. Em consequéncia, ¢ com
esse tipo de dinheiro que a maioria da classe média especula, se ¢ que o faz

Mas, veja bem: se apostar 100 dolares ¢ dobrar o dinheiro, vocé continua pobre.

A tnica maneira de derrotar o sistema ¢ apostando quantias que valham a pena.
Claro, isto nao significa que deve jogar com somas que, perdidas, levariam vocé a bancarrota.
Afinal de contas, ha o aluguel a pagar, as criangas precisam comer. Mas significa, isto sim, que
tem de superar o medo de se machucar.

Se a quantia for tio pequena que a sua perda ndo represente diferenga significativa, o
mais provavel ¢ que tampouco trard ganhos significativos. A Unica maneira de ganhar muito
apostando pouco ¢ correr atras de uma possibilidade em milhdes. Vocé pode, por exemplo,
comprar um bilhete de loteria por 1 délar e ganhar 1 milhdo. E gostoso sonhar com isto, mas, de
tao grandes, as probabilidades contra sdo de deprimir.

No curso normal de uma jogada especulativa, vocé tem que comecar disposto a se
machucar, nem que seja um pouquinho.

Talvez prefira comegar modestamente e, @ medida que for ganhando experiéncia ¢
confianga na solidez da sua psique, ir aumentando a dosagem de preocupagdo. Cada especulador
acaba encontrando o seu proprio nivel de tolerdncia a riscos. Alguns, como Jesse Livermore,
apostam com tal ousadia que sdo capazes de quebrar com espantosa rapidez - o que, conforme ja
vimos, com Jesse ocorreu quatro vezes. O seu nivel de risco era tio elevado que assustava os
outros especuladores, inclusive os mais calejados. Frank Henry, cujo nivel de risco era mais
baixo, costumava analisar as jogadas de Jesse e chegar em casa balangando a cabega, cheio de
espanto:

- O homem ¢ louco! - dizia.

Certa vez, ele calculou que, se todas as suas especulagdes lhe explodissem na cara de
uma vez, num unico e imenso cataclisma, quando a poeira assentasse ele estaria valendo mais ou
menos a metade do que valia ao comegar.

Perderia 50 %. De outro ponto de vista, preservaria 50 %. Era esse o nivel de



tolerancia a preocupagio que ele escolhera.

Outro que acreditava em apostas que valessem a pena era J. Paul Getty, um dos reis
do petroleo. A sua historia ¢ instrutiva. A maioria das pessoas parece pensar que ele herdou a sua
imensa fortuna do pai, ou que, pelo menos, herdou o comego dela. A verdade ¢ bem outra. J.
Paul Getty fez fortuna sozinho, comeg¢ando como um especulador comum, de classe média,
como vocé ou eu.

Ficava irritadissimo quando diziam que tinha recebido a vida numa salva de prata.

- De onde vem essa idéia? - certa vezele gritou para mim, exasperado. (Haviamos
nos encontrado na sede da Playboy. Ele era acionista da empresa, durante alguns anos foi editor
de economia da revista e nela publicou 34 artigos. Era a sua maneira de relaxar, quando ndo
estava ganhando rios de dinheiro.)

Finalmente, Getty concluiu que era a imensidao da sua fortuna que fazia quase todo
mundo pensar precipitada e erradamente. As pessoas, evidentemente, achavam dificil acreditar
que um homem sozinho pudesse comegar com uma soma modesta, padrdo classe média, e
transforma-la em 1 bilhdo de dolares.

Pois foi exatamente o que J. Paul Getty fez A unica vantagem que teve sobre vocé ou
sobre mim foi que comegou no inicio do século, quando tudo custava mais barato e ndo existia
imposto de renda. Além de alguns modestos empréstimos, ndo levou um tostdo do pai, frio e
intimidante. E os empréstimos foram cobrados nos prazos estabelecidos, ndo valendo desculpas
de qualquer natureza. A coisa mais valiosa que Getty recebeu do pai foi instrugao, ndo dinheiro.

George F. Getty era um advogado de Minneapolis, especulador autodidata, que
acertou na mosca na corrida do petréleo em Oklahoma, no comego do século, e criou regras que
se parecem um pouco com alguns dos Axiomas de Zurique. Era um homem sério, de inabalaveis
convicgdes plantadas na Etica do Trabalho. Como J. Paul escreveria depois, na Playboy:

“George F. ndo admitia a idéia de que o filho de um homem rico devesse ser mimado, estragado,
ou que recebesse dinheiro de presente quando ja tivesse idade bastante para ganhar sua propria
vida.” Assim, J. Paul teve de sair em busca de sua propria fortuna.

No comego, achou que queria ser diplomata ou escritor, mas a paixido do pai pela
especulagdo estava no seu sangue. Foi atraido para Oklahoma, para o petroleo. Trabalhando nos
campos, juntou algumas centenas de dolares. A medida que cresciam suas economias, crescia
também a sua vontade de arrisca-las.

Foi entdo que ele demonstrou compreender o principio basico do 1° Axioma Menor.
Aprendera-o com o pai: S6 aposte o que valer a pena.

Com 50 dolares, ou at¢ menos, poderia ter se associado a algum negocio. Ndo
faltavam dessas oportunidades. Os campos de petrdleo andavam cheios de independentes e de
grupos de especuladores que precisavam de dinheiro para continuar perfurando pogos. Por uns
poucos dolares, vendiam parcelas minimas das suas operagdes a qualquer um. Mas Getty sabia
que com essas participagdes minusculas nao ficaria rico nunca.

Saiu atras de coisa maior. Perto da Vila de Stone Bluff, encontrou um especulador
oferecendo 50% de um direito de prospec¢do sobre uma area que Getty achou promissora.
Resolveu arriscar. Ninguém ofereceu mais, ¢ J. Paul Getty, assim, acabava de ingressar
oficialmente no ramo do petroleo.

Em janeiro de 1916, o primeiro pogo-teste da area mostrou-se um sucesso: mais de
700 barris/dia. Pouco depois, Getty vendeu a sua parte por 12.000 délares, e foi desse modo que a
sua fabulosa fortuna comegou.

- Claro que tive sorte - diria ele, anos mais tarde, recordando a sua primeira jogada. -
Podia ter perdido. Mas, mesmo que isso houvesse acontecido, ndo teria modificado a minha



convicgdo de que aquele era o risco a correr. Assumindo tal risco (e ndo era pequeno, devo
admitir), eu estava me dando a possibilidade de alcangar algo interessante. Possibilidade, veja
bem, esperanga. Se houvesse recusado a oportunidade, ndo teria tido a esperanga.

Ele ainda acrescentou que, se tivesse perdido, ndo teria sido o fim do seu mundo.
Simplesmente voltaria a cavar algum dinheiro, e tentaria de novo.

- Me parecia, entdo, que eu tinha muito mais a ganhar do que a perder - recordaria
Getty. - Se ganhasse, seriam varias maravilhas juntas. Perdendo, doeria, mas ndo 14 essas coisas.
O caminho a tomar parecia claro. O que vocé teria feito?



2° AXIOMA MENOR

Resista a tentacdo das diversificacoes.

Diversificagdo. Examinemos o que quer dizer esta palavra, e como ela pode afetar os
seus esforgos para ficar rico.

No sentido usado pela comunidade de investimentos, significa espalhar o dinheiro.
Estica-lo ao maximo. Coloca-lo numa porg¢do de pequenas especulagdes, em vez de em umas
poucas e grandes.

Seguranca: esta ¢ a idéia por tras da atitude. Seis dos seus investimentos dando em
nada, talvez outros seis déem em alguma coisa. Se a U-La-L4 Eletronica falir e sua agao cair
para 3 centavos de dolar, ¢ possivel que a sua especulagdo com a Oba-Oba Computadores resulte
melhor. E se tudo desabar, ao menos os seus titulos municipais talvez se valorizem, mantendo-a a
tona.

A idéia ¢ esta. Na ladainha dos aconselhamentos convencionais de investimentos,
“uma carreira diversificada” esta entre os objetivos mais procurados e reverenciados. S6 uma
coisa ¢ melhor: uma carteira diversificada so de investimentos padrdo. Se ¢ isto que vocé tem
entdo esta com tudo!

E o que eles gostam de dizer. O fato é que a diversificagdo, ao reduzr os riscos, reduz
também, na mesma medida, qualquer esperanga que vocé possa ter de ficar rico.

A maioria de nos, aventureiros de classe média, comegamos as nossas proczas
especulativas com um capital limitado. Digamos que vocé dispde de 5.000 dolares, e quer que o
seu bolso cresga. O que vai fazer com seu dinheiro? A sabedoria convencional manda
diversificar. Fazer dez apostas de 500 dolares cada. Seriam, por exemplo, 500 dolares de GM, ja
que a inddstria automobilistica parece numa boa fase; 500 no open, para o caso de as taxas
subirem; 500 em ouro, para cobrir a possibilidade de tudo o mais dar errado, e assim por diante.
Pronto: todas as eventualidades estdo cobertas. Da um quentinho na barriga, ndo da? Vocé esta
protegido de praticamente todos os perigos - inclusive do perigo de enriquecer.

A diversificagdo tem trés grandes defeitos:

1. Obriga-o a violar o preceito do 1° Axioma Menor, de que se devem sempre fazer
apostas que valham a pena. Se o seu capital inicial todo ja ndo ¢ grande coisa, diversifica-lo s6
piora. Quanto mais se diversifica, menores se tornam as especulagdes. Levada a situagdo a
extremos, vocé pode acabar com quantias que realmente nido valem nada. Como observamos no
1° Axioma Menor, um grande ganho sobre um capital pequeno deixa-nos praticamente onde
comegamos: pobres. Digamos que Oba-Oba Computadores foi brilhante, e o prego da agdo
dobrou. Quanto vocé ganhou? Quinhentas pratas. Ndo é por ai que vocé vai atingir as aliquotas
mais altas do imposto de renda.

2. Ao diversificar, vocé cria uma situacdo em que, provavelmente, ganhos e perdas
acabam se cancelando ¢ o deixando exatamente onde comegou - no ponto zero.

Vocé comprou dois papéis que, digamos, ndo eram exatamente investimentos padrdo:
Oba-Oba Computadores e U-La-La Eletronica. Se as duas empresas fossem abengoadas, e
viessem a disparar, pensou vocé, sua agdes subiriam. Tudo bem, vamos dizer que tenha acertado
os palpites. As empresas prosperaram e lhe proporcionaram um ganho de 200 dolares em cada
especulagdo de 500 dolares.



Na hora em que vocé estava comprando U-La-La e Oba-Oba, porém, o seu
conselheiro de investimentos, solenemente, alertou-o de que era melhor proteger-se de riscos,
através da diversificagdo. Para o caso de mau tempo, costumava ele sentenciar, era bom ter um
pouco de papéis conservadores e outro pouco de ouro.

Vocé, entio, foi la e comprou 500 délares em ouro e outros 500 num fundo que opera
com titulos de 50 anos do Departamento de Estradas de Rodagem do seu estado natal. Sdo titulos
perfeitos, isentos de impostos, ¢ nunca se deram mal. De repente, vocé estd no meio de uma
explosdo na economia. Como ha muita demanda de capital pelo comércio, e de crédito aos
consumidores, os juros disparam, o que derruba o valor dos seus papéis com juros prefixados.
Cairam em 100 dolares. Quanto ao ouro, quem tem o metal amarelo estd freneticamente
vendendo, a fim de fazer dinheiro. Todo mundo quer aplicar em agdes, que estio disparando, ou
por o dinheiro nos novos tipos de contas bancarias, que pagam aqueles juros fenomenais. O valor
escoa do seu ouro como se de um balde furado e, logo, o que vocé comprou por 500 dolares esta
valendo 200.

Muito bem, vocé ganhou 400 dolares nas agdes, e perdeu 400 nos titulos e no ouro.
Qual ¢ a graga?

3. Ao diversificar, vocé vira um artista de circo que tenta manter no ar uma porgdo de
bolas a0 mesmo tempo. Bolas demais.

Se tiver somente umas poucas especulagdes em andamento e uma ou duas se derem
mal, da para adotar uma posi¢do defensiva. O 3° Grande Axioma, além de outros, refere-se a
esta situagdo. Mas se tem uma duzia de bolas no ar e a metade delas comega a ir na diregdo
errada, as suas chances de escapar incolume do dilema nao sdo 14 essas coisas.

Quanto maior o numero de especulagdes em que vocé entra, mais tempo e estudos
terd de dedicar-lhes. A confusdo pode se generalizar. Quando as coisas comegam a dar errado -
o que ¢ inevitavel, como vocé sabe - e surge um problema atras do outro, vocé pode acabar a
beira do panico. Geralmente, o que acontece numa situa¢do dessas, especialmente com novatos
no mercado, ¢ que ficam paralisados. Como sdo pressionados a tomar decisdes dificeis demais,
depressa demais, acabam ndo fazendo coisa nenhuma. Conseguem apenas ficar estaticos, cheios
de espanto, vendo o seu dinheirinho derreter diante dos seus olhos arregalados.

Quando se pensa nesses trés grandes defeitos da diversificagdo, colocando-os diante
da sua Unica qualidade -a seguranga -, diversificar ja ndo nos parece algo tdo bom assim.

Um pouco de diversificagdo, provavelmente, ndo fara mal. Trés boas especulagdes,
talvez quatro, at¢é uma meia diza, se sua atragdo por tal quantidade for forte o bastante.
Pessoalmente, ndo gosto de ter mais de quatro de uma s6 vez; a maior parte do tempo, especulo
em trés ou menos - as vezes numa coisa s6. Uma quantidade maior me faz sentir desconfortavel.
Isto vai muito da preferéncia pessoal, ¢ da maneira de pensar de cada um. Se achar que pode
operar eficazmente com um nimero maior, tudo bem.

Mas ndo diversifique so6 por diversificar. Vocé se torna um concorrentezinho num
concurso de supermercado, no qual o objetivo é encher o cesto o mais rapido possivel. Acaba
indo para casa com um monte de porcarias caras que nem queria. Ao especular, vocé deve por o
seu dinheiro em alternativas que realmente o atraiam, e em mais nenhuma. Jamais compre
alguma coisa sO porque precisa arredondar “uma carteira diversificada”.

Como dizem alguns, em Wall Street: “Ponha todos os seus ovos no mesmo cesto, ¢
tome conta do cesto.” Este ¢ o unico cliché financeiro que resiste a andlise. O primeiro que o
disse ndo era certamente dado a diversificagdes. E muito mais facil tomar conta de um, ou de
uns poucos cestos, do que uma duzia deles. Quando a raposa aparecer querendo roubar os ovos,
vocé podera cuidar dela sem ter de ficar correndo em circulos.



Estratégia Especulativa

Fagamos uma rapida revisio do 1° Grande Axioma. Especificamente, o que ele
aconselha a fazer com o seu dinheiro?

Manda arrisca-lo. Ndo tenha medo de se machucar um pouco. Geralmente, a taxa de
risco em que estara envolvido ndo chega a ser de arrepiar os cabelos. Ao se decidir a enfrenta-la,
estara se dando a tnica chance realista de por-se acima da pobreza.

O prego a pagar por esta chance gloriosa ¢ um estado de preocupag¢do permanente.
Esta preocupagdo, porém, insiste o 1° Grande Axioma, ndo ¢ a doenga que a moderna psicologia
acredita ser. E o molho forte e picante da vida. Quando vocé se habituar com seu gosto, nio
passard mais sem ele.



O 2° Grande Axioma: DA GANANCIA

Realize o lucro sempre cedo demais.

Seja o jogo feito no mercado financeiro, numa mesa de poquer ou em qualquer outro
lugar, o que os amadores fazem ¢ isto: demoram-se demais nas paradas - e perdem.

O que os leva a agir assim chama-se ganancia, e ¢ disto que trata o 2° Grande
Axioma. Conseguindo dominar a ganancia, praticando este Uinico ato de autocontrole, vocé se
tornard um especulador melhor que 99% dos que andam por ai atras de fortuna.

S6 que ndo ¢ facil parar quando se estd ganhando. A ganancia ¢ algo entranhado na
mente humana. A maioria de nds a tem em altas doses e ela deve ter inspirado mais sermdes
dominicais do que qualquer outro dos nossos tragos menos nobres. E os sermdes costumam ser
dramaticos, pontuados de suspiros. Soam desesperados, e o desespero vem da sensagdo de que a
gandncia estd de tal forma entranhada em nossas almas, que arranca-la ¢ tio dificil quanto
mudar a cor dos nossos olhos.

Uma coisa ¢ Obvia: ndo ha serméo capaz de exorciza-la. Sermdes jamais surtiram
qualquer efeito sobre ela. E vocé tampouco conseguirda derrota-la ouvindo sermdes, nem
pregando-os. Um caminho mais pragmatico e promissor seria pensar no belo e estranho
paradoxo que existe no coragdo do 2° Grande Axioma: reduzindo a gandncia, vocé aumenta as
suas chances de ficar rico.

Uma pausa para definigdo dos nossos termos. No contexto do 2° Grande Axioma, a
gandncia significa querer em excesso, querer mais, sempre mais. Significa querer mais do que
queria no comego, ou mais do que seria justo esperar. Significa perder o controle dos seus
desejos.

A ganancia ¢ a prima doente, inchada e autodestruidora do comprismo. No sentido
aqui empregado, “comprismo” ¢ o desejo natural de maior bem-estar material, sem conotagdes
pejorativas. Os Axiomas de Zurique foram criados por pessoas dotadas de uma sadia dose desse
comprismo, e é improvavel que vocé estivesse aqui estudando os Axiomas se ndo tivesse essa
caracteristica. Todo animal na face da terra tem o instinto de buscar comida, um lugar para
viver, os meios de autoprote¢do. Nesse sentido, o que nos difere das demais criaturas é que os
nossos desejos sao mais complicados. Ndo se envergonhe do seu comprismo, ele ¢ parte do seu
equipamento de sobrevivéncia.

O comprismo descontrolado, porém, enlouquecido a ponto de invalidar suas
finalidades legitimas, ¢ ganancia. Esta ¢ preciso temer, fugir dela. E inimiga do especulador.

Uma pessoa que dedicou quase toda a vida ao estudo da ganéncia foi Sherlock
Feldman, durante anos gerente do Dunes, um dos maiores cassinos de Las Vegas. Grandalhdo,
sempre de Oculos de aros grossos e um sorriso de melancolico bom humor, Feldman costumava
analisar os fregueses no turno que escolhera para si nos saldes, das duas as dez da manha. O que
ele viu ali transformou-o numa espécie de filosofo bissexto. Dizia:

- Se eles quisessem menos, iriam para casa com mais.

Criara o seu proprio axioma sobre ganancia.

Tinha uma compreensio perfeita do problema, sendo ele proprio jogador consumado.
Na juventude, fez e perdeu varias fortunas; finalmente, aprendendo a controlar-se, acabou
morrendo confortavelmente rico. Falando sobre os frequentadores do Dunes, dizia ele:



- Para a maioria, o que fazem aqui dentro ndo tem muita importancia. Estdo so se
divertindo. Perdem 100 ou 200 pratas, e dai? Mas se o jeito como jogam ¢ o mesmo com que
conduzem suas vidas no dia-a-dia, ai pode ser grave. Em muitos casos, di até para ver por que
nao sao ricos. Vocé olha para ele aqui e percebe logo que ndo irdo a parte alguma que valha a
pena. Por qué?

Feldman certa vez exemplificou com o caso de uma mulher que aparecera no cassino
com um punhado de dinheiro que estava preparada para perder se divertindo:

- Ela encostou numa mesa de roleta e apostou 10 dolares, ndo me lembro em que
nimero, seu nimero de sorte, seu aniversario, sei 1a. E, sabe, deu tal nimero, e ela ficou 350
dolares mais rica. Pegou, entdo, 100 dolares e pds noutro nimero, que também deu! Desta vez
ela embolsou 3.500 ddlares. Os amigos fizeram uma roda em volta dela e mandaram que
apostasse mais, pois aquela era a sua noite de sorte. A mulher olhou em torno, e eu praticamente
podia ver a ganancia crescendo nos seus olhos.

Feldman interrompeu a historia e enxugou a testa, antes de prosseguir:

- Ela continuou jogando. Cansou de ganhar nos plenos ¢ passou a postar na cor ¢ nas
duzias. Jogava algumas centenas de dolares de cada vez, e ndo parava de ganhar. Seis, sete vezes
seguidas, A dona estava realmente numa maré incrivel. De repente, estava ganhando 9.800
dolares. Era de pensar que seria suficiente, ndo era? Eu teria parado muito tempo antes. Um ou
dois mil ja teriam me deixado contente. Mas a mulher ndo se contentava nem com 9.800. A essa
altura, a gandncia ja a havia deixado “alta”. Dizia que so faltavam 200 para chegar aos

10.000 délares redondos.

E, tentando buscar o nimero redondo, gordo, a mulher da historia de Feldman
comegou a perder. Seu capital foi derretendo, e ela, para recupera-lo, ia fazendo apostas
maiores, com chances menores. E acabou perdendo tudo, inclusive os seus proprios 10 délares
iniciais.

Esta historia ilustra o sentido original da conhecida adverténcia: “Néo force a sua
sorte”. Ou, como preferem os suigos: “Ndo estique a sua sorte.” A maioria da pessoas diz isto
quase sem pensar, sem se dar conta do seu sentido profundo. Mas tal aviso merece ser estudado
com mais cuidado do que geralmente lhe dedicam.

O que ele quer dizer ¢ o seguinte: no jogo, ou no curso de uma jogada especulativa, de
tempos em tempos ocorrerdo periodos de ganho. Vocé achara tdo bom, que vai desejar que
durem para sempre. Com certeza, tera o bom senso de admitir que a realizacio de tal desejo ¢
impossivel, mas se houver sido agarrado pela ganancia, vai se convencer a esperar, ou a
acreditar que tais periodos durardo pelo menos um bom tempo... ¢ mais um pouco... ¢ um
pouquinho mais... ¢ ird navegando, na crista da onda, até¢ que vocé e o seu dinheiro se precipitem
numa cachoeira.

O perturbador fendmeno dos periodos de ganhos sera estudado com mais detalhes no
5° Grande Axioma. (Os Axiomas se interligam num intrincado desenho: ¢é praticamente
impossivel falar de um sem mencionar os demais). A esta altura, o que queremos ressaltar ¢ que
ndo se pode saber de anteméo quanto vai durar um periodo de ganhos. Pode durar muito tempo.
Mas também pode acabar quando o relogio marcar o proximo segundo.

O que fazer, entdo? E preciso presumir que qualquer conjunto ou série de eventos que
resultem em ganhos para vocé terdo breve duragdo, e que os seus lucros, portanto, nio serdo
absurdamente grandes.

Sim, ¢ verdade, a gostosa série de acontecimentos pode prosseguir até resultar em
ganhos colossais. Pode. Mas vocé, do seu ponto de vista no comego de tal série, obrigado a
(incapaz de ver o futuro) decidir se continua ou se sai, ficard em posi¢do muito melhor se decidir



pela média. E a média, de modo esmagador, recomenda que saia cedo. Longos periodos de altos
ganhos ficam famosos e todo mundo comenta; sdo noticia justamente por serem raros. Os
modestos e breves sio mais frequentes.

Aposte sempre nos periodos breves e modestos. Nao se deixe dominar pela ganancia.
Quando estiver com um bom lucro, aproveite-o ¢ caia fora.

De vez em quando lamentara ter saido. O periodo de ganhos prosseguira sem a sua
participagdo, e vocé vai ficar murcho, contabilizando o que deixou de lucrar. Olhando para tras, a
sua decisio de sair tera sido um erro. K uma experiéncia deprimente. Acontece com todo
especulador e ndo pretendo minimiza-la. As vezes da vontade de chorar.

Mas, cabega erguida, anime-se. Para compensar uma ou duas decisdes erradas de
sair antes do tempo, havera dizias de ocasides em que a decisdo tera sido acertada. A longo
prazo, o controle da ganancia da mais dinheiro.

O 2° Grande Axioma manda sempre realizar o lucro cedo demais. “Cedo demais?” O
que, exatamente, quer dizer isto? Meio estranho, nao? Trata-se da necessidade de realizar os
lucros antes que o periodo de ganhos tenha atingido o pico. Ndo tente espremer o ultimo centavo
possivel. Raramente funciona. Ndo se preocupe com a hipotese de que os ganhos continuem
ainda por um longo tempo, com a possibilidade de se arrepender. Ndo tenha medo do
arrependimento. Como ndo consegue avistar o pico, cabe-lhe presumir que esteja proximo, e nio
longe. Realize o lucro e caia fora.

E como escalar uma montanha em noite negra e fechada. A visibilidade é zero. La
em cima, em algum lugar, estd o pico, e, do outro lado dele, um abrupto despenhadeiro, caminho
para o desastre inevitivel. Vocé quer chegar o mais alto possivel. Idealmente, gostaria de chegar
ao pico e parar. Sabe, porém, que o “ideal” raramente acontece na vida, ¢ ndo ¢ bobo a ponto de
achar que acontecera agora. O bom senso manda parar a escalada quando achar que chegou a
uma boa altitude. Pare antes do pico. Pare cedo demais.

E verdade, quando a neblina se desfizer ¢ o sol aparecer, podera se encontrar a menos
da metade do caminho. Poderia ter escalado muito mais, certo. Mas ndo fique se lamentando.
Nio esta no topo, mas andou um bom pedago. Seu lucro foi bom, estd no bolso, e ¢ isso que
importa. Estd numa situagdo muitissimo melhor do que o bando de idiotas que continuou aos
tombos em dire¢do ao pico, e foi se espatifar do outro lado, despenhadeiro abaixo.

No comego da década de 80, isto aconteceu muito com as especulagdes imobiliarias.
Vejamos, por exemplo, o triste caso de Alice e Harry, um casal de Connecticut. Contaram-me a
experiéncia deles, por acharem tratar-se de um grande ensinamento. E quebrando a cara que se
aprende, e queriam passar adiante a ligdo. Prometi ndo revelar suas identidades. Alice e Harry
ndo sdo nomes verdadeiros.

Com quarenta e poucos anos, ambos sdo bonitdes, inteligentes, ambiciosos. Trabalham
e tém bons salarios. Sua renda familiar, padrao de vida e aspiragdes sociais colocam-nos no nivel
inicial de classe média alta. Tém dois filhos em universidades particulares.

Como tantos outros com padrdo médio de renda neste final de século XX, sempre
acharam dificil viver nos limites dos seus recursos. Jamais conseguiram guardar algo para
aplicar, e seus investimentos sempre foram em contas remuneradas, apélices de seguros e outros
tipos de poupanga. Especulagdo mesmo, e boa, so a casa deles.

No comego da década de 70, tinham ido para a chique Fairfield, em Connecticut, e
comprando uma casa no limite da sua capacidade financeira. Havia sido uma decisdo pensada.
Tendo passado anos economizando, e sempre se sentindo pobres, ou pelo menos ndo ricos,
estavam comegando a perceber o 1° Grande Axioma, a achar que ndo vinham arriscando o
bastante.



Como para a maioria das pessoas da sua classe social, a casa significava duas coisas
para eles: ndo s6 um lugar para morar, mas um investimento, possivelmente muito bom. No caso
de Alice e Harry, foi uma excelente especulagdo. Na regido de Fairfield os imoéveis se
valorizaram na década de 70, embora nio tio espetacularmente quanto em Marin, na California,
ou Dade, na Florida. Comegam os anos 80, ¢ 0s nossos heréis estimam que a casa vale duas e
meia ou trés vezes o que haviam pago fazia menos de dezanos.

Hora de vender. As criangas tinham crescido e se tornado independentes. Alice e
Harry ja ndo precisavam da casa tio grande. Na verdade, estavam cheios de morar longe da
cidade e das chatices de serem proprietarios. Queriam mudar para uma coisa menor, um apart-
hotel ou um apartamentozinho comum. A bela valorizagdo da casa tornava mais atraente a idéia
de vender. Teriam um lucrinho simpatico. O valor da casa Triplicara; considerando a hipoteca,
porém - que tem exatamente o mesmo efeito do depdsito nas operagdes a futuro com agdes ou
mercadorias -, o dinheiro que eles haviam investido na casa se multiplicara por mais de seis.
Realmente, nada mau.

Foi entdo que a gandncia os pegou pelo pescogo. Queriam mais, e esperaram.

Alice lembrava-se de ter lido, ou ouvido contar, que em Marin, nos mesmos dez anos,
o valor dos imo6veis se multiplicara por dez.

- Ainés pensamos - conta ela. - Ndo seria uma beleza? Aconteceu em Marin, por que
ndo pode acontecer em Fairfield? A nossa casa valendo dez vezes mais, ficariamos milionarios!

Harry recorda que o seu principal motivo foi o medo de arrepender-se:

- Eu pensava: Claro, seria uma beleza poder vender a casa por trés vezes mais do que
pagamos. Mas, se eu vendo e daqui a alguns anos fico sabendo que o sujeito que comprou tornou
a vender por trés vezes mais do que pagou? Seria capaz de dar um tiro na cabega!

Aguardaram. Atingiram o pico. E desabaram pelo despenhadeiro do outro lado.

Como ocorre na maioria dos casos, o pico estava mais proximo do que queriam
acreditar. Em 81/82, o mercado imobilidrio de Fairfield - como o da maior parte da periferia das
cidades americanas - despencou, especialmente no caso das casas grandes. Em alguns bairros,
ndo se compravam casas por dinheiro nenhum. Finalmente, com grande atraso, quando Alice e
Harry resolveram vender, o mundo rudemente lhes deu as costas. Pouca gente apareceu para
olhar, e menos ainda com intengdo real de compra. Até os corretores da regido, geralmente um
pessoal muito empolgado, pareciam desanimados. Um ano depois, Alice e Harry tinham
recebido uma tnica proposta de compra. O preco oferecido foi um choque. Era superior ao que
haviam pago, mas ndo muito. Teriam ganhado mais se houvessem guardado o investimento
original na poupanga.

Da ultima vez que os vi, continuavam esperando o mercado se recuperar. Tinham
aprendido a ligdo. Nao mais visavam a ficar milionarios com a casa. Tinham estabelecido o
preco pelo qual gostariam de vender - algo que lhes daria um bom lucro, mas ndo uma fortuna.
Estavam decididos a vender assim que a casa chegasse aquele prego, por mais que o mercado
estivesse efervescente, por maiores que fossem as expectativas futuras do mundo inteiro.

Em outras palavras, estavam decididos a vender cedo demais. Espero que ndo
arredem o pé dessa decisdo.

Para alguns, parece incrivelmente dificil cumprir o que preceitua o 2° Grande
Axioma. E o maior problema parece ser o medo do arrependimento, um medo que foi o maior
inimigo de Harry, e pode continuar a ser ¢ Harry ndo esta so.

E nas cercanias das bolsas de valores que o medo é mais comum e especialmente
intenso. Um dos mais antigos ensinamentos de Wall Street diz que ndo se deve olhar a cotagdo de
uma agdo que ja se vendeu. A adverténcia ndo visa a ajudar a ganhar dinheiro, mas a evitar



crises de choro. “Ficar na saudade” é uma das sensagdes mais penosas que um especulador do
mercado de agdes é capazde experimentar.

Eu que o diga! Por exemplo, quando vendi Gulf Oil a 31 ddlares, e fiquei olhando o
papel bater 60, um ano depois; ou quando descarreguei 1.500 IBM a pouco mais de 70, ¢ a
porcaria do papel foi parar em 130 . Ou... ou... mas, chega, jd chega! A gente nido deve se
torturar. Em vez de ficar chorando esse pouco leite derramado, eu deveria mais era estar me
felicitando por todas as vezes em que vender cedo demais foi coisa de génio.

Deveria estar; mas, mesmo um sujeito como eu, diplomado nos Axiomas, ha noite
em que nada da jeito na saudade que vem chegando, vem chegando e se instala. Prometi ndo
minimizar as penas dos possiveis arrependimentos e ndo o farei. Tampouco tenho remédios a
oferecer. Para essa dor nio ha analgésicos. E, simplesmente, algo com que o especulador tem de
aprender a conviver.

Esse medo de arrependimento deve ser tao forte nos arredores de Wall Street porque
agdes tém cotagdes didrias, todos os dias uteis. Isto também ocorre em outras areas de
especulagdo, mas ndo em todas - em imoveis, por exemplo, ndo acontece. Vocé pode ter uma
idéia geral, bem vaga, de quanto vale a sua casa, o seu chalé nas montanhas ou o seu
apartamento naquela praia do Caribe, mas ndo ¢ s6 abrir o Wall Street Journal ¢ verificar a
cotagdo exata, diariamente. Essa auséncia de cotagdes diarias da uma certa prote¢éo emocional,
resguarda a gente. A menos que a propriedade se ache realmente a venda, e vocé esteja
recebendo ofertas, ndo ha muito que possa fazer além de dar palpites sobre quanto pode valer. E
tampouco pode saber exatamente o valor de mercado de uma casa que vendeu ano passado, ou
ha dezanos - o que ¢ outra bengdo divina.

Especulando com ag¢des, porém, ¢ s6 abrir o jornal ou dar um telefonema para o seu
corretor que vocé fica logo sabendo, com toda a precisdo, quanto o mercado estava querendo
pagar ontem por qualquer papel que vocé possui, possuiu ou teve vontade de possuir. Um més,
um ano depois de ter caido fora, se quiser se atormentar ¢ s6 olhar no jornal e ver se o periodo de
ganhos continuou sem a sua presenga.

Os que especulam em agdes vivem agindo assim, e se martirizando. E isto ¢ o que
pode toldar o raciocinio de uma pessoa, a ponto de aproxima-la do perigo.

Certa noite, fui tomar um drinque com um velho amigo de Frank Henry, um
especulador sul-americano. O homem estava morto de pena de si proprio e parecia ter bebido a
tarde toda. Aos poucos, foi se abrindo, e quando consegui perceber do que se tratava, eu estava
ouvindo uma tragédia financeira.

Frank Henry sempre achava que aquele tipo simpatico era emocional demais para
Wall Street. Embora eu ndo soubesse desse detalhe, tinha conhecimento de que americanos e
suigos gostam de atrai-lo para altas mesas de poquer, ¢ ele acabava sempre limpo. A medida
que, aos poucos, vinha a luz a sua tragédia, eu ia percebendo que talvez Frank Henry tivesse
razio. O homem estava com problemas na Bolsa, provavelmente pelas mesmas razdes que os
tinha na mesa de poquer. Embora soubesse, racionalmente, o que fazer nas diversas
circunstancias, nem sempre conseguia fazé-lo.

O problema que o atormentava, naquela noite, comegara muito antes. Havia
adquirido uma bolada de agdes da Wometco Enterprises, , uma empresa com interesses nas
areas de cinema e TV. O prego subira bem, e passara a oscilar. O seu lucro ja era bom, e nido
havia razio para acreditar que a alta prosseguiria. Sensatamente, entdo, passara os papéis
adiante. Ato continuo, devido a fatores imprevisiveis, o pre¢o quadruplicara.

Entdo, o amigo de Frank Henry entrara numa crise de 6dio e arrependimento. O
negocio ficou tao feio que ele passou a ter medo de vender qualquer coisa. Estava paralisado pelo




temor de que a historia, inexoravelmente, se repetiria: bastaria vender um papel, e 1 iria ele para
cima. Seu temor se transformara praticamente em panico.

Havia operagdes que sabia ter de fazer, mas ndo conseguia se mexer. Uma situagdo
em especial o atormentava. Depois de liquidar Wometco, pusera a maior parte dos seus recursos
noutra empresa ligada a cinema ¢ TV, a Warner Communications. Conhecia bem o mercado de
entretenimento ¢, com um pouco mais de autocontrole, teria feito uma fortuna nessa area. Suas
agdes da Warner subiram, resultando, de novo, em bons ganhos. Entre Wometco e Warner, tinha
praticamente dobrado o capital.

Seria de pensar que era o bastante. Hora de cair fora. Como diz o Axioma, era cedo
demais.

Mas ele ndo conseguiu sair. Agarrou-se ao papel.

Sem qualquer indicio anterior, entdo, a divisio Atari da Warner afundou num lodagal
de problemas. Num mergulho ininterrupto e ensandecido, as agdes da Warner Communications
perderam cerca de dois tergos do seu valor.



3° AXIOMA MENOR

Entre no negocio sabendo quanto quer ganhar; quando chegar ld, caia fora.

Este 3° Axioma Menor visa a ajuda-lo a resolver o sempre dificil e as vezes
paralisante problema de saber quanto ¢ o bastante.

Conforme ficou visto, a ganancia ¢ a principal razio da dificuldade desta decisdo.
Quanto mais se tem, mais se quer. E da natureza do ser humano.

Ha outro fator, porém, que contribui muito para essa dificuldade da maioria, talvez de
quase todo mundo; ¢ o fato peculiar de que, se uma especulagdo da certo e a fortuna do
especulador cresce, a posi¢do recém-atingida vira posi¢do inicial.

Digamos que vocé comega com 1.000 dolares. Aplica-os dando certa garantia, numa
especulagdo com prata. O palpite funciona e, um ano depois, vocé estd com 2.000 dolares.
Dobrou o seu dinheiro.

Beleza. Se conseguisse isso todo ano, breve estaria milionario. O problema, porém, ¢
que ndo parece ser a beleza que ¢. Pelo contrario: de repente vocé ja estd achando que esse
dinheiro ¢ seu por um mérito qualquer. A tendéncia é que passe a encara-lo assim,
principalmente se o ganhou devagarinho, ao longo de um ano, ¢ ndo uma bolada, de uma so vez
Em lugar de dar pulos e dizer, “epa, dobrei a minha grana!” ou “olha so, estou com uma milha
que ndo tinha antes!”, a sensag¢do ¢ de que sempre teve aquele total.

Os 2.000 ndo parecem ser a sua posi¢do ao final. A sensagdo é que se trata de uma
nova posi¢ao inicial. Gragas a isto, ndo vai ser facil cair fora de tal operagio.

Se vocé nunca especulou, nem sequer jogou um pdquer baratinho, isto pode parecer
confuso. Também pode parecer um probleminha curioso, capaz de afligir outras pessoas, mas
que com vocé ndo acontece. B compreensivel que pense assim, mas esta sendo otimista demais.
Chega uma hora em que esse problema aflige praticamente todo mundo. Existe uma
remotissima chance de que vocé seja imune. O negécio ¢ aprender a enfrenti-lo quando se
apresentar.

Sdo inimeras as atividades humanas nas quais as posi¢des inicial e final sdo
claramente visiveis, percebidas e compreendidas. No atletismo, por exemplo. Quando um
corredor chega ao final dos 1.500 metros, sabe que é o fim. Nao existe a questdo de correr outros
1.500 m, a fim de ganhar duas medalhas em vez de uma. As energias estio exauridas. A fita foi
rompida, o placar ja registra o vencedor. Acabou-se. E hora de ir para casa descansar, reunir
energias para a proxima corrida.

No mundo do jogo e das especulagdes, sdo poucos os pontos finais assim nitidos. Jogos
de poquer tém fim, ¢ verdade. Os hipédromos fecham ao final do dia. De longe em longe, uma
operagdo de Bolsa pode encerrar-se quando a empresa na qual se investiu ¢ absorvida por uma
empresa maior e deixa de existir. Na maioria dos casos, porém, ¢ vocé mesmo que vai ter de
decidir quando basta.

Isto é muito, muito dificil de fazer, tdo dificil que apenas uma minoria aprende. Na
realidade, a maioria nem sequer chega a perceber a necessidade de fazé-lo. Mas é uma técnica
que vocé tem de dominar. E pega essencial do equipamento de um bom especulador.

Seu final - seu basta - ¢ quando vocé cai fora, da um suspiro de alivio e relaxa. Como
o corredor ao final da prova, vocé se joga na grama, ao lado da pista, e pensa: “Tudo bem,
acabou. Cumpri o meu objetivo inicial. Fiz o que vim fazer. Ganhei a minha medalha. Vou ficar
aqui um pouquinho e saborear a vitéria.” De um jeito ou de outro, vocé chegou ao final.

Como, porém, alcangar um final assim, tdo definido, num mundo onde ndo ha fitas de




chegada nem gongos marcando o fim de cada round, principalmente quando cada posi¢do
atingida parece um novo ponto de partida?

Vamos supor que vocé comprou um punhado de agdes da Union Carbide. Ou investiu
em ouro, ou na compra de sua casa. Essas ndo sdo corridas que terminam num futuro previsivel.
Sdo corridas abertas. Nao ha uma distincia arbitrada. Vocé mesmo, sozinho, ¢ que tem que
decidir quando rompeu a fita de chagada. A corrida acaba quando vocé disser que acabou.

O 3° Axioma Menor ensina a alcangar esse final. Antes de comegar a corrida,
estabeleca onde ¢ a linha de chegada.

Isto facilita devolver as fichas e embolsar o dinheiro? Nao, claro que ndo. Mas fica
muito mais facil do que entrar em cada especulagdo com a idéia de que ¢ uma corrida sem fim.

Voltemos ao exemplo inicial. Vocé tem 1.000 dolares, e acha que prata ¢ uma boa
especulagdo. Diz a si mesmo: “Vou entrar nisto com o objetivo de...” Mas, seja qual for o seu
objetivo, ndo busque nada muito grandioso, seja modesto. Duplicar, alcangar 2.000 délares em
dois anos, digamos. Ou 1.500 em um ano. Esta ¢ a linha de chegada. Ao longo da corrida toda,
ndo a perca de vista. E quando a alcangar, caia fora.

Vejamos como isto o ajuda, do ponto de vista psicologico. Ali estd vocé, na linha de
partida, com 1.000 dolares no bolso, na esperanga de que virem 2.000. Ndo da para achar que os
2.000 estdo no papo, porque ainda ndo estdo, ¢ vocé sabe muitissimo bem que podem nunca
estar. A essa altura do campeonato, na linha de partida, 2.000 dolares parecem um prémio pelo
qual vale a pena brigar. Ndo parecem um novo ponto de partida. Parecem a chegada.

A medida que a operagio vai andando, mantenha viva essa sensagdo. Se e quando
atingir o objetivo, a menos que haja razdes indiscutiveis, obvias, para transformar a linha de
chegada em novo ponto de partida, faga um carinho na sua sorte e caia fora.

O que podem ser essas “razdes indiscutiveis, Obvias” para se continuar numa corrida
cujo plano era terminar? Esse tipo de razio s6 pode ocorrer por alguma mudanga drastica,
imprevisivel, nos fatos e circunstincias envolvendo a sua operagdo. Uma simples mudancinha
ndo ¢ suficiente: tem de ser um cataclisma. Surgiu uma situagdo inteiramente nova, que nio
apenas lhe da esperanga, mas praticamente certeza de que o periodo de ganhos prosseguira.

Vamos supor, por exemplo, que vocé especula em mercadorias, estd comprando
concentrado de laranja a futuro, e atingiu a sua linha de chegada. Cumprindo o que prometeu a si
mesmo, esta prestes a vender e pdr o lucro no bolso. Ouve, entdo, que uma geada fora de hora
acabou com grande parte da safra de citricos da Florida. Em casos assim, pode ser uma boa idéia
ficar na corrida a0 menos um pouco mais, € ver o que acontece.

Situagdes como essa, porém, sdo raras. A maior parte do tempo, a fita de chegada s6
quer dizer uma coisa: acabou.

Uma boa maneira de reforgar essa sensagdo de “final” ¢ estabelecer alguma forma
de premiagdo para si proprio. Se quiser, que seja uma medalha. Antecipadamente, prometa-se
que, se e quando alcangar o objetivo preestabelecido, pegara parte do lucro e comprard um
carro novo, um casaco de peles, um banjo de cinco cordas, o que lhe der prazer. Ou que pegara
a sua mulher, ou alguém querido, e juntos jantardo o que houver de mais ridiculamente caro no
restaurante mais caro da cidade.

Com isto, o final associa-se a algum fato real, a algum objetivo concreto. Muitos
especuladores, mesmo alguns curtidos veteranos da brincadeira, empregam esse estratagema
psicologico. Frank Henry costumava presentear-se com ostras e¢ churrasco de filé mignon a
americana - coisas que adorava e que ndo eram faceis de encontrar na sua Sui¢a natal. Jesse
Livermore, que as vezes tinha grandes dificuldades em encerrar sua especulagdes, a cada vitoria
presenteava-se com uma nova peca para a sua cole¢do de antigas canecas de barbear. Mary, a



amiga de Gerald Loeb, dava-se um vestido ou um casaco.

Considerando-se os volumes de dinheiro arriscados, essas recompensas podem
parecer triviais; o importante, porém, ¢ a sensacdo de final que mesmo esses prémios
aparentemente bobos podem produzir. Se funcionar com vocé, entdo ¢ esse o caminho a seguir.

Nao sdo poucos os solenes assessores de investimentos que franzem a testa a essa
pratica. Por motivos que ninguém jamais foi capaz de explicar direito, desde o século XVIII
existe a crenga de que dinheiro de investimento deve ser inviolavel. Ndo se deve gasta-lo,
especialmente em frivolidades como uma dizia de ostras ou um casaco de peles. Ha até uma
expressdo para definir esse sacrilégio: esbanjar o capital. Que pouca-vergonha!

Mas, como gostava de perguntar Geraldo Loeb:

- Por que vocé se da a tanto trabalho para ganhar dinheiro? Para que serve? Para ficar
olhando?

Loeb, provavelmente, foi o primeiro corretor a dizer, publicamente - e, parece, sem
se envergonhar -, que o investidor/especulador deve gastar parte dos seus ganhos. Na realidade,
Loeb chegava a ponto de afirmar que, num ano bom, alcangada ou ndo a linha de chegada, parte
dos lucros deveria ser gasta.

Dinheiro de investimento ¢ dinheiro como outro qualquer, chamava ele a atengéo.
Nio tem nada de ficar segregado, com um cartaz: “Nio tocar”. E claro, existem dezenas de boas
razdes para vocé sentar no seu dinheiro. E uma grande ajuda na velhice; numa emergéncia, é
um belo para-quedas; ¢ algo para os filhos herdarem; é bom saber que esta no cofre, e por ai
afora. Tudo muito bem. SO que ele também pode servir para lhe proporcionar um pouco de
diversdo. Tirar um pouquinho de vez em quando, especialmente numa posi¢do final, ¢ muito
melhor do que geralmente se imagina.

E por isto que eu o aconselharia a manter o seu capital especulativo o mais liquido que
puder, bem acessivel. Isto se faz melhor em algumas especulagdes do que em outras. Se o seu
dinheiro esta trancafiado num imoével ou numa cole¢do de moedas raras, ¢ capaz de permanecer
trancafiado até aparecer um comprador. Um numero cada vez maior de bancos, porém,
comega a oferecer empréstimos sobre ativos liquidos como esses, a juros perfeitamente
razoaveis. Talvez vocé possa conseguir algo assim.

Com outras especulagdes, o objetivo de liquidez vem se tornando cada vez mais facil.
Nos ultimos anos, bancos e corretoras que operam em agdes, opgdes, mercadorias e metais
preciosos vém criando para os seus clientes tipos altamente inovativos de contas correntes. Eu,
por exemplo, mantenho todo o meu capital destinado a agdes num estranho cesto inventado pela
minha corretora, a Merril Lynch, chamado de “conta de fundos administrativos”. E uma
combinagdo de varias coisas: em parte, ¢ uma conta normal de depoésito de agdes com a qual
compro ¢ vendo agdes da maneira tradicional; mas também ¢ conta corrente, contra a qual
emito cheques, ou saco com o meu cartio de crédito. A conta paga tudo. Isto ¢ que chamo de
liquidez imediata.

E ¢é perfeito para se celebrar uma posi¢@o final. Quando atinjo uma dessas posi¢des,
minha mulher, eu e 0 meu cartdo de crédito saimos por Nova York para um fim de semana de
luxo e pecado.

Estratégia Especulativa

Vamos, entdo, repassar o que nos ensina o 2° Grande Axioma.

Diz, “Venda cedo demais”. Ndo espere a alta atingir o pico. Ndo espere que um
periodo de ganhos prossiga indefinidamente. Nao teste demais a sua sorte. Parta do pressuposto
de que tais periodos sdo breves. Quando atingir uma linha de chegada previamente estabelecida,
liquide a posi¢do ¢ caia fora. Faga-o ainda que tudo parega cor-de-rosa, mesmo que continue



otimista e que todo mundo em volta esteja dizendo que a alta continuara rugindo sem parar.

A ftinica razio para ndo o fazer sera algum fato novo, cujo surgimento praticamente
garanta que vocé continuara ganhando durante algum tempo.

Exceto em circunstincias assim inusitadas, habitue-se a vender cedo demais. E, uma
vez vendido, ndo se atormente se a alta continuar sem a sua presenga. E muito provavel que ela
ndo va durar muito. Se durar, console-se pensando nas tantas vezes em que, tendo vendido cedo
demais, protegeu ganhos que, de outra forma, teriam ido por d4gua abaixo.



0 3° Grande Axioma: DA ESPERANCA

Quando o barco comec¢ar a afundar, nio reze. Abandone-o.

O 2° Grande Axioma falou sobre o que fazer quando as coisas vdo bem. O 3° Grande
Axioma ¢ sobre como escapar quando vdo mal.

E ndo ha a menor duvida de que irdo mal. Pode apostar. Pode contar como certo que
mais ou menos a metade das suas operagdes especulativas irdo pro brejo antes de vocé alcangar
a linha de chegada. Nos seus palpites sobre o futuro, vai errar a metade; a metade das suas
opinides sobre as for¢as econdmicas serdo equivocadas. A metade dos conselhos que ouvird
serdo maus.

A metade das suas esperangas estio condenadas a ndo se realizarem

Mas, anime-se. Isto ndo significa que vai perder um doélar para cada dolar que vier a
ganhar. Se fosse assim, o negocio todo perderia o sentido. Isto s6 ¢ verdade com os
incompetentes. Jogadores e especuladores bem-sucedidos transam melhor as coisas. Em grande
parte, progridem porque sabem o que fazer, sem hesitagdes, quando a maré se volta contra eles.

Saber sair de uma situagdo complicada talvez seja o mais raro dos dotes
especulativos. E raro por ser dificil de adquirir. Requer coragem, e um tipo de honestidade afiada
como uma navalha. E uma habilidade que diferencia homens e mulheres de meninos e meninas.
Ha quem diga que ¢ a pega mais importante do instrumental de um jogador ou de um
especulador.

Uma pessoa que concordaria com isto ¢ Martin Schwartz, ex-analista de valores que
hoje se dedica em tempo integral a especular na bolsa de mercadorias para entrega futura. A
maioria dos profissionais prefere dizer que “opera” no mercado, mas nos continuaremos com a
nossa palavrinha: especulagdo. Em 1983, Schwartz aumentou espetacularmente o seu capital de
risco em 175%. Foi o vencedor do Campeonato Americano de Operadores, uma disputa anual
patrocinada pelas corretoras da Bolsa de Mercadorias de Chicago - e ficou bem mais rico.
Perguntando sobre como obter resultados tio bons, Schwartz ao responder ao New York Times,
foi direto ao talento que considera essencial: “Vou lhe dizer como me tornei vencedor: aprendi a
perder.”

E mais ou menos a mesma coisa que se ouve nos cassinos. Quando perguntado sobre
o0 que caracteriza um bom jogador de poquer, Sherlock Feldman respondeu:

- Saber passar.

O amador fica na esperanga de que suas cartas saiam, ou reza para que isso acontega;
o profissional estuda o meio de se safar quando ndo saem. Esta, provavelmente, a grande
diferenga entre os dois. Ajuda a explicar por que o profissional ndo tem dificuldade em viver do
jogo, enquanto o amador quebrara a cara sempre que sentar 4 mesa para enfrentar profissionais.

A incapacidade de abandonar rapidamente um barco que esteja afundando
provavelmente custou mais dinheiro a especuladores que qualquer outro erro. E responsavel,
com toda certeza, pelo derramamento de mais litros de lagrimas do que qualquer outro acidente
financeiro. Susan Garner, que ndo faz muito demitiu-se do Chase para dedicar-se
profissionalmente as especulagdes, diz:

- Ficar preso numa operagdo perdedora deve ser a maior dor que o dinheiro ¢ capaz
de provocar.



Hoje Susan faz muito sucesso, mas nem sempre foi assim. Custou a aprender as
técnicas - principalmente a aprender a perder. Numa de suas primeiras operagdes, ele recorda,
pagou 2.000 ddlares por uma participagdo minima num projeto imobilidrio numa cidadezinha.
Era um edificio comercial, numa comunidade meio adormecida que parecia prestes a despertar.
Havia um projeto para passar uma importante rodovia federal pela regido, beirando a tal
cidadezinha. Gragas a projetada estrada e a certos outros fatores econdmicos e geograficos, todo
mundo esperava que a cidade se transformasse em importante polo comercial. Quando isto
ocorre, os imoveis naturalmente costumam disparar - inclusive os prédios de escritorios. A
especulagdo de Susan Garner parecia promissora.

Mas, como costuma acontecer, o futuro foi adiado. O projeto da rodovia teve
problemas de financiamento. Cada vez que se falava dele era para anunciar novos adiamentos. A
principio, as autoridades informavam que estava adiado por um ano, mais ou menos; depois
eram dois, trés, cinco anos. Finalmente, encontrou-se um funcionario valente, capaz de falar a
verdade: honestamente, ndo sabia quando, nem se a estrada seria mesmo construida.

A cada adiamento anunciado, a febre imobilidria arrefecia um pouquinho. O pequeno
investimento de Susan Garner ndo tinha cotagdo didria nos jornais, mas ela ndo precisava de
numeros exatos para saber que estava ficando mais pobre. Pensou em liquidar.

- Haveria quem comprasse a minha parte - diz ela. - Mas eu teria de vender com
prejuizo, e ndo tive coragem. Da primeira vez, quando anunciaram o adiamento de um ano,
tentei me convencer de que estava tudo bem, que era sO esperar um pouco, ndo passava de um
contratempo. Bastava eu ter paciéncia, que logo a minha parte recuperaria o seu valor.

Ai vieram as noticias de dois e trés anos de adiamento. Um dos maiores condéminos
do prédio, um advogado, ofereceu 1.500 délares pela parte de Susan Garner. Ela ndo conseguiu
engolir a idéia de perder 500 dolares - um quarto do seu capital - , e recusou. O camarada
chegou a 1.§OO ddlares, e ela ndo vendeu.

A medida que os adiamentos eram anunciados, o preco afundava. O advogado
reapareceu, oferecendo 1.000 délares. Pouco depois, ja eram s6 800. Mais o prego baixava, mais
Susan Garner sentia-se presa a sua pequena participagao.

- Ja ndo se tratava nem de esperanga de recuperar os meus 2.000 dolares - diz ela. -
Eu estava uma fera comigo por ndo ter aceitado os 1.500 que me haviam oferecido. E 14 ficava
eu, na esperan¢a de que a situagdo melhorasse, para ndo fazer um juizo tio mau da minha
competéncia. Quanto mais caia o preco, mais teimosa eu ficava. Preferia a morte a ter de
vender o meu investimento de 2.000 dolares por uns miseros 800!

Enquanto seu capital ficava preso naquele mau negocio, a atengdo de Susan era
atraida por outras especulagdes. Queria dar uma volta pelo mercado de antigiiidades,
principalmente mobilidrio; as agdes a atraiam. Um amigo lhe ofereceu, por uma pechincha, um
album de selos do século XIX, que acabara de herdar, e ela se sentiu inclinada a fazer negocio. O
problema era que os 2.000 ddlares presos naquele prédio eram o grosso do seu capital de risco.
Até libera-los, mal podia se mexer.

- Resolvi, finalmente - conta -, que era ridiculo deixar meu dinheiro congelado
daquele jeito.

Susan vendeu a sua cota por 750 dolares. E foi assim que veio a aprender a ligdo
contida no 3° Grande Axioma. Quando o barco comega a afundar, abandone-o.

Atengdo as palavras: quando comega a afundar. Ndo espere at¢ a metade estar
submersa. Nao reze, ndo espere nada. Ndo cubra os olhos e fique ali tremendo. Olhe em volta e
vela bem o que estd acontecendo. Estude a situagdo. Pergunte-se se o problema que vé
crescendo tem solugdo. Procure indicios confidveis e tangiveis de que as coisas estido




melhorando; ndo vendo nada no género, comece a agir, sem mais delongas. Calma e
decididamente, antes que o pessoal todo entre em panico, abandone o barco e salve a sua pele.

Nos casos de mercados com pregao diario, agdes, mercadorias a futuro etc., este
conselho pode ser traduzido em nimeros. A regra de ouro de Gerald Loeb dizia que se deve
vender quando o pre¢o de uma agao cair entre 10% e 15% em relagdo ao prego mais alto
alcangado enquanto em seu poder. Ndo importa se, a essa altura, vocé estiver perdendo ou
ganhando. Frank Henry se permitia margem um pouco maior, entre 10% e 20%. A maioria dos
especuladores tarimbados opera com regras muito parecidas. Em todos os casos, a idéia ¢ cortar
os prejuizos cedo. Aceite pequenas perdas, para se proteger das grandes.

Para exemplificar, suponhamos que vocé comprou um papel a 100 dolares. O
negocio comeca logo a dar errado, e o prego cai para 85 dolares. Neste caso, o prego mais alto
enquanto a ag¢do esteve com vocé foi o da compra, 100. Vocé estd 15% abaixo desse nivel, de
forma que a regra manda vender. Ndao enxergando bons indicadores de que vai melhorar,
abandone o barco.

Ou, tomemos um caso mais agradavel. Vocé compra uma acdo a 100, e ela salta
para 120. Pronto, vocé acha logo que estd para ficar rico. Que dia mais lindo! Um problema
inesperado, porém, atinge a empresa, ¢ a sua agdo volta aos 100. O que fazer? A esta altura, vocé
ja sabe como agir. Na auséncia de ponderaveis razdes para acreditar que as coisas vio melhorar,
venda.

Saber agir, porém, ¢ s6 a metade da batalha. Quando tentamos fazer como manda o
3° Grande Axioma, trés obsticulos costumam erguer-se a nossa frente. Para alguns
especuladores, sdo grandes, intimidantes obstaculos. Vocé tem de estar psicologicamente
preparado para enfrenti-los. Mantendo a cabega fria, conseguira supera-los

O primeiro obstaculo ¢ o medo de arrepender-se - basicamente o mesmo medo de
que tratamos no 2° Grande Axioma. Nesta caso, o medo ¢ de que perdedores virem ganhadores
depois de vocé ter abandonado o barco.

Isto acontece, e doi. Por exemplo: vocé comprou um pouco de ouro a 400 dolares a
onga. digamos, e ele despenca para 350. Ndo enxergando bons motivos para ficar, vocé resolve
absorver o prejuizo de 12% e vende. Nem bem se completa a transagdo, explodem seis novas
guerras, quatro paises sul-americanos declaram moratoria, os paises da OPEP dobram o prego
do petroleo, as bolsas de valores despencam em todo o mundo, e quem tem ddlares sobrando
corre a proteger sob o metal amarelo. O prego dispara e bate 800 dolares a onga. Ai!

Pois ¢, doi demais. Cedo ou tarde, ¢ provavel que algo assim lhe acontega. Ndo ha
como evitar. Essas reviravoltas da fortuna, porém, ndo acontecem todo dia. Com muito maior
frequéncia, uma situagdo ruim permanece ruim, pelo menos por algum tempo. Os problemas
que costumam causar quedas de pregos em ativos especulativos - agdes, mercadorias, imoveis
etc. - tendem a perdurar. Surgem lentamente, e vdo-se com a mesma lentidao. Quase sempre, o
correto ¢ escapar assim que o pre¢o mostra a primeira queda significativa.

Ha certas situagdes na vida, ¢ verdade, nas quais o certo pode ser esperar passar o
mau tempo. Quando ha dinheiro no meio, porém, ¢ muito raro. Se vocé deixar o dinheiro se
entalar numa operagao errada, ¢ o problema perdurar, talvez se passem anos até poder uséa-lo de
novo. Seu capital fica preso, quando deveria, isto sim, estar trabalhando para vocé, correndo atras
de outros negocios bons e lucrativos.

O segundo obstdculo a implementagdo do 3° Grande Axioma ¢ a necessidade de se
abrir mao de parte de um investimento. Para alguns, ¢ uma dor insuportavel. Se valer de consolo,
porém, posso lhe garantir que, com a pratica, fica menos doloroso.

Vocé estd especulando com moedas, suponhamos, e apostou 5.000 ddlares na lira




italiana. Seu palpite furou, a taxa de cdmbio voltou-se contra vocé, e o que da para salvar do seu
capital ndo passa de 4.000 ddlares. Como ndo ha indicios decentes de que a coisa vai melhorar
para o seu lado, o mais provavel é que deva cair fora. S6 que estard abandonando 1.000 ddlares.
E ¢ isto que doi.

Para alguns, a dor ¢ tanta que ndo conseguem. O instinto do pequeno especulador
tipico manda que ele agiiente as pontas, na esperanga de, um dia, recuperar aqueles 1.000
dolares. Se vocé ndo dominar esse instinto, jamais passara de um pequeno especulador tipico,
podendo mesmo chegar a ser um especulador falido. O jeito de recuperar os seus 1.000 dolares é
tirar 4.000 do investimento que azedou, e pd-los em algo bom e produtivo.

Se vocé especula dando certa garantia, a incapacidade de abandonar parte de um
investimento vira um problema duplamente grave. Usando dinheiro emprestado para aumentar o
seu poder de fogo, a sua posicdo especulativa comega a ficar parecida com o mais
deliciosamente torturante jogo do mundo - o poquer.

Vale a pena examinar um pouco essa semelhanca. Na realidade, se vocé ndo
conhece, tera grande vantagens em estudar o jogo de poquer. Participe de alguns joguinhos de
fim de semana, ou organize alguns entre amigos, com cacife baratinho. O poquer serve para
testar algumas caracteristicas do ser humano em condigdes extremas. Ha muito que aprender
nesse jogo - sobre especulagdes e acerca de si mesmo.

Quando se especula com recursos proprios - ou seja, quando ndo se usa dinheiro
emprestado -, a vida ¢ relativamente simples. Compram-se algumas agdes, digamos, e paga-se a
vista. Ndo ha necessidade de fazer qualquer outro investimento, além deste. Se o prego das a¢des
despencar e vocé ficar plantado, ndo querendo abrir mao do que quer que tenha perdido,
ninguém tem nada com isso. A unica coisa que acontece ¢ vocé ficar ali sentado, vendo o seu
dinheiro encolher. Mas ninguém lhe pedira para por mais dinheiro na operagao.

Agora vejamos o poquer. No decorrer da mao, se quiser continuar na parada, vocé
tem de ficar aumentando o seu investimento. Digamos que esteja pedindo flush. As
probabilidades sdo contra vocé; provavelmente ¢ uma méao perdedora. Mas ja pos muito dinheiro
no pote, e ndo consegue convencer-se a sair. Contra tudo o que lhe dita 0 bom senso - além do 3°
Grande Axioma -, resolve continuar.

Esta, porém, ndo ¢ uma especulag@o do tipo comum, a vista. Aqui trata-se de poquer.
Para prosseguir é preciso parar. Se quiser ver a carta seguinte, isso tem um preco. O jogo exige
que, para proteger dinheiro velho, invista-se dinheiro novo sem parar.

Especulador oferecendo certa garantia da uma angustia parecida. Para adquirir um
papel, o corretor Ihe financia uma determinada percentagem do seu valor. Essa percentagem
financiada ¢ determinada por regulamentos do governo, regras da propria Bolsa ¢ do seu
corretor. Para garantir o financiamento, as a¢des ficam hipotecadas com o corretor. Se cair o
preco a vista do papel, cai junto o seu valor de garantia, ¢ obvio. O que pode colocar vocé,
automaticamente, como infrator das normas que regem as operagdes com garantia. Percebera,
entdo, a temida “chamada de garantia” - uma comunicag¢do amistosa, porém inflexivel, do seu
corretor, oferecendo-lhe duas alternativas igualmente penosas: ou vocé comparece com dinheiro
para cobrir garantia dada, ou ele vende a sua posigao.

No fundo, vocé estd exatamente na situagdo do jogador de poquer. Se ndo quiser abrir
mio de parte do seu investimento, tem de por dinheiro novo no pote.

Geralmente, a reagdo mais correta ¢ a disposi¢do de abandonar o barco. Se ndo
sentir, e ndo for capaz de cultivar essa disposi¢do, especulagdes de qualquer espécie serdo
dificeis para vocé; com garantia, entdo, podem ser desastrosas.

O terceiro obstaculo & implementagio do 3° Grande Axioma ¢ a dificuldade de



admitir que vocé errou. A reacgdo das pessoas a esse problema varia muito. Para alguns, é s6
uma bobagem; para outros ¢ o maior dos obstaculos. Mulheres parecem reagir melhor que
homens, os mais velhos melhor que os jovens. Ndo tenho explicagdo para isto, ndo conhego
quem tenha, nem mesmo entre os que dizem ter. O fato ¢ que, para muitos, ¢ um grande
obstaculo, e vamos parar por ai. Se achar que vai atrapalha-lo, o jeito ¢ um pouco de auto-
analise, ¢ tratar de achar o jeito de lidar com o problema.

Vocé fazum negocio, da errado e o jeito ¢ cair fora. Para isto, porém, tem de admitir
que errou. Tem de admiti-lo para o seu corretor, o seu banqueiro ou para quem quer que seja a
pessoa com quem esta operando; talvez para a sua mulher e outros membros da familia, e, pior
que todos, quase sempre, para vocé mesmo. Tem de se postar diante do espelho, olhar-se bem
nos olhos, e dizer: “Errei”.

Para alguns, ¢ intoleravelmente penoso. O perdedor tipico tenta escapar a essa
punicdo e, em consequéncia, costuma ser apanhado pisando em falso, em maus negocios.
Quando compra alguma coisa cujo prego passa a cair, ele se agarra ao que comprou na
esperanga de que fatos futuros venham a lhe dar razio. “Essa queda ¢ s6 temporaria”, pensa - ¢
talvez até acredite nisso. “Eu estava certo ao entrar nesta especulagdo. Seria tolo sair s6 por causa
deste mau comego. Vou esperar. O tempo provara como eu sou sabido!”

O seu ego ja esta garantido. A necessidade de dizer que estava errado foi contornada.
Ele pode continuar acreditando que ¢ sabido.

A sua conta bancaria, porém, contara a verdadeira historia. Dali a anos, quem sabe, o
investimento é até capaz de dar a volta e retornar ao seu valor original, ou mesmo se valorizar, e
ele entdo, exultante, dird, sentindo-se vingado:

- Eu sabia que tinha razio!

Mas sera que tinha mesmo? Os anos todos que o dinheiro passou estagnado poderia
estar trabalhando. Poderia ter duplicado, até mais. Em vez disso, esta onde estava quando o triste
episodio comegou.

Recusar-se a aceitar que esta errado ¢ a mais errada das reagdes possiveis.



4° AXIOMA MENOR

Aceite as pequenas perdas com um sorriso, como fatos da vida. Conte incorrer em vdrias,
enquanto espera um grande ganho.

Idealmente, deveriamos agradecer as nossas pequenas perdas, porque elas nos
protegem das grandes. Mas seria pedir muito. Agradecer uma perda? Jamais conheci ninguém
capaz disto, ou que tivesse feito. Em todo caso, se ndo somos capazes, a0 menos podemos aceitar
essas pequenas perdas com elegéncia.

Elas sdo, realmente, excelente protecdo. Se vocé tem o habito de cortar seus prejuizos
da maneira como vimos discutindo, ¢ dificil que venha a se machucar gravemente. A unica
maneira de ser apanhado num desastre no mercado ¢ de surpresa, vendo-se, de repente, na
situagdo de ndo conseguir vender quando precisa. Pode acontecer em algumas areas de
especulagdes liquidas, como imoéveis ou antiguidades, onde vocé tem de se proteger estudando
cuidadosa e constantemente as oscilagdes dos mercados. Nos mercados diarios - agdes,
mercadorias a futuro etc. -, é mais dificil sofrer um desastre. Quase sempre vocé encontrara
alguém fazendo mercado para o que estiver querendo vender.

Crie o habito de aceitar pequenas perdas. Se uma operag¢do ndo funcionar, caia fora e
saia para outra. Néo fique sentado num barco afundando. Néo se deixe apanhar em ratoeiras.

“Quem espera sempre alcanga”, dizum antigo provérbio chinés. Se os chineses
antigos realmente acreditavam nisso, ndo devem ter sido bons especuladores. Vocé, certamente,
ndo deve acreditar; ao menos no que se refere ao mundo do dinheiro; ¢ uma grossa besteira. Se
ficar esperando que operagdes que so deram prejuizos melhorem, estara condenado a frequentes
decepgdes - e a pobreza.

A atitude mais produtiva - e que, sabidamente, ndo é facil de adotar - ¢ aceitar as
pequenas perdas assim como se aceita qualquer outra circunstincia menos agradavel da vida
financeira; como se aceitam, por exemplo, os impostos e as contas de luz A lenga-lenga de todo
ano com a Receita Federal ndo tem a menor graga, mas ninguém morre por causa disso. Apenas
se diz: “Tudo bem, vamos I, faz parte da vida. E o pre¢o.” Tente encarar as pequenas perdas por
esse mesmo angulo. Sdo parte do custo da especulagdo. Através delas é que se compra o direito
de esperar os grandes ganhos.

Alguns especuladores preparam-se com antecedéncia para as pequenas perdas,
usando ordens Stop-loss. Sdo ordens de carater permanente que se ddo ao corretor, para limitar
perdas; por exemplo, se uma agdo pela qual se pagou 100 dolares descer a 90, ou qualquer outro
nivel que se tenha determinado, ele a vendera automaticamente.

Ha quem ache isso bom, ha quem ndo ache. A grande vantagem ¢é que esse tipo de
ordem poupa vocé da angustia de ter de decidir quando vender. Deixa-o preparado para aceitar
uma perda, se e quando ocorrer. Vocé pensa: “Tudo bem, vou entrar nessa parada com 10.000
dolares. O maximo que eles podem encolher é até 9.000, menos as taxas de corretagem.” E
bom. Com o tempo, e com sorte, vocé acaba pensando em 9.000 como a base. Se o corretor tiver
de vender a posi¢do, vocé nem sentira que perdeu algo significativo.

A desvantagem ¢ que as ordens no stop-loss roubam a sua flexibilidade. Havera
situagdes em que vocé achara sensato descarregar o papel a 90; mas outras ocorrerdo em que
faria mais sentido esperar até 85. Dando uma ordem desse tipo, a tendéncia ¢ deixar de pensar.




Esse servigo so existe para certas operagdes - agdes e mercadorias, por exemplo - , e
muitas corretoras s6 o prestam para contas acima de um certo volume. Se vocé especula com
moedas ou antigiiidades, s6 ha uma pessoa no mundo capaz de ajuda-lo a decidir sobre quando
aceitar ou ndo um prejuizo: vocé mesmo.

Na minha opinido, ¢ melhor operar sem mecanismos automaticos que decidam as
perdas. Em vez disso, use a sua propria capacidade na hora das decisdes dificeis, ¢ va ao fundo
do pogo. Vai se espantar de como um pouco de treino o deixara tarimbado - o que sera uma
vantagem a mais numa vida que implique aceitagdo de riscos.

Vocé e sua conta bancaria podem acabar crescendo juntos.

Estratégia Especulativa

O 3° Grande Axioma diz que ndo é para ficar parado, estitico, quando surgem
problemas. Diz para cair fora rapido.

Nao reze, ndo alimente esperangas. Esperangas e orag¢des sdo otimas, ndo ha duvida,
mas ndo fazem parte do instrumental do especulador.

Ninguém acha facil obedecer aos ensinamentos deste Axioma duro e pratico, sem
sentimentalismos. Examinamos trés obsticulos a sua implementagdao: medo de arrepender-se,
incapacidade de abrir mdo de parte de um investimento, e a dificuldade de admitir erros. Vocé
pode ser vitima de um ou mais desses problemas, e talvez em niveis sérios. Mas vai ter de
resolvé-los, de algum modo.

Os Axiomas tratam de especulagdo, ndo de auto-analise, de forma que nada tém a
oferecer sobre como vocé ha de superar tais obstaculos. Isto é um processo intimo, pessoal,
provavelmente, esse como ¢ diferente em cada caso. O 3° Grande Axioma limita-se a dizer que
saber perder ¢ essencial para o especulador. E parte da técnica do jogo. O fato de a maioria nio
conseguir aprender essa técnica ¢ uma das principais razoes por que existem tao poucos bons
especuladores e jogadores.



0 4° Grande Axioma: DAS PREVISOES

O comp do ser h ndo é previsivel. Desconfio de quem afirmar que conhece uma
nesga que seja do futuro.

Em 1969, quando o indice de Pregos ao Consumidor subiu cerca de 5%, o consenso
entre importantes economistas era de que no comego dos anos 70 a inflagdo subiria um
pouquinho, mas cederia no final da década. Ndo cedeu. Dobrou.

Em 1979, quando o indice deu um salto arrasador de 11,5%, era unanimidade entre os
sabios que a taxa ficaria nos dois digitos at¢ meados da década de 80. Nao ficou. Em 1982, estava
de volta nos pacificos niveis de 1969.

E de se pensar: para que ficar dando ouvidos a esses profetas da economia, que
sabem tanto do futuro quanto vocé e eu?

Ouvimos, ndo tenham duvida, porque hoje, como desde sempre, o conhecimento do
futuro ¢ um dos mais desesperadamente ambicionados objetos do homem. Se vocé conseguisse
ler hoje cotagdes da Bolsa de amanhi, seria um homem rico. E por isto que, cada vez que
alguém se levanta e anuncia uma visdo do futuro, ouvimos com todo respeito.

Com grande frequéncia, é erro ouvir. Em 1929, no dia 23 de agosto, o Wall Street
Journal dizia aos seus leitores que poderiam ganhar muito dinheiro na Bolsa. A bola de cristal do
WSJ, uma técnica de enxergar o futuro chamada Teoria Dow, revelava que, no mercado de
agdes, estabelecera-se “uma forte tendéncia de alta”. E afirmava: “Para os meses vindouros, as
perspectivas sdo mais brilhantes que nunca. ’” O jornal prosseguiu contando vantagens, feliz. Dois
meses depois, entrou todo mundo pelo cano.

Mais recentemente, no comego de 1981, Joseph Granville, um guru da Bolsa,
anunciou que o mercado estava para despencar. Vendam tudo!”, dizia ele aos seus milhares de
discipulos, assinantes do seu servigo especial de informagdes. O colapso anunciado ndo ocorreu.
O mercado passou o ano de 1981 numa gangorra, Granville continuava profetizando o desastre.
O ano seguinte, 1982, testemunhou o inicio de uma alta espetacular, uma das maiores e mais
repentinas da historia. No mercado que comecou ai, quem ficou para tras nunca mais deixou de
se lamentar.

Nio foi s6 Granville que ndo previu a alta, ou previu o contrario. O ano de 1983 foi
especialmente miserdvel para os oraculos financeiros. Examinem-se os resultados dos
administradores financeiros - os profissionais que operam “investimentos” (ou, como preferimos
nos, especulagdes) de companhias de seguros, fundos de pensdo e outros que tais. Segundo
estimativa do New York Times, em 1983 trés quintos desses videntes regiamente pagos deram
tantos palpites errados sobre o futuro, que tiveram lucros menores do que teria um especulador
novato que escolhesse agdes jogando dados.

A medida mais usada para avaliar o desempenho de um investimento é o indice
Standard & Poor, composto por 500 ag¢des ao portador. Em 1983, esse indice subiu 22%. Por
outras palavras, se nesse ano a sua carteira de especulagdes apresentou um ganho de 22%, vocé
operou na média. A sua nota seria regular. Segundo a pesquisa do New York Times, 60% dos
administradores profissionais de dinheiro ficaram abaixo disso.

Houve um administrador, que ja foi famoso, que previu uma queda nas taxas de juros
para 1983, de forma que investiu pesadamente em papéis de renda fixa. Os juros subiram e, em




consequéncia, despencou o valor dos seus titulos. O mesmo individuo achou que as agdes de
laboratorios farmacéuticos subiriam, e elas cairam; na opinido dele, as mudangas projetadas
para a industria telefonica seriam particularmente benéficas para a MCI, e ele entupiu as
carteiras de especulacdo dos seus clientes com papéis dessa empresa. Que se revelou um
fracasso.

A verdade ¢ que ninguém tem a mais remota idéia do que vai acontecer ano que
vem, semana que vem, nem sequer amanhd. Se vocé estd a fim de chegar a ser alguém como
especulador, a primeira coisa a fazer ¢ largar o vicio de dar atengdo a previsdes. E da maior
importincia jamais levar a sério economistas, especialistas em mercado nem quaisquer outros
oraculos financeiros.

As vezes eles estio certos, ¢ logico, e é isto que os torna tio perigosos. Depois de
passar alguns anos bancando o profeta, qualquer um deles é capaz de, orgulhosamente, exibir
meia duzia de palpites que deram certo. “Fantastico!”, todo mundo exclama. O que nunca
aparece na publicidade do profeta ¢ a lista de todas as vezes que ele errou.

°E facil ser profeta”, disse, certa vez o conhecido economista Dr. Theodore Levitt, na
Business Week “Vocé faz 25 previsdes, e depois s6 comenta as que deram certo.” Nem todos os
magos sdo assim tao francos, mas, na intimidade, todos concordariam com a férmula do sucesso
do Dr. Levitt. Economistas, especialistas em mercado, oraculos politicos, videntes, todos sabem
de cor a regra basica: se ndo consegue prever certo, preveja muito.

Da para observar os economistas que todo ano obedecem a essa regra. Nos Estados
Unidos, por volta de junho ou julho, os mais conhecidos profetas comegam a emitir seus solenes
palpites sobre o primeiro trimestre do ano vindouro. Esses palpites, geralmente, referem-se aos
grandes indicadores: PNB, taxa de inflagdo, juros etc. Uma vez que, obviamente, estudam
cuidadosamente as previsdes uns dos outros, a tendéncia ¢ que frequentemente ocorra uma
extraordinaria uniformidade no que ele prevéem. Muitos especuladores baseiam suas decisdes
nesses palpites; empresas poderosas e o governo fazem o mesmo.

Por volta de setembro, todos os anos, o panorama econdmico se apresenta levemente
diferente, e os economistas aparecem com “revisdes” para suas previsdes sobre o primeiro
trimestre vindouro.

Em novembro, as coisas tornaram a mudar, de forma que lemos revisdes das
revisdes. Em dezembro... Bom, vocé ja viu como a coisa funciona. Cada um dos oraculos reza
para que ao menos uma das suas previsdes seja acertada. O mais provavel ¢ que as certas
estejam entre as mais recentes, ja que foram feitas mais perto do periodo prognosticado; as
vezes, porém, uma das previsdes mais antigas d4 na mosca. O profeta tirara grande partido do
fato:

- Previisso em julho!

Ele tera todo cuidado em evitar dizer que a sua previsdo correta foi cancelada e
superada por previsdes e revisdes das revisdes, posteriormente divulgadas.

Quanto a mim e vocé, solitarios especuladores tratando de fazer algum, o nosso
negocio é cair fora de toda essa lengalenga. Se as previsdes de junho serdo revistas em setembro,
e estas reavaliadas em novembro, e depois em dezembro, vou ficar escutando o qué? Aceitar
como validas profecias feito essas ¢ como comprar uma entrada cuja validade estd programada
para expirar antes que o espetaculo seja encenado.

Nem todos os oraculos tém sido capazes de organizar essa danga anual de revisoes de
previsdes econdmicas, mas sdo todos seguidores da regra basica. Todos produzem previsdes
frequentes, ¢ vivem na esperanga de que ninguém as examine com muito cuidado.

Sempre foi assim. Um obscuro médico francés, Michel de Nostre-Dame, que viveu



no século XVI, fez centenas de profecias. E conhecido até hoje pelo seu nome na forma latina,
Nostradamus, e reverenciado por uma legido de crentes. Consta que previu coisas como as
batalhas aéreas e o radio.

Pode até ser. Seus versos sio uma linguagem tdo mistica e indireta, que qualquer um
deles pode ser interpretado para significar o que quer que a gente queira que signifique. Certa
vez, fazendo todas as concessdes possiveis ¢ imaginaveis a favor do antigo vidente, estudei uma
centena dos seus prognosticos e cheguei a seguinte suma estatistica: 3 corretas e 18 erradas, ¢ as
demais 79 eram umas bobagens tio obscuras que ndo dava sequer para saber o que o velho
francés queria dizer com elas.

Nio chega a ser um resultado de impressionar. Contudo, Nostradamus conseguiu ficar
famoso no mundo das profecias - uma fama que qualquer ordculo moderno adoraria alcangar.

Nostradamus ndo acertava com frequéncia, mas nao ha davida de que previa com
frequéncia.

Mais modernamente, tomemos a atual futurologa e autoproclamada médium Jeane
Dixon. E famosa por alguns palpites que se confirmaram, principalmente um: previu o
assassinato do presidente Kennedy. Um espanto, ndo ¢ verdade? E, mas a lista das suas previsdes
erradas nunca mereceu a mesma divulgagdo. Segundo Ruth Montgomery, sua bidgrafa e
discipula, a Sra. Dixon previu que a URSS e a China se uniriam sob um sé lider, que o dirigente
sindical Walter Reuther seria candidato a presidente dos Estados Unidos, que pesquisas iniciadas
no comego deste século resultariam na cura do cancer, que...

Pois é, vocé ja entendeu. O Committee for Scientific Investigation of Claims of the
Paranormal (Comité para Investigagdo Cientifica de Afirmagdes dos Paranormais), grupo de
estudiosos sediado na Universidade Estadual de Nova York, em Buffalo, examinou a folha
corrida de Jeane Dixon, e concluiu que ndo era pior nem melhor que qualquer palpiteiro normal.

Como uma suposta capacidade de enxergar o futuro tem um certo apelo hipnético, é
facil deixar-se fascinar por um profeta de sucesso. No mundo do dinheiro, entdo, isto ¢ mais
verdadeiro ainda. Alguns anos de palpites frequentemente certos sdo suficientes para um profeta
conseguir uma legido de seguidores - em certos casos, uma legido tdo grande, que as profecias,
por isto mesmo, acabam se confirmando.

Foi 0 que aconteceu com Joseph Granville, o oraculo do mercado de capitais. No
comego da década de 80, era tanta gente baseando suas decisdes nas previsdes de Granville, que,
quando ele dizia que uma coisa aconteceria, ela acabava acontecendo porque as pessoas
acreditavam que aconteceria. Ou seja, quando ele dizia que o mercado cairia, isto assustava os
compradores, que desapareciam fazendo com que o mercado despencasse.

Assim foi no comego de 1981, quando Granville mandou seus discipulos venderem
tudo. No dia seguinte a essa famosa adverténcia, a Bolsa despencou 23 pontos no indice Dow,
Wall Street inteira s6 fazia ihs e ohs! Mas que poderoso profeta era o nosso Granville! A queda
foi breve, porém impressionante enquanto durou.

Se vocé fosse um estudioso dos Axiomas de Zurique, poderia ter-lhe parecido tratar-
se de uma exceg¢do a ligdo do 4° Grande Axioma. Embora a maior parte das profecias nao valha
um niquel, ndo seria uma boa pdr o seu dinheiro num profeta como Granville? Se as previsdes
dele acabam se confirmando por si mesmas, fazer o que ele diz ndo equivale, praticamente, a
ganhar na certa?

Nio. Nem mesmo as profecias que se autoconfirmam o fazem de forma confiavel.
No mesmo ano de 1981, mais adiante, Granville tornou a testar os seus poderes proféticos. Sua
bola de cristal lhe disse que na segunda-feira, 28 de setembro, o mercado despencaria de novo. O
antncio foi feito ao mundo. Baseados nisto, alguns especuladores compraram, outros venderam a



descoberto. Como Granville, estavam convencidos de que o mercado cairia.

O que aconteceu foi que a Bolsa de Nova York, naquele dia, registrou uma das
maiores altas da sua historia; no dia seguinte, Toquio e os mercados europeus acompanharam.

Alguns seguidores de Granville ficaram muito surpresos, mas ndo era para terem
ficado: acabavam, apenas, de assistir a comprovagao de que Granville ¢ que nem todo mundo -
as vezes acerta, outras vezes erra.

Todo profeta as vezes acerta, outras vezes erra - erram mais do que acertam, mas
quem ¢ que vai adivinhar? Para isto, seria necessario fazerem-se previsdes acerca das previsdes
dos profetas. E se fossemos capazes dessas previsdes, para que precisariamos de profetas? Como
ndo somos, ndo podemos apostar em nada do que eles dizem. Assim sendo, vamos deixar de lado
essa coisa de ficar tentando dar uma espiadinha no futuro. Ndo da.

Vejamos outro exemplo. Em 1970, um editor de economia, colunista e ordculo
financeiro chamado Donald I. Rogers publicou um livro sob o titulo How to Beat Inflation by
Using It ("Como Usar a Inflagdo para Derrota-la”). O livro tornou-se conhecido pelo conselho
(magnificamente errado) de que ndo se devia comprar ouro. Ainda assim, podemos perdoar
Rogers pelo seu erro de previsdo. Ouro era o ponto cego de todas as bolas de cristal da época.
Mais interessante ¢ a relagéo de agdes que o profeta achava que teriam um bom desempenho
nos anos subsequentes.

Rogers raciocinava que terras constituiriam boa protegdo contra a inflagdo. Assim,
imaginava ele, era boa idéia comprar agdes de empresas que possuissem muita terra. Com base
nisto, recomendou agdes a serem compradas.

Desde entdo, algumas de suas recomendagdes renderam bastante bem. Warner
Communications, por exemplo. Se vocé tivesse comprado o papel em 1970, poderia té-lo vendido
com belos lucros em varios momentos, até a empresa comegar a ter problemas, em meados de
1983. Outras agdes listadas por Rogers, como a ITT, por exemplo, foram catastroficas.

O problema ¢ o seguinte: se vocé tivesse lido o manual de sobrevivéncia de Rogers
em 1970, e aceitado alguns dos seus prognosticos, como se teria saido?

Pois é, dependeria da sua sorte. Da lista dele, se vocé tivesse escolhido ganhadores,
teria ganhado; escolhesse perdedores, teria perdido. A sorte manteve o tempo todo o controle dos
resultados. Sendo assim, uma boa pergunta seria: entdo, para que ficar escutando profetas?

Passados o tempo e os fatos, pode parecer injusto ficar crucificando Rogers e outros
oraculos. Nada mais facil do que ficar aqui sentado, hoje, e dizer quais foram e quais ndo foram
as boas especulagdes dos anos 70. Seria compreensivel se um desses profetas me desafiasse:

- Olhe aqui, seu Gunther, quem ¢ que lhe da o direito de ficar ai catalogando os nossos
palpites errados? Seria capaz de se sair melhor? E tio bom profeta assim?

Eis ai uma boa pergunta. Ndo, ndo sou profeta, e ¢ exatamente isto que estou dizendo.
Jamais fiz qualquer tentativa séria de ler o futuro (embora, é claro, esteja sempre pensando
nele), nunca disse que era capazde ler o futuro - na verdade, acabo de gastar vérias paginas para
dizer que ndo ha como fazé-lo. As pessoas que estamos criticando aqui, porém, afirmam poder
enxergar a frente. Estabeleceram-se como oraculos, s3o pagos pelos seus prognosticos, e sabem,
ou deveriam saber, que ha pessoas que tomam importantes decisdes baseadas no que afirmam.
Parece-me perfeitamente justificavel, entdo, responsabilizar esses profetas pelas suas profecias.
Se o que eles vendem ¢ um boletim de profecias, temos todo o direito de submeter esse servigo a
analise critica, e tentar descobrir quanto vale.

A conclusdo ¢ que ndo vale grande coisa. Ficar dando atengdo a profetas ndo da lucro

nenhum.
Ha coisas que podem ser preditas. Sabemos precisamente, por exemplo, a que horas o



sol se levantara a cada manha. O calendario que o banco me déa de brinde, todo més de janeiro,
diz quais serdo as fases da lua nos 12 meses seguintes. Previsdes do tempo sio menos confiaveis,
mas ainda assim s3o razoavelmente dignas de crédito, e ttm melhorado.

Por que tais coisas podem ser previstas, e por que sdo confidveis essas previsdes?
Porque se trata de eventos fisicos. Os Axiomas de Zurique, porém, tratam do mundo do dinheiro,
que ¢ um mundo de eventos humanos. Ndo ha método, ndo existe ninguém capaz de prever
eventos humanos.

Uma das armadilhas em que os profetas do mundo do dinheiro costumam cair ¢ a de
esquecerem de que estdo tratando do comportamento humano. Falam como se coisas como a
taxa de inflagdo ou os altos e baixos do indice Dow fossem eventos fisicos. Ao encarar assim
esses fendmenos, ¢ compreensivel que o ordculo se deixe levar pela ilusdo de que eles sdo
passiveis de previsdo. Na realidade, porém, ¢ claro que os fendmenos envolvendo dinheiro sdo
manifestagdes do comportamento humano.

A Bolsa de Valores, por exemplo, é um gigantesco mecanismo de emogdes humanas.
O que homens e mulheres estdo fazendo, pensando, sentindo ¢ que determina as altas e baixas
das agdes. O prego das agdes de determinada empresa ndo sobe por causa de dados abstratos
num balancete, nem porque as perspectivas futuras da empresa sio objetivamente boas. O
mercado ndo desaba porque um computador, num canto qualquer, de algum modo, resolveu que
esta subindo a pressdo vendedora, mas porque pessoas estdo preocupadas, desanimadas ou
temerosas. Ou simplesmente porque vem vindo um fim de semana prolongado, quatro dias
feriados, e os compradores foram todos para a praia.

O mesmo ocorre com todos os grandiosos indices e nimeros com que os economistas
gostam de brincar: PNB, o nivel da construgdo civil, as taxas de inflagdo. Tudo resulta de
interagdo humana, homens ¢ mulheres incansavelmente empenhados na eterna batalha pela
sobrevivéncia, pelo auto-aperfeigoamento. A mesma coisa acontece com os resultados finais
desses indices fermentando juntos: recessdes, recuperagdes e explosdes de crescimento, bons e
maus tempos. Tudo causado por gente, por pessoas.

E, assim sendo, tudo totalmente imprevisivel.

O fato simplesmente, ¢ que sdo demais as varidveis envolvidas, para que se possa
obter uma previsdo confidvel de algo como a taxa de inflagdo. Essa taxa resulta de milhdes de
pessoas tomando bilhdes de decisdes: operarios decidindo quanto querem ganhar, patrdes
decidindo quanto querem pagar, consumidores estabelecendo os pregos que estdo a fim de
engolir, ¢ todo mundo tomando decisdes sobre sentimentos difusos de épocas duras ou de
prosperidade, temor ou seguranga, tristeza ou animagdo. Alguém afirmar que ¢ capaz de
produzir previsdes confidveis a respeito de uma complexidade espantosa como esta parece
arrogante - mais: parece ridiculo.

Como diz 0 4° Grande Axioma, o comportamento humano ¢ imprevisivel. Como no
mundo do dinheiro todas as previsdes se referem a comportamento humano, o melhor é nio
levar nenhuma a sério.

Leva-las a sério pode conduzir vocé por tristes e soturnos caminhos. O mercado de
agdes, provavelmente, ¢ o que oferece alguns dos exemplos mais cruéis. Tomando um deles ao
acaso, vejamos a previsdo para 1983, da Value Line Investment Survey, publicagdo da empresa
Value Line, sobre computadores Apple.

A Value Line vende um servigo oracular periédico no qual avalia o que chama de
“desempenho” das agdes nos 12 meses futuros. Por outras palavras, espia o futuro de cada agéo,
e diz o que acha que vai acontecer com o prego delas ao longo do ano.

E preciso que se diga: nos tiltimos meses, a Value Line tem-se saido muitissimo bem



nas suas previsdes. Contudo, estamos aqui diante da mesma situag@o que discutimos em relagdo a
Donald I. Rogers e sua lista de compras para 1970. Se vocé fosse assinante da Value Line Survey
e lhe levasse as previsdes ao pé da letra, o seu destino financeiro muito dependeria da sua sorte
de aproveitar as boas profecias e descartar as mas.

E como houve mas profecias! Uma das piores dizia respeito a Apple. No dia 1° de
julho de 1983, a Value Line publicou uma lista de “Agdes Escolhidas por Desempenho”. Fazia
parte dessa relagdo elitista a Apple, entdo negociada a cerca de 55 dolares.

Alguns meses depois estava a 17,25.

As causas da débacle, ¢ claro, foram fatores que a Value Line ndo tinha como prever
em julho. Ao explicar uma previsio que deu errado, o oraculo sempre pode alegar “fatores
imprevisiveis”. Mas ¢ exatamente este o problema. Toda previsdo corre o risco de levar com
fatores imprevisiveis pela proa. Nenhuma previsdo que implique comportamento humano pode
ser 100% composta de fatores previsiveis. Toda previsao implica risco. Nenhuma, jamais, é
confidvel.

Muitos dos que compraram Apple em 1983 devem ter vendido antes que o papel
atingisse o seu ponto mais baixo. Alguns, agindo conforme o 3° Grande Axioma, terdo
abandonado o barco apenas com pequenos prejuizos. Ha situagdes, porém, em que ¢ impossivel
pular fora a tempo. Uma previsdo errada pode, se vocé ndo for precavido, amarra-lo durante
anos a uma situag¢do de prejuizo.

Vamos ver o caso daqueles pobres coitados que, entre o inicio e meados da década de
70, compraram CDBs de longo prazo. Conforme ja observamos, economistas haviam previsto
que as taxas de juros subiriam no comego dessa década, e em seguida se nivelariam ou até
cairlam um pouco. A primeira parte da previsdo se confirmou. As taxas subiram. Bancos
comegaram a oferecer CDBs de quatro e de seis anos, com taxas de juros nunca vistas: 7%, 8%
ao ano.

Para obter esses imensos ganhos - do ponto de vista do comego dos anos 70, eram
imensos -, vocé era obrigado, 1ogico, a dar adeus ao seu dinheiro por um determinado nimero de
anos. Ndo havia como sair, exceto por acordos especiais que implicavam dolorosas penalidades.
Como ¢ que os banqueiros conseguiram convencer o pessoal a deixar o dinheiro trancafiado com
eles esse tempo todo? Conseguiram-no divulgando e repisando a tal previsdo dos economistas.

- Olhem aqui, sio 7% que vocés vdo levar! - dizia o gerente do banco ao casal
candidato a depositante, que apertava nas maos trémulas as economias de uma vida inteira. -
Onde ja ouviram falar de uma taxa dessas? Sdo capazes de imaginar um ganho maior? Nunca! O
negocio ¢ vocés pegarem enquanto ¢ possivel. Os maiores economistas estio dizendo que os
juros vdo baixar no ano que vem, ou no proéximo, ¢ o nosso pessoal aqui também acha. Vocés
fecham nesses 7%, ¢ ficam s6 olhando e rindo das coisas acontecendo!

O discurso era fantastico. Até as previsdes darem errado.

As taxas continuaram subindo, chegando a niveis inimaginaveis. No final da década,
havia bancos oferecendo CDBs de seis meses a taxas de 10%, 11%, algo de arrepiar os cabelos.

Esses papéis de seis meses tornaram-se muito populares, com muita gente querendo-
o0s. Inclusive a turma que estava com o seu capital cumprindo penas de seis anos, a 7% ao ano.

Estratégia Especulativa

O 4° Grande Axioma diz para vocé ndo montar o seu programa especulativo baseado
em previsdes, porque da errado. Esquega todos os prognosticos. No mundo do dinheiro, um
mundo moldado pelo comportamento humano, ninguém tem a mais remota idéia do que
acontecera no futuro. Preste bem atengao: ninguém.

Claro, todos nds pensamos no que sera que vai acontecer, ¢ nos preocupamos. Mas



tentar escapar a essas preocupagdes apoiando-se em previsdes € pobreza na certa. O especulador
de sucesso ndo baseia suas jogadas no que, supostamente, vai acontecer; ele reage ao que
realmente acontece.

Trace o seu projeto especulativo baseado em reacdes rapidas a eventos que vocé vé
acontecendo a sua frente, na hora. Naturalmente, ao escolher um investimento ¢ colocar o seu
dinheiro nele, vocé tem esperanga de que o seu futuro sera brilhante. Essa esperanga,
presumivelmente, vem de muito estudar e de muito pensar. O ato de por o seu dinheiro na
operagdo ¢, por si s0, uma espécie de previsdo. Vocé estd pensando: “Tenho razdes para esperar
que isto dé certo. >’ Nao deixe, contudo, que tal pensamento se congele num pronunciamento
oracular: “Vai dar certo, porque as taxas de juros cairdo”. Nunca, jamais, perca de vista a
possibilidade de ter apostado no cavalo errado.

Se a especulagdo der certo, e vocé se vir a caminho da linha de chegada
preestabelecida, tudo bem. Mas se, apesar de todas as promessas de todos os profetas, as coisas
comegarem a sair erradas, lembre-se do 3° Grande Axioma: abandone o barco.



0 5° Grande Axioma: DOS PADROES

Até comecar a parecer ordem, o caos nio é perigoso.

Irving Fisher, famoso professor de economia de Yale, fez uma fortuna na Bolsa.
Impressionados com a combinagdo de credenciais académicas impecaveis e conhecimentos
praticos de investimentos, muita gente coreu a pedir seus conselhos.

- Os pregos das agdes parecem ter atingido um patamar permanentemente alto - disse
ele em setembro de 1929, pouco antes de sair quebrado da maior débicle jamais vista em Wall
Street.

E isso ai. No momento em que vocé comega a acreditar ter enxergado um padrao de
ordem nos assuntos que envolvem seres humanos, inclusive nos assuntos financeiros, esta
correndo risco.

Fisher acreditou que, por sua esperteza, havia derrotado o mercado, quando tudo ndo
passava de pura sorte. Acreditava ter enxergado padrdes em meio ao caos. Acreditando nisso,
acreditou ser possivel criar formulas e estratégias para a exploragdo desses padrdes; mais até:
acreditou ter, realmente, descoberto essas formulas e estratégias.

Coitado do velho Fisher. Quis a sorte que por um instante ele voasse mais alto, para
maior ser a sua queda. Durante uns poucos anos, os fatos pareceram confirmar a sua ilusdo de
ordem.

- Vejam! - dizia ele, - justamente como eu previ. A Bolsa se comporta exatamente
como eu calculei que se comportaria.

E de repente... pimba! O fundo pareceu se abrir, ¢ 0 mercado veio abaixo. Aferrado a
sua ilusdo de ordem, Fisher néo estava preparado para o fim do periodo de sorte. E 1a se foram,
ele e uma multiddo de outros investidores desorientados, aos trambolhdes cano abaixo.

A armadilha em que o professor Fisher foi apanhado - a ilusio de ordem - pegou
milhdes de outros, e continuara pegando investidores, especuladores e jogadores por toda a
eternidade. Ndo é s6 nas esquinas de Wall Street que ela os desprevenidos; ¢ também em galerias
de arte, corretoras de imoveis, cassinos e leildes de antigiiidades. Onde quer que se arrisque e se
perca dinheiro. A ilusdo ¢ mais que compreensivel. Afinal de contas, onde ¢ que se encontra
mais ordem que no dinheiro? Por mais que o mundo se descabele, quatro vezes 25 cents sempre
somam um dolar. O dinheiro parece frio, racional, submisso a analise racional e a manipulagdes.
Para ficar rico, parece suficiente encontrar um enfoque sélido e racional: a Formula.

Todo mundo esta atras dessa Formula. Infelizmente, ela ndo existe.

A verdade ¢ que o mundo do dinheiro ¢ um mundo desordenado, sem nenhum padrdo
de comportamento, um absoluto caos. De vez em quando parecem formar-se padrdes ou
desenhos, como num céu de nuvens ou na espuma do mar que quebra a praia. Mas sdo
efémeros. Ndo constituem base solida sobre a qual se possa erguer um plano. Sdo atraentes, mas
estdo sempre enganando pessoas espertas como o nosso professor Fisher. O especulador
realmente esperto, porém, percebe, sabe do que se trata, e passa ao largo.

Esta ¢ a ligdo do 5° Grande Axioma. E possivel que seja o Axioma mais importante. E
o Axioma Imperial. Tendo-o absorvido, vocé sera um especulador/investidor mais competente
do que o professor Fisher jamais foi, com todos os seus montes de titulos universitarios. So este
Axioma, uma vez entranhado em vocé, sera suficiente para separa-lo do rebanho, afasta-lo da



vala comum dos perdidos, dos perdedores cheios de esperangas vas.

Em matéria de ordem, algumas das maiores ilusdes se encontram no mundo das
artes. Este ¢ um mundo onde se pode ganhar uma fortuna com espantosa rapidez O segredo ¢ se
apegar aos artistas baratinhos, antes que eles criem fama. Como Louise Moillon, por exemplo,
uma pintora francesa do século XVII. Ha pouco tempo, num leilio no interior, uma mulher
pagou 1.500 délares por um quadro dela. Um ano depois Louise Moillon entrou na moda, ¢ a
mesma tela foi vendida em Nova Yorkpor 120.000 dolares.

Isto é o que se chama uma especulagido bem-sucedida, algo que poderia ser um bom
impulso nas finangas de qualquer pessoa. Mas, por onde ¢ que se entra nessas coisas? Como ¢ que
se vai dizer que, de repente, um artista obscuro virara o centro das atengdes?

Bem, existem especialistas que garantem ter resolvido essas questdes. Enxergam
padrdes que ninguém mais enxerga. Tém formulas. Sio capazes de reconhecer Arte com A
maiusculo antes de o resto do mundo jogar os pregos la no alto. Sdo capazes de entrar num leildo
14 onde Judas perdeu as botas, onde esta todo mundo se esbarrando no escuro, ¢ exclamar:

- P6! Olhe s6 isto aqui! Em Nova York vale mais de 100.000 ddlares!

O negdcio, entdo, ¢ consultar um batalhdo desses especialistas, ndo ¢ verdade?

Certo. Nesses moldes ¢ que foi criado o Fundo Soberano da Arte Americana.
Basicamente, tratava-se de um fundo mutuo que se propunha a enriquecer seus acionistas
comprando e vendendo arte. Compras e vendas seriam executadas por especialistas, profissionais
experimentados cujo senso critico superior os ajudaria a identificar as tendéncias nascentes e as
futuras Moillons, antes que o resto do mercado de arte as farejasse.

Eis uma belissima ilusdo de ordem. Atraiu investidores de todos os portes. O fundo foi
aberto ao publico a 6 dolares a cota, e vendeu todas. Nao sobrou uma.

O que ninguém parece ter se dado conta ¢ que, num jogo delicado como o do
mercado de arte, um grupo de profissionais pode amargar a mesma falta de sorte que um bando
de atabalhoados amadores. O fundo entrou comprando obras-primas que pareciam prometer.
Alguns meses depois do langamento, suas cotas eram negociadas a mais de 30 dolares. Pelo
menos alguns dos especuladores originais conseguiram ganhar alguma coisa. Mas logo veio vindo
o desdnimo. As obras adquiridas ndo eram tdo primas como pareciam a primeira vista. Artistas
obscuros foram ficando mais obscuros. Uma tela cara foi apontada como falsificada. O valor das
cotas despencou. Dois anos depois de inaugurado o fundo, elas eram oferecidas a 75 cents.

Os fundos mutuos de Wall Street contam historias parecidas. Ilustram com fria
clareza a futilidade de se procurarem padrdes no caos - e, principalmente para o
especuladorzinho médio, os perigos.

Examinemos a aparentemente infinita promessa dos fundos mutuos. Esses grandes
aglomerados de dinheiro do publico sio administrados por profissionais de primeira. Sdo
espantosas as proezas universitarias desses homens e mulheres, assim como os seus salarios. As
necessidades deles sdo atendidas por multiddes de assistentes. Tém a disposi¢do imensas
bibliotecas especializadas em fatos e teorias financeiras. Suas cogitagdes sdo movidas a
computadores e outros custosos equipamentos. Sem sombra de duvida, sdo os tedricos de
investimentos que mais estudaram, os mais bem pagos e equipados do mundo.

Assim, se em meio a desordem fosse possivel discernir um padrdo usavel e criar uma
férmula para se jogar no mercado que funcionasse, esse seria o pessoal para fazé-lo. Na
realidade, deveriam té-lo feito ha muito tempo.

Até agora, porém, essa formula lhes vem escapando.

O mais triste ¢ que os fundos mutuos sdo especulagdes como outras quaisquer; seus
administradores as vezes ganham, outras vezes perdem. E o maximo que se pode dizer sobre



eles. Todos aqueles cérebros de alta voltagem, todo aquele dinheiro e todos aqueles
computadores ndo foram capazes de tornd-los mais espertos nem mais bem-sucedidos que o
especulador solitario, que opera apenas com a sua dor de cabeca e uma calculadora barata. Na
realidade, como grupo, as vezes os fundos mutuos conseguem ter um desempenho pior que a
média. Certa vez, a revista Forbes fez um grafico com a performance dos pregos das cotas dos
fundos em mercados em baixa, e apurou que 90% deles caiam tao rapido quanto os das ag¢des de
modo geral, ou mais rapido ainda.

Apesar de tudo, os administradores de fundos prosseguem, teimosamente, na busca
dessa formula magica. Buscam, porque sdo pagos para isto; além do mais, em muitos casos,
talvez na maioria, continuam buscando porque realmente acreditam que, em algum lugar, ha de
haver essa férmula, que ¢é apenas questio de seus computadores serem espertos o bastante para
darem com ela.

Vocé e eu, naturalmente, sabemos que a razio pela qual ndo acham a férmula ¢é so
uma: ela ndo existe.

Sim, sem divida, vocé ¢ capaz de ganhar dinheiro investindo num fundo mutuo - se
tiver a sorte de escolher o fundo certo na hora certa. O fato ¢ quem adquire cotas de um fundo
mutuo corre os mesmos riscos de quem compra agdes isoladamente, ou obras de arte, ou seja la
0jogo em que prefira apostar.

No ano seguinte, alguns administradores de fundos de agdes terdo mais sorte; outros
menos. Alguns serdo os “quentes”, Os valores das suas cotas subirdo mais depressa, ou cairdo
mais devagar do que a média. O diabo é descobrir: quais?

De forma que retornamos a estaca zero. Se preferir especular em cotas de fundos,
estara operando no mesmo caos que encontraria se estivesse especulando diretamente com
agdes, arte, mercadorias, moedas, metais preciosos, imoveis, antigiiidades ou rodas de poquer.
Para vocé, as regras do jogo tém de ser as mesmas, seja ele fundos mutuos ou qualquer outra
coisa. Especialmente no caos dos fundos, ndo se deixe levar pela ilusdo de que existe ordem onde
nao ha nenhuma. Mantenha a cabega fria ¢ os Axiomas bem a méo.

Mantenha-os sempre a mdo quando ler ou ouvir conselhos sobre investimentos. Os
conselheiros, na sua maioria, ttm a venda algum tipo de “ilusdo de ordem’’, porque ¢ isto que
vende.

Sao ilusdes reconfortantes e cheias de promessas. Investidores modestos, pessoas que
ja sairam chamuscadas ou acham que por ignorancia ou medo perderam oportunidades (e quem
nao acha?), fazem fila a porta de um conselheiro que ofere¢a uma férmula plausivel, ordenada,
de se ganhar dinheiro. Mas vocé deve encarar com ceticismo qualquer um desses conselheiros.
Quanto mais seguro, quanto maior for sua aparéncia de banqueiro, mais se deve desconfiar, pois
mais longe estara o sujeito de admitir que o negocio dele ¢ o caos, que jamais conseguiu se
entender ali, nem espera consegui-lo, e, como todo mundo, tem que correr os seus riscos.

Alfred Malabre Jr., um dos editores do Wall Street Journal, ¢ um especulador que
aprendeu direito a sua ligdo. Preparando-se para uma longa estada no exterior a servigo, Malabre
procurou quem o ajudasse com os seus investimentos. Queria uma pessoa prudente e competente
para tomar conta da sua carteira de a¢des enquanto estivesse fora. Nao era la uma carteira muito
grande, mas, logico, ele queria que ficasse protegida. Caso o mercado despencasse ou algo
parecido acontecesse enquanto estivesse fora, Malabre queria ter alguém a postos para liquidar
os seus papéis, ou tomar a iniciativa que se fizesse necessaria.

Saiu procurando. No seu livro Investing for Profit in the Eighties (“Investimentos e
Lucros nos Anos 80”), conta que seu olho bateu no First National City Bank of New York, hoje
conhecido por Citibank. Como a maioria dos seus concorrentes, o Citibank oferecia um servigo de



administrag¢@o de carteiras de agdes. Se vocé tivesse um capital e ndo quisesse operar sozinho,
jogando com ele, ou se estivesse temporariamente impedido de fazé-lo - como era o caso de
Malabre -, colocava seu dinheiro nas mao do banco, que o arriscaria por vocé. Em troca de uma
remunerag¢ao, naturalmente.

“Bem, esta resolvido”, pensa Malabre. “Parece uma boa solugdo para o meu
problema. Afinal, estou escolhendo o Citibank, um dos dez ou quinze maiores bancos na face da
Terra. O que esses caras ndo souberem a respeito de dinheiro provavelmente ndo vale a pena
saber. Ndo posso estar errado em entregar essa minha mixaria nas maos deles. Onde vou
encontrar uma custodia financeira de gente mais confiavel, mais prudente, mais esperte? Com
toda certeza, enquanto eu estiver fora eles néo vdo perder um centavo do meu dinheiro. Talvez
até me fagam ganhar uma fortuna!”

Foi isto que Malabre pensou.

Estava padecendo de uma perfeitamente compreensivel ilusio de ordem. Onde ¢ que
se poderia encontrar mais ordem do que num gigantesco banco de Nova York? Um operador
solitario, desorientado, ¢ capaz de ir, vir, ficar dando voltas, e acabar transformando uma rica
carteira em po; um grande banco, nunca. Um banco desses deve ter as suas formulas
trancafiadas em cofres-fortes. Sempre sabe o que fazer.

A consequéncia: os banqueiros por pouco ndo levaram Malabre a faléncia.
Compraram-lhe um pacote de Avon Products ordinarias a 119 dolares; passados dois anos,
estavam a menos de 20. Entupiram-no com Sears a 110, e ficaram olhando até bater 41, 50.
Compraram IBM a pouquinho menos de 400 dolares, e ela foi parar em 151. Somente medidas
drasticas, tomadas pelo proprio Malabre, evitaram a catastrofe.

O que doi ensina. Tao cedo Malabre ndo esquecera a ligao do Citibank Vocé, porém,
pode aprender a mesma ligdo, sem dor, sem se machucar. E a ligdo ¢ a seguinte: cuidado com
qualquer especialista em aconselhamento que, observando o panorama financeiro, afirma
enxergar outra coisa que nao o caos. Quanto mais ordenado o panorama parecer ao conselheiro
ou conselheira, menos esse senhor ou senhora merece a sua confianga.

Quando deposita a sua confianga numa ilusio de ordem, vocé estd se ninando para
um perigoso sono. Nenhum dos Axiomas de Zurique diz, especificamente, que vocé tem de ficar
de olhos abertos, mas a necessidade esta implicita em todos eles. Ndo cochile, pois pode acordar
com o seu dinheiro entrando pelo cano.

Se estiver a fim de passar uma tarde divertida e instrutiva, observando como se
constroem ilusdes de ordem, passe numa livraria ¢ dé uma espiada nesses livros que ensinam a
ficar rico de um dia para o outro. Qualquer livrariazinha tem uma porgao deles. Encontrard uma
ampla variedade de opgdes de investimentos, talvez até algumas que lhe agradem bastante.
Como enriquecer com imoveis. Como faturar alto com moedas raras. Como fazer fortuna com
filatelia, titulos publicos, debéntures, prata, ouro... a lista ndo acaba.

Preste atengdo numa caracteristica desses livros. A maioria ¢ escrita por gente que
afirma ter acumulado fortuna pessoal com o esquema ali descrito. Um titulo tipico seria Como
Engordei Meu Capital Com Carne de Porco, que, no caso, significaria “como aumentei meu
capital negociando com carne de porco na bolsa de futuros”.

Estardo esses conselheiros falando a verdade? Sim, pode-se dizer que, a maneira
deles, estdo.

Nio ha por que ser desnecessariamente cinico a respeito. Em quase todos os casos,
podemos presumir que os relatos sdo auténticos. Contudo, o que ndo somos ¢ obrigados a nos
deixar envolver na ilusio de ordem do autor.

Ele acredita que ficou rico por ter encontrado a formula verdadeira. Mas nés estamos



sabendo: ficou rico porque deu sorte.

Se vocé estiver em maré de sorte, qualquer arremedo de esquema o fard ganhar
dinheiro. Na maré contraria, ndo ha um sequer que funcione. Alguns desses conselheiros
admitem - assim como os Axiomas de Zurique - o importantissimo papel da sorte. Alids, os
Axiomas ndo apenas o admitem, eles se baseiam em que, isoladamente a sorte ¢ o dado mais
poderoso no sucesso ou fracasso de qualquer especulagio.

A maioria dos “especialistas”, porém, ignora a sorte, faz de conta que ela ndo existe,
ou a menciona o mais de passagem possivel. Como os banqueiros do Citibank e os
administradores do Fundo Soberano de Arte Americana, o negocio deles é vender um elixir
milagroso: um sistema ordenado, uma sensagdo de exercer o controle. Va por mim, meu filho,
ndo tenha receio, eu conhego o caminho das pedras. Foi por ai que enchi os bolsos. E s6 seguir
essas dicas bem simplesinhas, passo a passo...

Tudo bem. Se quiser, pode seguir - talvezaté o seu juizo final financeiro. O caso é que
a formula que deu certo ano passado ndo ¢ obrigada a dar certo este ano, com um diferente
conjunto de circunstancias financeiras fervendo no caldeirdo. Nem a formula que funcionou
para o seu vizinho funcionara, necessariamente, para vocé, diante de uma série de casuismos
totalmente diferentes.

O fato ¢ que ndo se pode confiar em nenhuma férmula que ignore o papel dominante
da sorte. Esta ¢ a importante verdade do 5° Grande Axioma. E a verdade nos liberta.

O que assinala o papel da sorte ndo ¢ apenas a possibilidade de esses conselheiros
estarem espetacularmente errados; é, também, o fato de que, frequentemente, vamos topar com
dois desses sabios dando conselhos diametralmente opostos sobre 0 mesmo tema. Aqui na minha
estante, por exemplo, tenho dois livros: How Wall Street DoublesMy Money Every Three Years
(“Como Wall Street Dobra o Meu Dinheiro a Cada Trés Anos”), de Lewis Owen, e The Low High
Theory of Investment (A Teoria Baixa-Alta de Investimentos™”), de Samuel C. Greenfield.

Owen diz que devemos comprar agdes cujos pregos estejam em baixa ha um ano ou
quase isso. A ilusdo de ordem de Greenfield assegura que os pre¢os vivem numa gangorra, de
forma mais ou menos previsivel. Assim, um papel cujo prego se aproxima do fundo do pogo nido
tardard a subir

Nio ¢ possivel que ambos os sabios estejam certos. O fato é que os dois estdo errados.

A verdade ¢ a seguinte: o pre¢o de uma agdo, ou de qualquer coisa que se compre
visando lucro, subira se tivermos sorte.




5° AXIOMA MENOR

Cuidado com a armadilha do Historiador.

A Armadilha do Historiador ¢ um tipo especial de ilusdo de ordem. Baseia-se na
crenga, antiquissima e totalmente sem fundamento, de que a historia se repete. Quem acredita
nisto - talvez 99 de cada 100 pessoas na face da Terra - como corolario acredita que a repeti¢do
ordenada da historia permite, em determinadas circunstancias, previsdes corretas.

Sendo assim, suponhamos que, no passado, em determinado momento, ocorreu o
Evento A, que foi seguido do Evento B. Passam-se alguns anos, e testemunhamos a repeticdo do
Evento A.

- Ah-ah! - diz quase todo mundo. - Ai vem o Evento B!

Nio ¢ assim que a banda toca. Nio caia nessa. As vezes a historia se repete, é
verdade; com grande frequéncia, porém, ndo se repete. Mesmo quando a repeti¢do ocorre,
jamais ¢ de forma confiavel a ponto de vocé poder apostar prudentemente o seu dinheiro.

Geralmente, as consequéncias da Armadilha do Historiador ndo costumam ser
graves. “Se estiverem a frente no terceiro tempo, ganham o jogo.” “Toda vez que a gente
combina se encontrar para um drinque, ela arranja um problema no escritorio e chega
atrasada.” “Ninguém que perdeu a primaria de New Hampishire jamais ganhou a presidéncia. *’
As pessoas estdo sempre se deixando embrulhar nessas expectativas ndo confidveis - o que ¢
uma bobagem mas, de modo geral, ndo oferece perigos. Quando o seu dinheiro entra no negocio,
porém, a Armadilha do Historiador se torna perigosa. Vocé pode acabar duro!

No ramo de assessoria financeira, a armadilha aparece em todo canto, ¢ ubiqua. Era
de crer que, tendo observado vezes sem conta que Os eventos raramente OCorrem como
esperam, a maioria dos assessores tivesse aprendido a evitar a armadilha. Pois ¢, mas a ilusdo de
ordem - ou, talvez, a necessidade de acreditar em ordem -¢é forte demais.

Existem, em Wall Street, escolas de pensamento inteiras que repousam em faldcias
originarias da Armadilha do Historiador. Analistas de agdes e outros valores recuam no tempo
até o ltimo mercado de certos papéis, ou grupos de papéis, que conheceu uma alta explosiva, e
reunem montanhas de fatos a respeito de tudo que a época ocorria em volta. Registram que o
PNB ia em alta, a taxa de juros caia, a industria do ago tinha um bom ano, seguros nio eram la
essas coisas, o time do White Sox segurava a lanterna, o presidente tinha uma tia Matilda que
andava resfriada. Passam, entdo, a esperar que a mesma configuragdo de circunstincias torne a
ocorrer. E quando a portentosa constelag@o se apresenta, ddo pulos de entusiasmo:

- Olhem s6! Tudo igualzinho! Vem uma alta por ai, tdo certo como dois e dois sdo
quatro!

Pode ser que sim. Mas também pode ser que ndo.

Frank Henry conheceu uma moga que mergulhou de cabega na Armadilha do
Historiador, ¢ quase morreu. Era uma funciondria subalterna, mal paga, da Unido de Bancos
Suigos. Pela morte do pai, herdou algum dinheiro, que resolveu investir a fim de subir na escala
social, deixar a classe dos remediados. Frank Henry gostou da sua bravura, tomou pela moga um
certo interesse de avo, e, quando ela pedia, dava-lhe conselhos.

Do que aprendera na sua vidinha bancéria, interessou-se pelas operagdes com
moedas. E um jogo de alto risco e, quando se ganha, os lucros sio proporcionais. A base do jogo



€ a maneira inconstante como as moedas do mundo flutuam, variando os valores umas em
relagdo as outras.

Para entrar no jogo vocé compra, digamos, um punhado de ienes japoneses, e paga-
os em dodlares. Espera que o iene se valorize em relagdo ao dolar. Isto ocorrendo, vocé sorri e
descarrega os seus ienes, e recebe por eles mais dolares do que pagou. Uma vez que os valores
das moedas sio muito volateis, ¢ porque os negocios sdo feitos com pesadas garantias, isto ¢,
vocé pde uma quantidade relativamente pequena do seu, tomando o resto emprestado do
corretor, a sua alavancagem ¢ muito grande. De um dia para o outro, da para dobrar o seu
capital; e, da mesma forma, da para arrebentar os seus dentes financeiros, se as coisas andarem
a0 contrério.

Neste ramo, a maioria dos pequenos especuladores joga com algumas poucas
moedas, geralmente duas apenas. Foi o que fez a nossa jovem. Julgava compreender bastante
bem a inter-relagao do dolar americano com a lira italiana. Frank Henry deu for¢a quando viu
que ela jogava um jogo de cada vez - uma decisio acertada para um iniciante. Comegou a
preocupar-se, porém, quando a viu entrando na Armadilha do Historiador.

Certo dia, a moga contou-lhe ter feito um estudo completo das altas e baixas do dolar
¢ da lira, e sua inter-relagao ao longo da histéria. Levantamentos desse tipo podem ser uteis em
qualquer situagdo de investimento, desde que ndo sejam feitos com base no pressuposto de que a
historia se repetira. Infelizmente, o pressuposto da moga era 0 mesmo.

Segundo os seus estudos, contou ela a Frank Henry, quando o franco suigo subia,
quando as relagdes russo-americanas esfriavam, e quando diversos outros indicadores
econdmicos e diplomaticos internacionais ocorriam, a lira sempre se valorizava em relagdo ao
dolar. Ela se propunha esperar que os indicadores lhe dessem o sinal historico, para entio
mergulhar de cabega no jogo.

A essa altura, os Axiomas de Zurique ainda ndo se encontravam completamente
formulados. Frank Henry ainda ndo dispunha de um rétulo competente como “Armadilha do
Historiador”, com o qual identificar o que julgava ser uma falha no raciocinio dela. Fez o que
pode para dissuadi-la, mas a moga estava empolgada demais, nio conseguia nem escutar. E o
que acontece, quase sempre, com descobridores de novas formulas de ganhar dinheiro.

- Ela achava que havia encontrado uma espécie de chave magica - disse Frank
Henry, com tristeza. -Perguntei como é que, apesar de anos e anos procurando, milhares de
outras pessoas igualmente inteligentes nunca tinham encontrado nada, e ela disse que ndo sabia
nem estava interessada em saber. Era tio grande sua excitagdo que, quando um rapaza convidou
para jantar num restaurante italiano, ela passou metade da noite discutindo taxas de cambio com
o maitre.

Finalmente, acendeu-se a luz verde dos indicadores internacionais, ¢ la se foi ela.
Tornou-se proprietaria de uma montanha de liras. Que, ato continuo, comegou a encolher em
relagdo ao dolar.

Quando o prejuizo atingiu cerca de 15% do capital, Frank Henry lhe recomendou que
vendesse. Mas a ilusdo de ordem era demais. A moga estava convencida de que lhe bastava
esperar, que a sua formula acabaria funcionando. Sempre funcionara, nio seria agora que nao
daria certo. O mercado ¢ que estava errado!

O fato ¢ que ela estava enxergando o mundo pelo avesso. Formulas podem estar
erradas; o mercado nunca. O mercado ¢ mercado, nem mais nem menos. Ndo faz previsdes
nem promessas. Estd ali, ¢ basta. Discutir com ele ¢ como sair numa tempestade de neve,
gritando que s6 deveria nevar no dia seguinte.

A nossa jovem discutia sem parar. O mercado internacional de cdmbio recusava-se a



entender. Frank Henry jamais ficou sabendo quanto ela perdeu; achou que perguntar seria uma
crueldade. Mas eu garanto que, quando se desfez da sua posi¢do em liras, tinha levado uma surra
danada.



6° AXIOMA MENOR

Cuidado com a ilusdo do Grafista.

Representar nimeros por meio de linhas em papel milimetrado pode ser util ou
perigoso. E til quando ajuda vocé a visualizar algo com maior clareza do que lhe seria possivel
apenas com numeros. Fica perigoso quando torna a coisa representada mais solida e portentosa
do que na realidade é.

A Ilusio do Grafista, frequentemente, ¢ uma extensdo grafica da Armadilha do
Historiador. Ilustra-se isto melhor com os grafistas de Wall Street. Trata-se de pessoas com um
jargdo particular, que quase ninguém mais é capaz de entender; possuem suas proprias revistas e
jornais, igualmente incompreensiveis para os mortais comuns; ¢ t¢ém sua propria ilusio de
ordem, cruamente visualizada. Acreditam que o prego futuro de uma agdo -ou de uma moeda,
metal precioso ou qualquer outra coisa cuja cotagdo de mercado ¢ noticiada com frequéncia -
pode ser determinado por meio de graficos nos quais sdo registradas as oscilagdes de prego
passadas.

O grafista comega fixando sua aten¢do em algum tipo de investimento - digamos
numa agdo, a U-La-La Eletronica. Vai buscar em meses, anos atras, as variagdes de prego da
agdo, traduzindo os nimeros encontrados em pontos e linhas sobre papel milimetrado. E passa a
estudar o padrdo resultante. Esta especialmente interessado em oscilagdes bruscas, altos ¢ baixos
ocorridos imediatamente antes de uma alta ou baixa significativa na agdo da U-La-La. Da
proxima vez que topar com oscilagdes semelhantes, concluird que esta a beira de uma nova alta
ou baixa importante, ¢ montara a sua especulagdo a partir dai.

Quando as coisas ndo ocorrem como espera - ou seja, em mais ou menos 50% das
vezes -, com a maior humildade o grafista assumira a culpa. E insistird em que o problema foi
ele néo ter sido astuto o bastante. O grafista sabe que o mercado pode ser previsto pelos graficos,
desde que ele seja capaz de perceber os padrdes corretos.

E incapaz de acreditar na mais simples das explicagdes possiveis: o mercado de agdes
nio obedece a padrao nenhum. Praticamente, jamais se repete, ¢ nunca o faz de forma
confiavel, previsivel. Fazer graficos dos pregos de agdes ¢ como fazer graficos da espuma do
mar. Agora estd assim, daqui a pouco ndo estara mais. O mesmo desenho vocé so tornara a ver
por pura sorte. E, caso o reveja, ndo quer dizer rigorosamente nada, pois ndo antecipa coisa
alguma.

Outro elemento da Ilusdo do Grafista decorre da forma peculiar como uma linha
tragada em preto, ininterrupta, audaciosamente cortando o papel milimetrado, é capaz de fazer
um monte de nimeros desinteressantes, essencialmente desordenados, parecer uma importante
tendéncia. Ha séculos que os camelds e os vigaristas deste mundo conhecem a forga dos
graficos. Vendedores de fundos mutuos nunca saem de casa sem eles. O valor da cota do fundo ¢
capaz de vir subindo tdo devagarinho que sequer empata com a inflagdo; colocando, porém, os
anos bem juntinhos num grafico, talvez esquecendo-se de alguns maus anos que preferem nao
comentar, os promotores de fundos sio capazes de apresentar uma beleza de grafico no seu
folheto de venda. O cliente vé aquela linha preta em disparada e fica boquiaberto: ”Puxa!”

O perigo ndo esta s6 em que vocé pode ser passado para tras por outros; pior ¢ ser
enganado por si proprio. Digamos que esta examinando um grafico que mostra o valor da lira em



relagdo ao dolar, em anos recentes. A linha ndo para de subir, e lhe ocorre: ‘ ’Ei! Quem sabe ndo
¢ uma boa entrar nessa?!”

Mas, espere um momento. Nao se deixe fascinar pela linha, apenas. Examine o que
ela se propde a representar em termos numéricos. Talvez apare¢am ali somente os pontos altos
da lira a cada ano. Um outro grafico, mostrando seus pontos baixos, talvez se apresente como
uma linha descendente. Por outras palavras, a relagdo lira - dolar tem sido marcada por
variagdes cada vez mais amplas. As mudangas calmas e firmes sugeridas pela linha ascendente
do grafico ndo passam de uma ilusdo. O fato ¢ que se trata de uma relagdo cada vez mais
desordenada.

E por ai que as pessoas se deixam iludir pelos graficos. Uma linha em papel
milimetrado tem sempre um ar confortavelmente ordenado, mesmo quando o que ela representa
¢ 0 caos.

A vida jamais acontece numa linha reta, como qualquer adulto sabe. Contemplando
um grafico, porém, ¢ facilimo ficarmos hipnotizados e esquecermos disto.

Vocé dd uma olhada num grifico representando a lucratividade da U-La-La
Eletronica. Especialmente preparado para o relatorio anual, o grafico s6 mostra glorias, ao vivo e
em cores. A linha ascendente, forte, grossa, ininterrupta, tio completamente entronizada ali,
parece que nunca sera diferente. Nada ¢ capaz de rompé-la. Pode curvar-se, mas s6 um
pouquinho. A impressdo que da ¢ de que subira para sempre.

Vocé, porém, ndo deve apostar nisso.



7° AXIOMA MENOR

Cuidado com a ilusio de Correlagio e a ilusdo de Causalidade.

Tem aquela velha piada do camarada que ficava todos os dias na mesma esquina,
acenando os bragos e emitindo gritos estranhissimos. Um dia um guarda vai la e pergunta do que
se trata:

- Estou mantendo as girafas longe - diz o sujeito.

- Mas nunca apareceram girafas por aqui - retruca o guarda.

- Pois é, tenho trabalhado bem, néo tenho?

E uma caracteristica das mentes até mais racionais perceberem relagdes de causa e
efeito onde ndo existem. Quando necessario, nds as inventamos.

A mente humana ¢ um 6rgdo em busca de ordem. Ndo se sente a vontade no caos, e,
se for a unica maneira de se satisfazer, ¢ capaz de refugiar-se num mundo de fantasias. Entdo,
quando ocorrem dois ou mais eventos perto uns dos outros, vamos logo descobrindo elos causais
entre eles. Isso nos deixa mais confortaveis.

Somos também capazes de ficar mais vulneraveis, mas sobre isto geralmente nio
pensamos, até ser tarde demais.

Vou dar um exemplo meu. H4 muitos anos, antes de Frank Henry e eu termos
conversado exaustivamente sobre os Axiomas de Zurique, ganhei um dinheirinho pulando pra 1a
¢ pra ca entre IBM e Honey well. Por esse tempo, a Honey well estava totalmente envolvida com
computadores de grande porte e concorria diretamente com a IBM, muito mais que hoje. Ao
longo de um periodo de uns 18 meses, percebi que, frequentemente, as cotagdes dos dois papéis
andavam em sentidos opostos. Quando a Honeywell passava algumas semanas subindo, a IBM
cafa, e vice-versa. Separei um dinheirinho e fiz 0 que achei ser esperto: ficar um tempo com
Honey well, na subida pular fora, comprar IBM la embaixo, subir com ela... a assim por diante.

Funcionou razoavelmente algumas vezes. Eu deveria ter-me dado conta de que estava
funcionando apenas por questio de sorte, mas nesse tempo eu ainda nio sabia das coisas. Achei
que funcionava porque... porque... bem, acabei estabelecendo uma relagdo causal a fim de
explicar o fendmeno que vinha observando.

Criei a teoria de que havia um bando de grandes investidores - fundos mutuos,
seguradoras ¢ milionarios -que periodicamente trocavam de posi¢do entre IBM e Honeywell.
Quando a Honeywell anunciava algum produto novo a atraente, ou qualquer outra coisa boa,
todos esses hipotéticos grandes investidores vendiam suas posi¢des em IBM e desandavam a
comprar Honeywell, e vice-versa. A ser verdadeira, essa hiptese inventada explicaria os
movimentos opostos dos dois papéis.

Era verdadeira? Quase com toda certeza, ndo. A verdade, sem davida, era que esses
movimentos aparentemente ordenados eram provocados por coincidéncias devidas a pura sorte,
por acontecimentos casuais ¢ imprevisiveis. O fato de, no passado, os pregos terem andado
algumas vezes em sentidos opostos ndo indicava, nem podia ser tomado como indicio de que se
repetiria no futuro. A relagdo causal que eu inventara, porém, fez com que aquele minueto todo
parecesse mais ordenado do que realmente era, e eu, confiante, apostei dinheiro demais na
minha suposi¢do.

Comprei um pacote de Honeywell a um prego que me pareceu o fundo do pogo. Ato



continuo, tanto Honey well como IBM entraram em parafuso, como um par de patos baleados.
Antes de me dar conta do que estava acontecendo e de abandonar minhas ilusdes de ordem, eu
ja tinha perdido cerca de 25% do meu investimento.

A menos que vocé realmente veja uma causa operando - e estou falando de ver
mesmo -, considere todas as relagdes causais com o maior dos ceticismos. Quando perceber
eventos ocorrendo juntos, ou em gangorra, a menos que tenha solidas provas em contréario,
presuma que a proximidade se deve ao acaso, mais nada. Tenha sempre em mente que esta
tratando com o caos, e conduza os seus negocios a partir dai. Como diz o 5° Grande Axioma: até
comegar a parecer ordem, 0 caos ndo ¢ perigoso.

Porque tanta gente no mundo financeiro procura, desesperadamente, padrdes de
ordem, Wall Street ndo para de passar idéias sobre possiveis ligagdes causais entre isto e aquilo.
Algumas dessas ligagdes podem parecer plausiveis a muitos, outras s6 a uns poucos. Todas,
porém, t€m uma espécie de atragdo para a mente humana, esse 6rgio que ama a ordem, e
todas, provavelmente, significaram problemas para alguém.

Por exemplo, um conjunto dessas ligagdes - de que alguns acham graga mas que
muitos levam a sério - tem a ver com um fenémeno conhecido como Sindrome do Primeiro Ano
Republicano. Desde as primeiras décadas deste século, no primeiro ano de um presidente
republicano o mercado tem caido - valendo isto para o primeiro ou segundo mandato. Aconteceu
uma vez com Herbert Hoover, duas com Eisenhower, duas com Nixon, e, no momento em que
escrevemos, com Reagan ja aconteceu uma vez Aconteceu até nos primeiros doze meses do
irregular mandato de trés anos de Gerald Ford.

A primeira pergunta é: por qué? E a segunda é: o que deve um investidor fazer a
respeito, se ¢ que deve fazer alguma coisa?

A resposta mais provavel & primeira pergunta ¢ que o fenémeno ¢ provocado por
acasos que nada tém a ver com o partido do presidente recém-empossado. Correlacionar acasos
com movimentos do mercado ¢ o que de mais comum existe, ¢ aqui ndo se trata de outra coisa.
E parecido com o indice do Jogo Final - um fato peculiar frequentemente registrado em Wall
Street: o mercado sempre sobe quando a finalissima do campeonato de futebol, em janeiro, ¢
ganha por uma equipe que tem sua origem na Liga Nacional de Futebol. E divertidissimo bater
papo sobre o Indicio do Jogo Final, mas ninguém pode levar a sério que exista uma relagdo
causal entre um jogo de futebol e a Bolsa de Valores. As correlagdes simplesmente acontecem,
mais nada. O que se d4 com a Sindrome do Primeiro Ano Republicano ndo ¢ sendo isso.

Quanto a segunda questdo - o que fazer a proposito da sindrome -, a resposta correta
¢é:nada.

Ha investidores, contudo, que insistem em extrair dela alguma espécie de ordem. A
teoria deles ¢ que o republicanismo de um presidente causa a queda do mercado no primeiro
ano. Causa, como? Para isto, ha hipoteses a vontade. Uma delas diz que o Partido Republicano,
identificando-se como partido da prosperidade econdémica, leva as expectativas financeiras das
pessoas a niveis irreais. Quando ndo enriquecem subitamente, logo no dia da posse, elas ttm uma
enorme decepgdo, e ¢ nesse mar de desapontamentos que o mercado se afoga.

Esta ¢ s6 uma das teorias. Existem outras, mas ndo vamos perder tempo com elas,
que nenhuma merece ser levada a sério. Sdo todas exemplos de como as pessoas criam ligagdes
causais fantasticas, quando querem explicar fendmenos observados. E todas sdo exemplos de
como uma ligagdo causal, uma vez inventada e estabelecida, ¢ capaz de fazer com que um
fendmeno parega mais ordenado do que realmente ¢.

O que, conforme ja vimos, pode ser perigoso. Se acreditar que o republicanismo de
um presidente causa o desabamento do mercado, vocé entdo percebe toda uma série de eventos



ordenados, e é capaz de sentir-se obrigado a algum tipo de agdo. Como o professor Fisher,
comega a enxergar padrdes onde eles ndo existem.

E possivel que, no futuro, a Sindrome do Primeiro Ano Republicano venha a funcionar
de novo, e ¢ possivel que ndo venha. Comegou por acaso, um dia, ¢ acabara também por acaso.
Nio da para prever uma coisa nem outra. Na realidade, trata-se apenas de mais um aspecto do
caos.

Evite imaginar causas quando ndo pode, realmente, observa-las em funcionamento.
Estara evitando muito sofrimento. Divirta-se na finalissima do campeonato de futebol; se ganhar
o time errado, procure um bar, ndo uma corretora.



8° AXIOMA MENOR

Cuidado com a Falacia do Jogador.

O jogador dizz “Hoje eu estou quente!”O comprador de bilhete de loteria: “Hoje ¢ o
meu dia de sorte!” Ambos estdo tentando criar um estado de euférica expectativa, no qual
arriscardo o seu dinheiro com menos prudéncia que o normal. Ambos deverdo se arrepender.

A Falacia do Jogador ¢ uma espécie peculiar de ilusdo de ordem. Neste caso, a ordem
ndo ¢ percebida no mundo cadtico a volta, mas dentro de si mesmo, no proprio ser. Quando diz
que esta “quente”, ou que ¢ o seu “dia de sorte”, na realidade a pessoa estd querendo dizer que se
encontra, temporariamente, num estado no qual acontecimentos casuais serdo influenciados a
seu favor. Num mundo desordenado, onde os eventos rodopiam em todas as dire¢des, somos
uma ilha de calma e ordem. A nossa volta, as coisas deixardo de acontecer de forma
tresloucada, e obedecerdo a nossa ordem. Roletas e caga-niqueis serdo nossas escravas; cartas
pedidas para o meio entrardo, certinhas; cavalos se esfalfardo para nos levar ao guiché pagador;
o bilhete que comprarmos serd o premiado; se resolvermos entrar no mercado de agdes
escolhendo de olhos vendados o investimento, correndo o dedo sobre as cotagdes num jornal, o
papel que comprarmos dobrara de valor em uma semana. Nao tem erro!

Pois sim!

E surpreendente a quantidade de gente sabida que se deixa levar pela Falacia do
Jogador. Ela aparece onde quer que se aposte dinheiro, especialmente em cassinos (dai o nome).
Um dos conselhos mais intteis que se costuma ouvir em Atlantic City ¢ Las Vegas ¢ que a gente
tem de “testar’’a sorte, todas as noites, antes de entrar no jogo a sério. Na verdade, ha mesmo
livros sobre jogos, alguns até praticos, que sugerem isto com grande solenidade. A idéia ¢ a
pessoa comegar com algumas apostas pequenas - um ou dois dolares nos caga-niqueis, por
exemplo -, para ver como anda a sorte. Se a maquina engolir a sua oferenda sem sequer
agradecer, ¢ que a sorte ndo estd com vocé aquela noite; o melhor que tem a fazer é voltar para
o hotel e ficar vendo televisdo. Se a maquina, porém, lhe devolver a oferenda com juros, essa é a
sua noite para despejar dinheiro nos dados e na roleta.

Pessoas de todo jeito acreditam nessa ilusio de ordem. Gente que joga valendo um
dinheirdo, gente que aposta niqueis. Os ricos, os que chegam ao cassino em Ferraris e casacos de
pele, acreditam tanto quanto os pobres diabos, aqueles que, perdendo, ndo terdo nem o do dnibus
para voltarem para casa. E possivel que todos nos, em algum momento das nossas vidas,
acreditemos nisso.

Como tantas outras dessas ilusdes, a Falacia do Jogador tem grande apelo. Parece
verdade. A sua maneira torta, dd impressdo de racional.

Todo mundo pode citar lances da sua propria experiéncia capazes de comprova-la. Se
vocé joga bridge, pdquer ou Monopoélio com alguma frequéncia, ndo tem davida de que hé certas
noites em que os dados ou as cartas estdo tdo bons que da até vergonha; em outras noites, porém,
o melhor teria sido ficar em casa com um bom livro. Ha noites em que se esta ”quente”, e noites
em que nao se esta.

O fendmeno ndo se restringe a mesa do jogo; estende-se a todas as atividades da sua
vida. Ha dias em que as suas decisoes sdo todas acertadas, brilhantes, o mundo Ihe sorri, o correio
entrega cheques inesperados ¢ o seu rival na empresa decide ir tentar a vida na Austrdlia. Dias



ha, também, em que tudo que vocé toca vira cinza e pa

E absolutamente natural enxergar, por tras disso tudo, alguma espécie de mecanismo
ordenador.

E a ilusdo ¢ reforgada pelas historias que jogadores gostam de contar: fantasticas
historias de momentos “quentes”, de imbativeis periodos de sorte. Em todos os cassinos, bem
como em qualquer lugar onde sejam vendidos bilhetes de loteria, essas histérias sio frequentes.
Algumas sdo conhecidas apenas localmente, outras sdo classicos internacionais.

Por exemplo, a incrivel historia de Charles Wells, imortalizado numa cangdo popular
da ultima década do século passado, os “Alegres Anos 907, intitulada O Homem que Quebrou a
Banca em Monte Carlo. Nao foi uma vezsd que Wells conseguiu o legendario feito; foram trés
noites seguidas, em 1891.

“Quebrar a banca” ndo era tio dramético quanto parece. Nao queria dizer que o
cassino fosse a faléncia. Significava apenas que se esgotava o dinheiro da casa, designado para
aquela mesa. Mesmo assim, era tdo raro que, quando alguém o conseguia, ainda que uma tnica
vez, ja era noticia de primeira pagina nos jornais. (O cassino tinha o maior prazer de cooperar na
divulgagdo e, cerimoniosamente, cobria a mesa ‘ ‘quebrada’” com um pano negro. No dia
seguinte, era certo que uma nova multiddo de trouxas apareceria trazendo o seu dinheiro.)

O negbcio de Wells era a roleta. A ultima das suas trés noites vitoriosas foi a mais
incrivel. Estava jogando s6 plenos, que é o lance mais dificil da roleta. Escolhe-se um nimero, de
1 a 36, e aposta-se. Ganhando, recebe-se multiplicada por 36 a quantia apostada. Nas antiquadas
roletas de Monte Carlo, as chances eram de 37 a | contra o jogador.

Wells pos suas fichas no 5, e as deixou la, engordando. O 5 deu cinco vezes seguidas.
A banca quebrou. Wells deixou o cassino com pouco mais de 100.000 francos, os quais, em
poder de compra, valeriam mais de 1 milhdo de dolares hoje.

Ha também o caso de Caroline chamada “La Belle”, talvez a mais famosa e, na
opinido de alguns, a mais linda das célebres cortesds que floresceram em Monte Carlo nos seus
dias de gloria. Aos 18 anos, ela foi levada para a famosa cidade do jogo por um sujeito que,
evidentemente mau jogador, além de canalha, perdeu tudo no cassino e a abandonou. Restavam
a Caroline dois luises - moedas de 20 francos, valendo cada uma talvez 100 délares em dinheiro
de hoje. Num impulso desesperado, La Belle foi a uma mesa de roleta e depositou seus dois
luises no vermelho.

A aposta na cor, vermelho ou preto, ¢ uma modalidade que, na roleta, dobra o
dinheiro do ganhador. Caroline Otero, apavorada demais para presenciar o resultado, afastou-se
da mesa, deixando o seu dinheiro ali, para se multiplicar ou desaparecer.

Deu vermelho 28 vezes seguidas. A banca quebrou, ¢ a jovem abandonada - agora
subitamente rica -transformou-se instantaneamente na rainha de Monte Carlo.

Historias como estas sio muito divertidas. Algumas véem do século passado, outras
sdo mais recentes, e todas sdo contadas em apoio a Falacia do Jogador.

- Veja bem, existem momentos em que uma pessoa fica mesmo quente! - dira um
crédulo. - Estdo ai as historias para provar. O que vocé tem que fazer ¢ esperar esse momento, ¢
ai apostar feito louco!

As historias ndo provam nada disso. O que provam, na verdade, ¢ que os periodos de
ganhos acontecem.

Jogue uma moeda para o alto um numero suficiente de vezes, e ndo tardara a obter
uma sequéncia de caras. Mas ndo existe nenhuma ordem nisso. Ndo da para saber com
antecedéncia quando tal sequéncia comecard, e, uma vez comegada, ninguém serd capaz de
garantir quantas vezes ocorrera.



A mesma coisa acontece com a roleta, as corridas de cavalos, o mercado de arte, ou
qualquer outro jogo que envolva apostas em dinheiro. Se jogar durante um longo tempo, terd os
seus periodos de ganhos, alguns até memoraveis, com os quais, provavelmente, enchera a
paciéncia dos amigos pelo resto da vida. O que nio existe ¢ a maneira ordenada pela qual vocé
podera tirar proveito de tais periodos. Nao ha como perceber quando comegam, nem como
prever sua duragdo. Sio, tio-somente, mais um aspecto do caos.

Se vocé esta numa roleta apostando no vermelho e da vermelho trés vezes seguidas,
otimo. Mas, o que ¢ que isto lhe diz em relagdo ao futuro? Estarda vocé no comego de uma
sequéncia de 28 vermelhos? Esta ”quente”? Deveria aumentar a aposta?

Muitos aumentariam. E esta ¢ uma das razdes pelas quais tantos saem dos cassinos de
bolsos vazios.

Conforme aprendemos ao estudarmos o 2° Grande Axioma, incontaveis
especuladores e jogadores foram a faléncia por ndo terem saido do jogo enquanto estavam
ganhando. A Faldcia do Jogador tende a encorajar esse fracasso, na medida em que ela estimula
a sensagdo de temporaria invencibilidade.

Eis ai uma sensagao perigosa. Ninguém ¢ invencivel, nem por meio segundo.

Caroline Otero e Charles Wells tiveram sorte. Foram obrigados a parar de jogar
porque o cassino ficou sem dinheiro. Além do mais, depois de cada mao, devido as regras e aos
limites impostos pela casa, parte do dinheiro tinha de ser retirado da mesa. Foram salvos pelas
circunstidncias. Fossem outros os fatos e tivessem eles continuado a jogar, cedo ou tarde teriam
perdido, e seus nomes ndo seriam lembrados até hoje.

Nio eram invenciveis. Ambos parecem ter tido a sensagdo de que o eram. O bom
senso deles pode ter sido confundido pelos extraordinarios periodos de ganhos. Realmente, depois
de uma experiéncia destas ndo deve ser facil manter-se perfeitamente racional. De qualquer
forma, a partir de entdo Caroline Otero e Charles Wells passaram a levar a vida como vitimas de
grandiosos ataques da Falacia do Jogador. Assumiam riscos enormes, como se estivessem certos
de que ficariam “quentes” para sempre.

Nio ficaram. Caroline Otero morreu pobre, num apartamentinho em Paris. Falido,
Charles Wells terminou seus dias na prisdo.

Estratégia Especulativa

Vejamos, especificamente, como o 5° Grande Axioma, aconselha a operar o seu
dinheiro.

O Axioma adverte que ndo veja ordem onde ndo existe. Nao significa que vocé deva
desesperar de jamais encontrar uma aposta vantajosa ou um investimento promissor. Pelo
contrario: deve estudar a especulagdo na qual esta interessado - a mesa de poquer, o mundo da
arte, o que for - e, quando topar com algo que tenha boa cara, aposte.

Nido se deixe, porém, hipnotizar pela ilusio de ordem. Seus estudos podem ter
aumentado as suas probabilidades, mas ndo deve ser ignorado o imenso papel que o acaso
desempenha no seu projeto. E improvéavel que os seus estudos lhe tenham criado uma situagdo
“certa”, ou sequer “quase certa”. Vocé continua lidando com o caos. Enquanto tiver isto em
mente, podera poupar-se de grandes estragos.

Seu mondlogo interior deve ser mais ou menos assim: “Tudo bem, fizo meu dever de
casa o melhor possivel. Acredito que estou apostando numa boa, e que vou ganhar. Porém, como
ndo consigo controlar todas as casualidades capazes de afetar o meu dinheiro, sei que sdo grandes
as minhas possibilidades de estar errado. Portanto, permanecerei atento, pronto a saltar na
diregdo que os fatos indicarem. ”

Esta ¢ a ligio do 5° Grande Axioma. A medida que o tempo passa, vocé vai se



tornando um especulador mais esperto.



O 6° Grande Axioma: DA MOBILIDADE

Evite lancar raizes. Tolhem seus movimentos.

No léxico das modernas teorias sobre sanidade mental, o desarraigamento estd na
mesma categoria das preocupagdes. Ambos sdo considerados maus para vocé.

Sob muitos aspectos, claro que é bom ter raizes. Vocé tem a sensagdo de pertencer a
algum lugar conhecido, entre velhos amigos e bons vizinhos: da até um certo calorzinho no
coragdo. Os opostos dessa confortavel situagdo - desarraigamento, sensagdo de bala perdida,
alienagdo - parecem, por comparagio, frios e desconfortiveis. E por isto, com certeza, que a
maioria dos psicanalistas acha que devemos ter raizes.

Mas vamos olhar esse negocio de raizes com cuidado. Se deixar que se intrometa na
sua vida financeira, pode lhe custar mais caro do que imagina. Quanto mais procurar aquela
sensagdo de estar cercado pelo antigo, pelo conhecido e confortavel, menor sera o seu sucesso
como especulador.

O Axioma ndo tem sO a ver com mobilidade geografica, ou falta dela - a visdo
roméntica do arraigamento. Para muita gente da classe média, especialmente para quem esta
tentando faturar no mercado imobilidrio, isto é parte do negdcio. Mas s6 uma parte. Acima de
qualquer outra coisa, 0 Axioma se refere ¢ a um estado mental, uma visdo das coisas, um
método de organizar a sua vida.

A mensagem, aqui, se divide em duas, cada uma coberta por um axioma menor.



9° AXIOMA MENOR

Numa operagio que nio deu certo, nio se deixe apanhar por i como lealdade ou
saudade.

Vamos, primeiro, dar uma espiada no mercado imobiliario. Janice Shattuck, corretora
em Nova Jersey, conta uma triste historia de oportunidade perdida por causa de raizes.

No comego da meia-idade, o casal vivera durante duas décadas na mesma casa. A
hipoteca de vinte anos estava quitada, e o valor da casa, agora, era deles até o ultimo tostdo, livre
e desimpedido. Esse capital era o que tinham de maior valor, como acontece com muita gente
nos niveis médio de renda. Com os filhos criados e ja tocando suas proprias vidas, as despesas
menores, o casal se achava em condigdes de por esse capital a trabalhar em alguma
especulagdo. Com sorte, poderiam chegar ricos a velhice.

Amiga do casal, Janice Shattuck disse-lhes que talvez fosse uma boa idéia vender a
casa. A rua deles comegava a dar sinais de decadéncia. Por esta ou aquela razio, varios imoveis
mostravam-se mal conservados. Dois dos proprietarios da rua ndo residiam em suas casas,
alugavam-nas para republicas de estudantes de uma universidade proxima - o que,
convenhamos, ndo chega a ser nenhuma garantia de manuteng¢@o do imoével. A rua comegava a
exibir um ar decadente e cansado.

A Sra. Shattuck chegou a dizer aos seus amigos que talvez tivesse um comprador para
a casa. Um dos proprietarios locadores vinha pensando em ampliar o seu império, ¢ andava de
olho na propriedade do casal havia muito tempo. Era uma construgdo grande, com varios
quartos, facilmente adaptavel para uma republica de estudantes. A corretora acreditava que faria
uma boa oferta. Fez for¢a para que os amigos aceitassem enquanto era tempo.

O casal, porém, ndo conseguia decidir-se a vender. Suas raizes eram ali, explicavam.
Ali haviam criado a familia. O velho casardo guardava muitas recordag¢des. Ndo conseguiam se
acostumar com a idéia de um bando de estudantes morando nele. Além disso, alguns dos vizinhos
mais antigos faziam pressdo para que ndo vendessem. Permitir que mais uma casa fosse
transformada em republica, ir embora e deixar todos os problemas com os que ficassem parecia
desleal, uma coisa de maus vizinhos, que nunca haviam sido.

Assim, os amigos da Sra. Shattuck acabaram ficando. O bairro continuou a declinar.
Outras casas foram vendidas a gente menos cuidadosa - inclusive casas de pessoas que antes
faziam discursos sobre lealdade. Finalmente, os amigos da Sra. Shattuck resolveram colocar a
casa a venda. Até hoje ndo encontraram comprador. Quando encontrarem, o prego sera
drasticamente inferior ao que teriam obtido quando ela quis que vendessem. Quanto mais
tiverem de esperar, menos conseguirdo pelo imovel.

Ha momentos em que se tem de escolher entre raizes e dinheiro. Se o seu objetivo é
ganhar dinheiro -provavel razio pela qual analisa especulagdes -, ¢ erro deixar-se prender
demais a coisas materiais nas quais o seu capital esteja investido. Prenda-se a pessoas, mas ndo a
casas nem a bairros.

Tampouco a empresas. Nunca se sabe quando ¢ a hora de pular fora de uma posi¢ao
em agdes. Mas ndo serdo raizes que haverdo de impedi-lo.

FrankHenry conheceu um sujeito que era mecanico-chefe de uma pequena industria.
Ao longo dos anos, acumulara uma boa quantidade de agdes ordinarias e preferenciais da



empresa. Houvera tempo em que a empresa prosperara, e suas agdes tinham estado altas. Nao
durara muito, porém. Estava agora em sérias dificuldades devido a mudangas no mercado,
especialmente em razio da chegada de alguns impiedosos competidores japoneses.

Os dados gerais do problema eram de conhecimento publico, e o valor das a¢des caia
a olhos vistos. O mecanico, porém, achava que os problemas eram ainda maiores do que se
pensava. Comparando os produtos da sua empresa com os dos concorrentes japoneses, encontrou
substancial diferenga de qualidade. Os produtos japoneses, apesar de mais baratos, eram
superiores. O nosso mecédnico ndo via jeito de superar o duplo problema que a sua firma
enfrentava. Estava convencido de que, cedo ou tarde, a concorréncia a mataria.

Deveria ter vendido suas a¢des, mas as raizes o impediram.

Cultivava uma confusio de sentimentos em relagdo a companhiazinha. Esses
sentimentos eram acentuados, mais ainda, por discursos do presidente e do principal executivo,
na linha de “s6 os ratos abandonam o navio”. Ambos eram grandes acionistas. O presidente,
otimista incuravel, proclamava alto ¢ bom som que continuava comprando agdes para a sua
carteira pessoal. Achava importante fazé-lo. Uma vez que os regulamentos da Comissdo de
Valores Mobiliarios e da Bolsa de Valores obrigavam-no a tornar piblico o volume da sua
participagdo acionaria, logo se saberia se ele saisse vendendo. Teria sido ma publicidade. Na
cabega dele, seria capaz de gerar publicidade a favor fazendo exatamente o oposto. Ao comprar
mais agdes, achava, demonstrava sua confianga na viabilidade e no futuro da empresa.
Demonstrava lealdade.

O nosso mecanico duvidava que o gesto do presidente exercesse qualquer efeito
significativo. Numa descida permanente, os pregos das agdes ordinarias e preferenciais iam
passando uns pelos outros, aos saltos. O moral dos empregados e dos acionistas estava 1a
embaixo, e continuava caindo. Hora de dar o fora. O mecanico, porém, ndo conseguia mover-se,
e uma das razdes era o gesto de lealdade do presidente.

Se um investidor ¢ vendedor liquido de um papel, e outro ¢ comprador liquido, um
esta, realmente, comprando do outro. As transagdes, naturalmente, sdo realizadas através de
corretoras, de especialistas no pregio; o efeito de colocar comprador diante de vendedor, porém,
¢ como se fosse uma transagdo na qual os dois se encontrassem cara a cara. O mecénico,
portanto, tinha a desconfortavel sensagdo de que, se colocasse suas a¢des a venda, elas seriam
adquiridas pelo seu presidente.

O mecénico acabaria totalmente vendido, enquanto o presidente seguraria uma gorda
carteira de a¢des que poderiam, breve, ndo valer nada. De algum modo, ndo parecia direito.

E foi assim que o nosso mecanico segurou os seus papéis. Com o tempo, ele e o
presidente acabaram com carteiras que ndo valiam nada.

Muitos anos depois, Frank Henry envolveu-se num negécio completamente diferente,
que o colocou brevemente em contato com o ex-presidente, agora proprietario de uma prospera
cadeia de lojas. Parecia rico e contente. Contava vantagens sobre alguns sucessos recentes no
mercado. Ganhara algum dinheiro vendendo a descoberto, num mercado em queda. Era 6bvio
que conhecia as técnicas de vender a descoberto, tipo de negocio no qual vocé vende um papel
antes de possui-lo, na esperanga de que o prego caird. Se realmente cair, vocé completa a
operacao adquirindo a agdo por menos dinheiro do que recebeu antecipadamente.

Enquanto o ex-presidente falava a respeito, um pensamentozinho maldoso comegou a
germinar na cabega de Frank Henry: serd que o homem havia sido, realmente, otimista a
respeito da sua empresa, como dava a entender? Talvez, pensou Frank Henry, ele mantivesse
contas em duas corretoras, como ¢ o caso de muitos grandes investidores: uma publicamente
conhecida; a outra secreta. Enquanto, através da primeira, as claras ¢ orgulhosamente, ele



comprava o papel, através da segunda ia vendendo a descoberto.
Bem, foi s6 um pensamento.



10° AXIOMA MENOR

Jamais hesite em sair de um negocio se algo mais atraente aparecer a sua frente.

Em detrimento do seu objetivo principal que ¢ ganhar dinheiro, existem varias
maneiras de deitar raizes em alguma forma de especulagdo. Uma das mais frequentes - que se
insinua e pega as pessoas de surpresa - ¢ embarcar numa situa¢do na qual vocé ndo tem certeza
se esta ali numa especulag@o ou por hobby .

Digamos que vocé tenha uma cole¢do de moedas raras, ou de selos. Ou que a sua sala
de visitas transformou-se em um museu de arte. Vocé ja alcangou a meta preestabelecida, que
era dobrar o seu capital, mas agora ndo consegue passar as coisas adiante, como seria sua
obrigagdo. Apegou-se demais, talvez alguém metido a artista o tenha convencido de que nao ¢
correto especular com arte visando lucro. E la estd a colegdo trancada em casa, o seu valor de
capital atado. Enquanto isso, apareceram algumas 6timas especulagdes nas quais faria bom uso
do seu capital. Estd com palpite na prata, talvez ou surgiu uma oportunidade de especular em
imoveis na area onde vocé mora, e parece uma boa idéia. O que fazer?

Vocé tem de decidir se é ou ndo especulador.

Jamais se apegue a coisas, somente a pessoas. Apegar-se a coisas prejudica a sua
mobilidade, a sua capacidade de mover-se rapidamente quando as circunstancias exigem. Tendo
langado raizes, a sua eficiéncia de especulador diminui demais.

Outra maneira comum de deitar raizes ¢ deixar-se envolver numa situagdo na qual
fica esperando que algo dé resultados. Isto ¢ capaz de ser ainda mais frequente do que o dilema
especulagdo/hobby. E possivel ficar preso em jogos de espera durante anos, enquanto dezenas de
outras oportunidades especulativas ficam passando cruelmente ao alcance dos seus dedos,
impotentes para agarra-las.

Digamos que tenha comprado 10.000 délares de a¢des da U-La-La Eletronica. O seu
objetivo ¢ liquidar a posi¢do quando os 10.000 virarem 15.000. Mas o papel acaba se revelando
uma droga. Ndo sobe nem desce. Feito um vira-lata, ano apos ano 1a esta ele, sentado, imével, a
lingua de fora.

Enquanto isso, a Oba-Oba Computadores atrai a sua atengdo. Informagdes quentes
levam-no a crer que, no proéximo ano, sera mais provavel faturar com este papel que com a U-
La-La. Se tivesse capital, compraria um monte de Oba-Oba, mas ndo dispdes de um unico niquel
livre. Esta tudo preso em U-La-La.

O que faz vocé? A reagdo normal é continuar plantando na U-La-La. “ndo da para
vender agora! Tenho de esperar o meu ganho!”, pensa.

Mas pense mais um pouco. Se tem boas razdes para crer que o ganho com a Oba-Oba
¢é possivel e mais rapido, por que ndo trocar de posi¢do? Ndo importa no que estiver investindo,
serd sempre o mesmo dinheiro. Se conseguir chegar aos 15.000 com Oba-Oba em vez de com
U-La-La, a festa serda a mesma.

Jamais deite raizes num investimento acreditando que ele lhe “deve” alguma coisa ou,
o que ¢ igualmente ruim, que vocé lhe “deve”um pouco mais de prazo para que ele demonstre
do que ¢ capaz. Se ndo estiver indo a parte alguma e algo melhor passar, troque de trem.

Trocar, em vez de ficar, so lhe custara a corretagem. Se o valor de capital do
investimento original tiver mudado no tempo que durou a transagdo, ao vendé-lo vocé pode ficar



devendo algum imposto sobre ganho de capital, ou, ao contrario, declarar uma perda de capital.
Porém, como estamos falando de um investimento que ndo andou em nenhuma diregéo,
provavelmente esta ¢ uma consideragao de menor importancia.

Naturalmente, pode acontecer de vocé vir a se arrepender, quadro que estudamos em
outros Axiomas. Ao trocar U-La-La por Oba-Oba, experimentard uma grande variedade de
emogdes desagradaveis se U-La-La, aquele velho vira-lata cansado, de repente acordar e
disparar ladeira acima. Pode acontecer, ¢ claro.

Mas a possibilidade de arrependimento também existe se néo trocar. Enquanto 1a esta
vocé, pacientemente, segurando U-La-La, Oba-Oba da um pulo, exatamente como desconfiava
que daria. Vocé se mordera de raiva por ter ficado no investimento original.

Ja que, faga o que fizer, a possibilidade de arrependimento ¢ a mesma, o melhor é
deixar isto fora dos seus calculos. As duas hipoteses sdo autocancelaveis. A decisdo de ficar ou
trocar devera basear-se unicamente no seguinte: qual especulag@o, no seu modo de ver, parece
oferecer melhores perspectivas de lucro rapido?

Esta ¢ a pergunta que devera fazer a si proprio quando estiver segurando um papel e
sentir-se atraido por outro. Ndo deite raizes, seja pelo dilema especulagdo/hobby, ou por estar
esperando o seu ganho, ou - ¢ este ¢ um problema igualmente grande, para muitos - pelo medo
de abandonar algo conhecido em troca de algo novo ¢ que desconhece. Determine onde
parecem estar suas melhores chances, e corra atras.

Estratégia Especulativa

O 6° Grande Axioma manda preservar a mobilidade. Adverte para as muitas coisas
que podem arraiga-lo, em detrimento da sua carreira de especulador: sentimentos como
lealdade, grilos como o desejo de ficar marcando passo, pronto para pular fora se aparecer
algum problema, ou agarrar rapidamente, caso surja alguma oportunidade.

Isto ndo significa que deve ficar pulando de uma especulagido para outra, como
bolinha de ping-pong. Seus movimentos devem ser feitos somente depois de cuidadosa avaliagao
dos pros e contras; nenhum passo devera ser dado por motivos triviais. Quando uma transagdo ja
tiver esgotado totalmente suas possibilidades, ou quando aparecer algo obviamente mais
promissor, corte as suas raizes e va em frente.

Atengdo: ndo permita que as raizes engrossem demais. Ficam dificeis de cortar.



0 7° Grande Axioma: DA INTUICAO

8o se pode confiar num palpite que possa ser explicado.

Um palpite é parte de uma sensagdo. E um misterioso pedacinho de alguma coisa que
ndo chega a ser conhecimento: um evento mental que experimenta algo semelhante a
conhecimento, mas ndo o sente totalmente confidvel. Como especulador, ¢ provavel que vocé
tenha palpites com frequéncia. Alguns serdo fortes e persistentes. O que fazer com eles?

Aprenda a usé-los, se for capaz.

Isto é facil de falar, mas, como sem duvida acabara descobrindo, dificil de fazer. O
problema da intui¢do ¢ complicado, mal compreendido e, para muita gente, perturbador. O
fendmeno pode ser abordado de trés maneiras distintas:

Desprezo - Intmeros investidores/especuladores ignoram cuidadosamente os seus
proprios palpites e ridicularizam os dos outros. Insistem em apoiar todas as suas manobras
especulativas em fatos ou material que represente fatos. Com frequéncia, tal material ndo chega
a ser grande coisa - graficos, previsdes econdmicas -, mas para as pessoas deste grupo parece
mais confidvel que palpites. Muitas vezes levardo a termo uma jogada, ainda que suas intui¢des
estejam lhes dizendo, francamente, tratar-se da jogada errada. Pensam: “O grafico diz que é
certo, e ¢ por ai que eu vou. ”

Confiang¢a indiscriminada - Ha pessoas que se apoiam totalmente em palpites, com
demasiada frequéncia, e sem suficiente ceticismo. Qualquer intuigdo maluca vira razio para
uma jogada, mesmo que uma analise racional da situag¢@o pudesse resultar em idéias
completamente diferentes. “Sigo os meus palpites”, dizem essas pessoas, orgulhosas; s6 nio
dizem ¢ que esses palpites maravilhosos costumam leva-las a calamidades especulativas.

Utilizagdo seletiva - E 0 método de Zurique, por tras do qual esta a idéia de que a
intui¢do pode ser 1til. Seria uma pena desprezar, de maneira categorica, instrumento especulativo
potencialmente tio valioso - jogar fora todos os palpites somente porque alguns sdo tolos. Por
outro lado, ¢ certo que alguns palpites ndo merecem outro destino sendo a lata de lixo. O desafio,
aqui, ¢ separar os que tém valor dos que ndo valem nada.

O primeiro passo, entdo, sera descobrir o que ¢ um palpite, exatamente. De onde vém
esses estranhos pedacinhos de quase-conhecimento?

E menos misterioso do que parece. Ha quem explique intuigdo falando de percepgio
extrasensorial e poderes ocultos, mas nada disso ¢ necessario. Um palpite ¢ um evento mental
que ocorre na mais absoluta normalidade. Quando vocé ¢ atingido por um forte palpite - por
exemplo: “Acho que esta companhia tem problemas maiores do que dizem!”-, ¢ possivel que
essa conclusdo seja baseada em fatos, em algo solido que esteja arquivado em algum canto da
sua mente. O que torna tudo espantoso ¢ que se trata de informagdes que vocé ndo sabe que
possui.

Seré plausivel isto? Claro! E uma ocorréncia rotineira. O Dr. Eugene Gendin, um
psicologo da Universidade de Chicago que passou anos estudando o assunto, afirma que saber
algo sem sabermos como o sabemos ¢ experiéncia humana comum.

O Dr. Gendin chama a aten¢do para o fato de que, diariamente, absorvemos
quantidades colossais de informagdo - muitissimo mais do que somos capazes de arquivar no
consciente, a fim de recuperar sob forma de discretos retalhos de informagdo. A maior parte vai



para algum reservatorio logo abaixo ou atras do nivel consciente.

Por exemplo, pense em algum homem ou mulher que tenha desempenhado papel
importante na sua vida. Essa pessoa nio retorna sob forma de discretos detalhes de informagao -
cabelos castanhos, olhos azuis, gosta de comida chinesa etc. Ao longo dos anos, vocé arquivou
milhdes desses detalhes, muito mais do que seria capaz de listar numa vida inteira. Em vez de
retornar em retalhos de informagao, a pessoa chega inteira, integral. Tudo que vocé sabe e sente
sobre ela, tudo que vocé algum dia pensou, sentiu ou experimentou em relagdo a essa pessoa
vem de uma vez, misteriosamente extraido do colossal arquivo do quase-ndo-conhecimento.

Imagine topar com essa pessoa na rua. Instantaneamente, vocé sabe de quem se trata.
Sem qualquer pensamento a nivel consciente, vocé reage de maneira adequada. Contudo, se lhe
perguntassem como reconhece essa pessoa, quais, exatamente, os indicios que o levam a
reconhecé-la - o desenho do nariz? o jeito de andar? -, vocé ndo saberia responder. Sabe que
conhece a pessoa, mas nio sabe como.

Da mesma forma, se essa pessoa lhe telefonar, reconhecera a voz instantaneamente.
Como? Através de que indicios, exatamente? Nao existe resposta. Se tentasse me descrever essa
voz de maneira que eu também a pudesse reconhecer, descobriria ser impossivel. A informagdo
existe na sua cabega, em algum lugar, mas vocé ndo sabe exatamente o que ¢, nem onde estd.

E disto que sdo feitos os palpites. Vocé sabe quando um palpite é bom, mas ndo sabe
como sabe.

Por exemplo, uma mulher que especula em imo6veis na Nova Inglaterra contou-me
sobre um palpite que teve no meio da noite. Acabara de reformar uma antiga casa de beira de
praia, no Maine, e vinha tentando vendé-la, nido tendo recebido nenhuma oferta que se
aproximasse do que estava pedindo. Uma delas era quase aceitavel, mas ndo atingia exatamente
a cifra que a mulher estabelecera para fazer negocio com a casa. Esperava mais, e sentia-se
confiante.

De repente, na madrugada de um dia chuvoso, a mulher acordou com um forte e
insistente palpite de que devia aceitar a oferta. A intui¢do lhe dizia que o mercado de antigas
casas de praia estava prestes a ceder, talvez até a desabar. Nao sabia como sabia disto. S6 sabia
que sabia.

Teve medo, porém, de seguir o palpite. O problema de sempre deixava-a perplexa:
ndo conseguia enxergar o arquivo de informagdes no qual o palpite se baseava.

Conversamos a respeito. Sua inclinagdo inicial era rir do palpite e esperar que
desaparecesse. Dali a pouco comegamos a chegar a conclusdo de que ele bem poderia basear-se
em informagdes boas e confiaveis.

Afinal de contas, fazia muitos anos que ela vinha estudando a economia costeira do
Maine ¢ o papel desempenhado pelos imoveis. Assinava dois jornais locais, pertencia a uma
associagdo de proprietarios de imoveis, e frequentemente conversava com corretores e outras
pessoas do ramo. Mantinha-se igualmente bem informada sobre o pais ¢ 0 mundo. Entre outras
publicagdes, lia Business Week regularmente. Podiamos dizer, entdo, com toda confianga, tratar-
se de pessoa que dispunha de um grande banco de dados importantes relativos ao valor de venda
de uma casa no litoral do Maine.

Muito dessas informagdes, porém, estava num nivel ndo-consciente da sua mente. Na
verdade, talveza maior parte. A por¢ao consciente seria como a ponta de um iceberg.

O palpite perturbador ocorreu, concluimos nés, quando foram feitas ligagdes naquele
imenso banco de dados do ndo-consciente. Fatos foram se encaixando como pegas de um
quebra-cabega, sem que ela os dirigisse conscientemente. Talvez existissem dezenas dessas
informagdezinhas esquecidas: algo que lera, algo que escutara numa reunido, uma observagio de



um corretor feita meses antes. Tudo junto, resultou numa convicgéo intuitiva de que o mercado
imobiliario do litoral do Maine estava prestes a ceder.

Resolveu apostar no palpite. Aceitou a oferta mais alta. Passou-se um més apenas, e
ja ficava claro que fizera o certo, de forma brilhante. A oferta que aceitara era a mais alta que
ouviria em muito, muito tempo.

Agora podemos compreender o 7° Grande Axioma, quando ele diz que s6 se pode
confiar num palpite que possa ser explicado.

Quando lhe ocorrer um palpite, a primeira pergunta a fazer ¢ se na sua mente existe
um arquivo suficientemente grande de informagdes, capaz de gera-lo. Embora ndo saiba, nem
possa saber exatamente quais sejam as informacdes relevantes, ¢ plausivel achar que existem?

Se for um palpite acerca de imoveis no litoral do Maine, pergunte-se se vocé
realmente entende alguma coisa disso. Estudou o assunto? Vem acompanhando as altas e baixas
desse mercado? Se o palpite for sobre o preco da prata, terda vocé absorvido bastante
conhecimento sobre o metal e suas complexas inter-relagdes com outras atividades econémicas?
Se o palpite diz respeito a uma pessoa - “esse cara estd a fim de me enganar”-, serd que vocé o
conhece bastante, ha tempo suficiente para poder fazer avaliagdes de carater?

Submeter os palpites a estes testes rigorosos ¢ importante por que, as vezes, temos
lampejos intuitivos que ndo se baseiam em fatos. Esses ndo contam. De onde vém? Sei la. Sdo
como sonhos. Vém de lugar nenhum, nio significam nada e nio levam a parte alguma. E o
cérebro fazendo artes.

Uma bela manhd, vocé esta lendo o jornal e topa com uma nota sobre a posse do
novo presidente da Oba-Oba Computadores. De repente, 1a vem aquele palpite fantastico. Esse
cara novo levara a Oba-Oba as alturas. Vai engolir o mercado! Te cuida, IBM! O preco das
agdes vai disparar feito foguete.

Antes de ligar para a corretora, porém, vamos testar esse magnifico palpite. O papo
que vocé tera consigo mesmo devera ser mais ou menos o seguinte:

- Tudo bem, amigo, vamos ver isto com calma. O que ¢ que sabe sobre a Oba-Oba
Computadores?

- Bem... hmmm... de vez em quando leio alguma coisa a respeito. Parece uma
empresa solida.

- Mas vocé fez algum estudo sobre ela? Tem, realmente, acompanhado a sua
trajetoria?

- Nio, isso ndo.

- E esse novo presidente, que tal? Sabe tudo sobre ele?

- Bem... hmmm... Ndo exatamente...

- Na verdade, jamais ouviu falar do sujeito, ndo ¢ mesmo? E de onde ¢ que vem toda
essa fé nele?

- O reporter do jornal parece que o achou um cara legal.

- Também nunca deve ter ouvido falar nele. A metade da nota, provavelmente, saiu
do press release distribuido pela propria empresa. E entdo? Acha mesmo que tem um banco de
dados suficiente para gerar um palpite confiavel?

- Bom... hmmm...

- O cara, vamos tomar uma cervejinha e esquecer esta historia toda.

Esse tipo de teste, ¢ claro, ndo garante que jamais terd um palpite errado. Mesmo o
palpite mais solidamente baseado pode estar errado. Por outro lado, um palpite maluco, vindo
ndo se sabe de onde, pode estar certo, como qualquer adivinhagdo desvairada. O que este
procedimento faz ¢ melhorar as probabilidades a seu favor. Pde vocé numa posi¢do melhor que



a dos que desprezam os palpites, e também daqueles que acham que todos os palpites caem do
céu. Em relagdo aos primeiro, vocé tomara mais providéncias quando o palpite for bom;
comparado aos segundos, sera mais capaz de escapar dos palpites furados.

Facga o que fizer, porém, mantenha o resto dos Axiomas a mao. Por melhor que
parega o palpite, ndo permita que ele o arraste a excessos de confianga. Mantenha-se
preocupado. A intui¢do pode ser um instrumento 1til ao especulador; ndo ¢, porém, a formula
longamente procurada, infalivel, para decisdes financeiras 100%Acorretas. Conforme ja vimos,
essa formula nao existe.



11° AXIOMA MENOR

Jamais confunda palpite com esperanga.

Quando vocé quer muito alguma coisa, ¢ facilimo passar a acreditar que tal coisa
acontecera. Este dado da psicologia humana deixa confusas as criangas que sonham com o que
querem no Natal, e confunde também os especuladores que sonham com o dinheiro que vdo
ganhar.

Vocé vai a uma exposi¢do de arte numa cidadeznha do interior, e compra algumas
telas de um artista obscuro chamado Trashworthy. Leva-as para casa ¢ descobre que, afinal de
contas, ndo gosta tanto dos quadros quanto pensava. Na verdade, sdo bem ruinzinhos. Uma
vozinha desagradavel comega entdo a insinuar que talvez tenha jogado dinheiro fora. Mas a voz
perturbadora ¢ rapidamente afogada pelo trovejar de um fantastico palpite. Um dia, diz o palpite,
Trashworthy conquistara o reconhecimento que merece! Colecionadores de todo o mundo
disputardo suas telas! Grandes museus fardo ofertas por elas!

Sera que tal palpite merece ser ouvido? Ou trata-se apenas de uma esperanga?

Pessoalmente, quando tenho um palpite de que algo que quero que acontega vai
acontecer, a minha regra ¢ manter em alta o nivel de ceticismo. Ndo, isto ndo quer dizer que
todos os palpites deste género estejam errados. Significa, tdo-somente, que devem ser
examinados com cuidados extras, ¢ que a nossa guarda deverd ser dobrada no caso de
complicagdes.

Em contrapartida, inclino-me muito a confiar numa intuigdo que me diz que
acontecera algo que eu ndo quero. Tivesse eu comprado os tais quadros, e tido o palpite de que
Trashworthy nunca valeria nada mesmo (e se eu tivesse conhecimentos artisticos suficientes
para tornar plausivel esse palpite), minha tendéncia seria passar os quadros adiante o mais rapido
possivel.

Estratégia Especulativa

O 7° Grande Axioma diz, entdo, que ambas as atitudes sdo erradas: ridicularizar
categoricamente os palpites, ou confiar neles indiscriminadamente. Embora ndo seja infalivel, a
intuicdo pode ser um util instrumento especulativo, desde que tratada com cuidado e ceticismo. A
intui¢io nio tem nada de magico, nem do outro mundo. E simplesmente, a manifestagio de uma
experiéncia mental absolutamente comum: a de se saber alguma coisa sem se saber como se
sabe.

Se vocé tiver um palpite muito forte a lhe recomendar uma determinada jogada com
seu dinheiro, o 7° Grande Axioma insiste em que tal palpite seja submetido ao teste. So confie
nele se puder explica-lo, isto ¢, se for capaz de identificar, na sua mente, um banco de dados do
qual pode supor, com razoavel certeza, que o referido palpite se originou. Nao tendo o banco de
dados, descarte o palpite.

O 11° Axioma Menor, por sua vez adverte que palpites pode, facilmente, ser
confundidos com esperanga. Tenha cuidados especiais com lampejos de intuigdo que parecem
prometer conclusdes que vocé deseja muito.



0 8° Grande Axioma: DA RELIGIAO E DO OCULTISMO

E improvivel que entre os designios de Deus para o Universo se inclua o de fazer vocé ficar rico.

Quando eu era jovem, um pastor protestante costumava jantar 1a em casa de vezem
quando. Ele e FrankHenry conheciam-se de meninos, da cidadezinha de Wadenswil, na margem
do sul do lago Zurique. Ele emigrara ainda jovem para a América, e agora era o pastor de uma
igrejinha em algum canto de Nova Jersey.

Certa noite, ele transbordava de entusiasmo. Contou que o Senhor dera uma grande
oportunidade a sua igreja. Um membro do seu rebanho, homem ja idoso, estava se mudando
para um clima mais ameno. Por uma razio qualquer, a mudanga tinha de ser rapida, e 0o homem
queria um desligamento total, sem deixar qualquer vinculo. Entre o que ele tinha e ndo queria que
ficasse para tras, estava uma area de cerca de 50.000 metros quadrados de terra nua, nos limites
da cidade. Comprara a terra como investimento, havia muitos anos, ¢ nunca fizera nada ali.
Queria vendé-la antes de mudar-se. Como presente de despedida para a igreja, oferecia-a pelo
mesmo prego que comprara.

O pastor estava animadissimo. A sua paréquia jamais tivera muito dinheiro, e ali se
apresentava a oportunidade de ganhar uma fortuna da noite para o dia. Por toda a cidade, os
precos dos terrenos andavam em disparada, e o local onde ficava a tal propriedade era
considerado 6timo para residéncias. A igreja poderia revender a area imediatamente, e ter um
bom lucro, ou abrir uma ou duas estradinhas nela, dividi-la em lotes de uns 2.000 metros
quadrados ¢ aguardar um pouco, lucrando muito mais. Finalmente, exultava o pastor, a paroquia
teria dinheiro para todas as boas obras que precisavam ser realizadas!

Frank Henry disse que ficava muito felizcom a boa nova, e sugeriu que talvez fosse
um pouco bom demais para ser verdade. Na sua experiéncia, disse ele, os negocios da China,
com lucro 100% certo, em geral acabavam em arapucas. Especuladores amadores viviam
caindo nelas e depois se arrastando para fora, bolsos vazios.

O pastor nio lhe deu ouvidos. Era um presente de Deus. As vezes o Senhor pune, as
vezes Ele nos recompensa, Nao nos cabe fazer perguntas demais; a nds cabe aceitar o que nos ¢
dado. O pastor ndo tinha a menor preocupagio.

Muito tempo depois, Frank Henry e eu ouvimos o final da histéria. Pressionada pelo
pastor, a congregagdo votou a favor da compra da terra, e criou uma comissdo para estudar o
que fazer com ela. A decisdo foi dividir a area em lotes. O presidente da comissdo e o pastor
foram a Prefeitura em busca das licengas necessarias, e o inspetor de obras deu-lhes a ma
noticia.

Aquele pedago de terra, disse ele, tinha algumas caracteristicas problematicas.
Superficialmente, parecia perfeitamente seco; alguns palmos abaixo, porém, era pantano puro.
Nenhum sistema de drenagem que se construisse ali funcionaria. Ao longo do tempo, mais de um
proprietario ja pretendera desenvolver a area, mas a Prefeitura sempre recusara a menos que se
fizesse ali um fantastico investimento em obras de saneamento e drenagem. Por isto ¢ que a terra
ficara sempre assim, nua.

A igreja caira num conto-do-vigario.

Moral da historia, segundo Frank Henry: nao se fica rico rezando. Na realidade, se a
sua mente se achar ocupada com dinheiro enquanto vocé estiver rezando, o mais provavel ¢



empobrecer com as rezas. Se depende de Deus, ou de qualquer outra for¢a ou entidade
sobrenatural, para alcangar a fortuna, hd grandes probabilidades de que, um dia, vocé abaixe a
guarda e perca tudo.

Se Deus existe - questdo sobre a qual os Axiomas ndo t€ém opinido -, nio existe nada
que prove que o ser supremo esteja se importando se vocé morre rico ou pobre. Varias vezes, na
verdade, a Biblia diz que, do ponto de vista da manutengdo de uma alma sadiamente cristd ou
judaica, ser pobre ¢ até melhor. Muitas religides orientais dizem a mesma coisa. (E certa vez
Abraham Lincoln observou que Deus devia gostar muito dos pobres, ja que tinha feito tantos
deles.) Isto posto, no que se refere aos Axiomas, ndo faz a menor diferenga se vocé ¢
devotamente religioso, ateu, ou mais ou menos. Sejam quais forem suas crengas, Deus e outras
forgas sobrenaturais ndo devem ter nenhum papel a desempenhar no seu comportamento como
especulador.

Apoiar-se no sobrenatural tem o mesmo efeito que apoiar-se em previsdes ou em
ilusdes de ordem. Tem a capacidade de atrai-lo para um estado perigosamente despreocupado.
Padres, pastores e rabinos vivem dizendo as pessoas que ndo devem rezar pedindo dinheiro, mas
muita gente reza. Se ndo forem pedidos diretos em favor de uma solugéo financeira qualquer,
muita gente piedosa acredita ser beneficiaria de alguma apoélice celestial de seguro: “Deus me
ajudara. ”

Nio conte com isto. Deus é capaz de fazer muito por vocé, mas uma coisa que nao
preocupa a Ele é o seu saldo no banco. Isto ¢ problema seu. S6 seu.

Jesse Livermore, com quem travamos conhecimento quando estudamos outro
Axioma, ndo se apoiava em Deus, mas em outra espécie de ajuda extraterrena. Isto pode ter
contribuido pesadamente para a queda final desse homem tio complicado. Vale a pena
examinarmos a sua historia.

Nascido pobre, numa fazenda em Massachusetts, logo no comego da vida Livermore
resolveu que gostaria de ser rico. Em 1893, foi para Boston e arranjou emprego numa corretora.
Os sistemas eletronicos ainda ndo haviam sido inventados; ageis rapazes subiam e desciam
escadas velozmente, anotando a giz, num gigantesco quadro-negro, as variagdes nos pregos das
acgdes. O primeiro emprego de Livermore foi este. Ao amadurecer na tarefa, ele desenvolveu o
que, aos seus amigos, parecia uma extraordinaria capacidade de adivinhar para que lado os
pregos se voltariam.

Certamente, essa capacidade era uma combinagdo de intuicdo e sorte, mas
comegaram os rumores de clarividéncia e forga ocultas. Livermore jamais aceitou estas
explicagdes para o seu sucesso como especulador, mas tampouco as rejeitou totalmente. Passou
a vida toda se perguntando se ndo seria verdade. Frank Henry, pessoalmente, sempre achou que
Livermore se teria saido muito melhor se nunca tivesse ouvido falar nessas coisas misticas.

Passados alguns meses anotando cotagdes no quadro-negro, o rapaz comegou a
aplicar dinheiro nas suas previsdes. O meio especulativo que ele escolheu era uma espécie de
casa de apostas, comum em Boston e outras cidades. Essas casas estimulavam a jogatina na
Bolsa de Valores, das formas mais exageradas e bizarras. Vocé nao era obrigado a comprar
propriamente agdes. Fazia varios tipos de apostas nas oscilagdes das cotagdes. Jogo mesmo, no
duro. As probabilidades eram sempre a favor da casa. Para lucrar, o especulador precisava,
além de muita sorte e bons palpites, ter um firme comando sobre outros talentos que vimos
estudando: quando cortar prejuizos, como estabelecer posi¢des de saida etc.

Jesse Livermore descobriu que tinha esses talentos em grande abundincia. Nascera
para especular. Comegando com um capitalzinho minimo, niqueis economizados do seu pobre
salario, logo havia acumulado cerca de 2.500 ddlares, soma enorme para um jovem naquele



tempo. Tornou-se tio competente que as casas de apostas, uma apos outra, pediram que fosse
jogar em outra freguesia.

Foi parar em Wall Street - no primeiro time. Sem perda de tempo, Livermore
estabeleceu-se como um dos mais espertos especuladores que apareceram ali. Ficou famoso
antes dos 30 anos.

Cabelos louros esvoagantes ¢ gélidos olhos azuis, aonde quer que fosse, Jesse atraia
mulheres e reporteres. Casou-se trés vezes, ¢ mantinha amantes em apartamentos e hotéis por
toda a América e Europa. Quando viajava, atrds ia um bando de puxa-sacos e sicofantas. Mal
conseguia dar um passo em Nova Yorksem ter de parar para distribuir palpites sobre o mercado.
Era fotogénico e dava boas entrevistas; na aparéncia e nas palavras era um homem de inabalavel
confianga. Por dentro, porém, vivia perseguido pela historia da clarividéncia.

Nio sabia se era ou ndo clarividéncia. Inimeros artigos em jornais e revistas diziam
que sim, e todos os seus puxa-sacos concordavam entusiasmados. As vezes, Livermore pensava
que podia ser; as vezes, achava que era tudo bobagem.

O que ecle tinha, mesmo, eram alguns espantosos golpes de sorte, que acabavam
dando apoio a idéia de que ele enxergava o futuro. Certo dia, em 1906, entrou numa corretora e
disse que queria vender Union Pacific a descoberto. O corretor ficou perplexo. Vender Union
Pacific a descoberto? Era a maior besteira do mundo. O mercado estava em alta. Union Pacific
era um dos papéis mais quentes que havia. Longe de vender a descoberto, a grande maioria dos
especuladores estava era gulosamente comprando e dando certa garantia.

Livermore, porém, insistiu na operagdo. A unica explicagdo era que tinha um palpite
de que a cotagdo estava alta demais, e que vinha vindo uma “corre¢ao”. No dia seguinte, tornou
a aparecer na corretora ¢ mandou vender a descoberto mais um monte de agdes do gigante
ferroviario.

Um dia depois, 18 de abril de 1906, Sdo Francisco foi devastada por um terremoto.
Sob os escombros, desapareceram milhdes de dolares em trilhos e outras propriedades da Union
Pacific, além de outros incontaveis milhdes em lucros potenciais. A cotagdo do papel caiu feito
uma pedra. Jesse Livermore saiu do episodio uns

300.000 délares mais rico.

Eventos aparentemente inexplicaveis como este acabam acontecendo com todo
mundo que especula tempo bastante. Todos que vivem de assumir riscos tém historias
semelhantes para contar. E quase certo que algo assim acontega com vocé. Ndo provam coisa
alguma, a ndo ser que os acasos acontecem as cegas, machucando alguns, enriquecendo outros,
sem perguntar quem ¢ quem. Sem sombra de divida, Jesse Livermore ndo foi o inico a vender
Union Pacific a descoberto naquclc momento, nem a beneficiar-se, de um jeito ou de outro, da
catastrofe de Sdo Francisco. E improvavel que muitos dos outros acreditassem possuir poderes
magicos de prever o futuro. Devem ter-se dado conta, apenas, da sorte que tiveram. A mesma
coisa com Livermore: sorte, mais nada. Mas o rétulo de “clarividente” ja aparecia na sua testa, e
o episodio da Union Pacific so fez cola-lo mais forte.

Houve momentos na sua vida em que, realmente, tentou acabar com isto. Geralmente
acontecia quando a sua sorte, ou “clarividéncia”, o abandonava, o que, mais cedo ou mais tarde,
a sorte sempre acaba por fazer. Quando estava quebrado, ou quase, parecia dar-se conta de que
vinha dependendo demais da sua suposta capacidade de prever o futuro, e ai tratava de
convencer-se, e aos outros, de que ele era melhor especulador que clarividente.

A tltima vez que isto aconteceu foi em 1940. Livermore quebrara em 1934, juntara
uma nova fortuna e agora estava a caminho de perdé-la de novo. Numa aparente tentativa de
provar que especulava usando um sistema racional, ¢ ndo magico, ele escreveu um curioso



livrinho, publicado em 1940, chamado How to Trade in Stocks -the Livermore Formula for
Combining Time Element and Price ("Como Operar com Agdes - a Formula Livermore de
Combinar e Elemento Tempo e Prego”).

O livro merecia os aplausos do professor Irving Fisher, o tal que entrara pelo cano, em
1929, achando que enxergava padrdes de comportamento na Bolsa de Valores. Livermore
escreveu um hino aos padrdes. Era cheio de graficos e de referéncias a “Pontos Altos”,
“Reagdes Secundarias”, e outras coisas do género.

Uma perfeita tolice. Qualquer um que tentasse operar no mercado seguindo as suas
instrugdes acabaria na maior confusdo e, provavelmente, quebrado. A menos que tivesse muita
sorte, ¢ claro. O livrinho ndo provava nada, a ndo ser o enorme desejo de Livermore, a essa
altura da vida, de ficar o mais longe possivel da historia da clarividéncia.

Talvez tentasse, no fim da vida, inventar um sistema especulativo que combinasse
graficos com clarividéncia. Era capaz de funcionar ainda pior do que quando se baseava num de
cada vez. Uma tarde, em dezembro de 1940, Jesse Livermore apareceu no Hotel Sherry-
Netherland, em Nova York tomou dois old-fashioneds, entrou no banheiro e se matou com um
tiro.

Naturalmente, nunca ¢ possivel saber-se, exatamente, por que alguém resolveu
acabar com a propria vida. Mesmo que tenha deixado um bilhete - ndo foi o caso de Livermore -
, as pessoas ficam se perguntando quais foram as razdes verdadeiras e o que sdo apenas
explicagdes faceis. Jesse Lauriston Livermore foi um homem complicado, de vida complicada, e
¢ possivel que o seu suicidio tenha sido motivado por problemas sobre os quais nada sabemos.

- Havia vinte Livermores diferentes - diria Frank Henry, com tristeza. - S6 conheci
um deles.

Ainda assim, realmente parece que dificuldades nos negocios faziam parte da carga
sob a qual ele cedeu. A grande obsessdo da sua vida foram as especulagdes. No momento em
que ele tomava o seu segundo old-fashioned no bar do Sherry-Netherland, pela quarta vez na
vida as finangas de Livermore estavam em grande confusio. Pela quarta vez na vida ele se via
confrontado com uma penosa verdade: o seu método especulativo era falivel. Sua vidéncia ndo
era, nem de longe, clara como ele teria gostado. Se se baseava nos seus supostos dons proféticos,
estes ndo tinham funcionado.

Nada disto significa que vocé corre o risco de um fim trdgico como o de Jesse
Livermore. A historia dele ¢ apenas uma bizarra ilustragdo de como crengas ocultas podem
perturbar um solido raciocinio especulativo. Apoiar-se nessas crengas pode ndo representar risco
para a sua satde; para a do seu dinheiro, com toda certeza.



12° AXIOMA MENOR

Se astrologia funcionasse, todos os astrélogos seriam ricos.

Este axioma menor, aparentemente, pega no pé da astrologia, mas ¢ s6 porque na
América, como no resto do mundo ocidental, a astrologia ¢ a mais popular das crengas ocultas.
Uma recente pesquisa Gallup mostrou que32 milhdes de americanos adultos acreditam em
astrologia, e muitos mais sdo leitores ocasionais de hordscopos de jornais e revistas. Outras
disciplinas ocultistas, como feiti¢aria e tard, admitem menores nimeros de fié¢is. O 12° axioma
menor se dirige tanto a eles como aos adoradores dos astros.

A proposta aqui oferecida a sua consideragao ¢ a seguinte: se vocé se sente atraido
pela astrologia, ou por qualquer outra doutrina mistica ou sobrenatural, entio mergulhe de cabega
na sua substincia e espirito. Divirta-se, torne-a parte da sua vida, faga o que quiser. Porém, antes
de tentar utilizi-la para ganhar dinheiro, preste a si mesmo um favor. Dé uma olhada nos
praticantes dessa doutrina, especialmente nos que afirmam serem os seus mestres, sacerdotes ou
gurus, e faga uma unica pergunta: Eles estdo ricos?

Se ndo estiverem nem mais nem menos ricos do que qualquer outro grupo humano
escolhido ao acaso, vocé ja aprendeu um fato util. Por mais que as doutrinas ocultistas possam
fazer pela sua pazinterior etc., o que elas ndo fardo ¢ aumentar o seu saldo bancario.

Conforme descobrird, astrologos e seguidores da astrologia, como grupo, ndo sio nem
mais nem menos ricos do que ninguém. O mesmo se aplica a quem acredita em tard, poderes da
mente ou qualquer outro sistema mistico, pseudocientifico ou religioso. No que se refere a
dinheiro, andam tdo no escuro, aos tombos, quanto qualquer um. Alguns sdo ricos, alguns sdo
pobres. A maioria se acha no meio-termo. Quase todos gostariam de ser mais ricos. Por outras
palavras, ndo sio melhores nem piores que ninguém: sdo iguais.

Como a maior parte dos pastores, padres e rabinos das grandes religides, alguns gurus
ocultistas lhe dirdo que o negdcio deles ndo ¢ ajuda-lo a enriquecer. Frequentemente, isto ndo
passa de pretexto; quando ¢ auténtico, porém, merece os nossos aplausos. Mas muitos gurus
prometem ajuda em questdes de dinheiro. A maioria dos hordscopos, também. Toda hora a
gente 1&: “Peixes. O periodo de 3 a 10 de junho ¢ auspicioso para investimentos...”

Se pedir aos propagadores dessas doutrinas misticas que lhe provem que se pode
ganhar dinheiro com elas, geralmente conseguem provar. Isto ¢ o que torna essas doutrinas
perigosamente tentadoras. Como os profetas que estudamos no 4° Grande Axioma, todo ocultista
praticante é capazde contar a historia de um golpe de sorte.

Algumas sdo realmente espantosas. Se tiver um amigo ou conhecido que acredite em
ocultismo, ele é capaz de encher a sua cabega de “provas” e vocé acaba achando que talvez,
quem sabe... Mas, agiiente a mao no seu ceticismo e no seu bolso. As historias que ouvird nio sio
diferentes da fantastica aventura de Jesse Livermore com a Union Pacific. Nao provam que uma
determinada visio mistica é capaz de gerar dinheiro. Provam apenas que quem passa um bom
tempo especulando, um dia acerta na mosca, possivelmente em circunstincias muito estranhas.

Eumesmo ja tive dessas experiéncias. A mais engragada ocorreu com um baralho de

tar6.
Interessei-me por tard ha muitos anos, quando uma revista me encomendou um artigo
sobre a historia dos jogos de cartas. Apurei que o nosso conhecido baralho de 52 cartas, com o



qual jogamos bridge, poquer etc., ¢ descendente direto do baralho de tard, de 78 cartas. O tard foi
criado para adivinhar o futuro, ndo para jogos, mas alguma coisa chamou minha atengéo.
Tornei-me superficialmente capazde ler tar6. Um bom meio de animar festas chatas.

Nas minhas pesquisas, inevitavelmente, topei com historias envolvendo dinheiro.
Muitas das adivinhagdes do tard tém a ver com riqueza ¢ pobreza, de forma que a coisa se presta
bem a histérias de dinheiro. Uma das melhores me foi contada pelo pessoal da Godnick & Son,
corretora de Wall Street, grande especialista em operagdes a termo.

Certo dia, um camarada muito mal vestido apareceu nos escritorios da Godnick em
Beverly Hills, querendo comprar Control Data a termo. Trazia um cheque de pouco menos de
5.000 dolares, em seu nome, de uma caderneta de poupanga local. Evidentemente, acabara de
encerrar a sua conta. Com base em varios indicios, Marty Tressler, gerente da Godnick na
California, deduziu que aquele dinheiro era tudo que o homem tinha na vida. Preocupado, fez
varias perguntas ao estranho cliente.

Tinha certeza de querer arriscar todo o dinheiro? O homem disse que sim, tinha
certeza. Tudo no mesmo papel? Exato. Mas, pelo amor de Deus, por que Control Data? Nesse
tempo, a empresa ndo atraia grandes atengdes em Wall Street. Achavam que tinha problemas
graves, e que levaria anos a conserta-los. Quando havia negocios, o que ndo era frequente, a
acdo andava pelos 30 dolares. Diante de Control Data, a reagéo tipica de um especulador, depois
de rapida olhada, era mais ou menos a seguinte:

- E, um dia pode ser interessante. Quem sabe, daqui a um ano a gente olha de novo?

O cliente de Marty Tressler, porém, ndo tinha a menor divida quanto ao que queria:
Control Data, Tressler continuou perguntando por qué? Finalmente, o homem balbuciou qualquer
coisa sobre tard.

As cartas tinham lhe passado uma dica quente. Mesmo correndo o risco de perder o
negocio. Tressler continuou argumentando com o homem, que ndo se deixava abalar. Insistia em
por tudo num termo de Control Data. Cheio de relutincia, Tressler recebeu os 5.000 dolares, e
desejou-lhe boa sorte.

Passados seis meses, devido a fatores que ndo podiam ter sido previstos por nenhum
método racional, Control Data era um dos papéis mais quentes do mundo, negociado a mais de
100 ddlares. O estranho cliente apareceu e disse que queria liquidar a sua posi¢do. Recebeu um
cheque de pouco mais de 60.000 dolares. Em seis meses tinha multiplicado o seu capital em mais
de uma duza de vezes. Pegou a grana, disse até logo e nunca mais foi visto pela Godnick & Son.

Um espanto, ndo ¢ verdade? Mas a historia ndo acaba ai. Entro eu nela.

Até aqui, o caso me foi contado por Bert Godnick o & Son da corretora, num
restaurante perto de Wall Street. Ouvi tudo com o maior interesse porque, por acaso, eu era dono
de algumas centenas de a¢des da Control Data.

Eu ndo fora presciente como o leitor de tar6 de Marty Tressler. Ndo comprara as
minhas ag¢des a 30 dolares. Quando embarquei ja andavam pelos 60, a animagdo era grande a
volta delas, e eu achava que ainda ficaria maior. Meu palpite estava certo. A cotagdo continuou a
sua louca escalada. No dia do meu encontro com Godnick, dera um pulo enorme, parando um
pouquinho abaixo de 120 dolares, que eu estipulara como minha posi¢ao de saida.

Conversamos sobre tard e sobre Control Data. Godnickndo se entusiasmou quando lhe
disse que pensava liquidar a minha posi¢do quando o papel batesse 120. Velho especulador, ele
sabia tudo sobre liquidagdo de posi¢des, mas achava que, no caso, eu deveria abrir uma excegéo.
Seu palpite era de que Control Data prosseguiria quente ainda por varios meses. O papel subiria
muito mais. Conversamos a respeito. De brincadeira, ele finalmente sugeriu que, se eu ndo
tivesse certeza, consultasse o meu baralho de tard.



Também brincando, foi exatamente o que fiz, no dia seguinte.

Existem varias maneiras de se obter “orientagdo” de um baralho de tard. Uma delas é
formulando uma pergunta direta: “O que devo fazer a respeito disto assim-assim?” Ou: “Quais
530 as perspectivas disto assim-assado?” Embaralha-se, entdo, colocam-se as cartas da maneira
prescrita, e elas sdo estudadas. Supostamente, a resposta estd contida na ordem em que as varias
figuras e naipes aparecem, e¢ se estdo de cabega para cima. (Ao contrario dos baralhos
modernos, as cartas de tard tém parte de cima e parte de baixo.)

Procedi como mandam as regras do tar6 e fiza minha pergunta sobre as perspectivas
da Control Data. No tard, as respostas costumam ser meio equivocas, cheias de “talvez..”,
“quem sabe...”, “por outro lado...” Para surpresa minha, a que recebi ndo tinha talvez Foi direta,
dizendo que o futuro da Control Data era glorioso, impecavel. Eu nunca vira uma disposi¢do de
tard tdo segura do que queria dizer.

Frank Henry teria morrido de vergonha de mim. Em toda a minha vida, eu jamais
permitira que religido ou ocultismo interferissem nos meus assuntos financeiros. E somente umas
poucas vezes, até entio, eu rompera um compromisso que assumira comigo mesmo: sair de um
jogo uma vez atingido o ponto de saida. Mas eu fora apanhado pelo tard. A agdo bateu 120 ¢, em
vezde vender, fiquei so olhando.

Em minha defesa, devo dizer que ndo fiquei amarrado a previsdo do tard, a ponto de
adormecer sonhando. Continuei cultivando as minhas sadias preocupagdes, pronto a pular fora ao
primeiro sinal de crise. Durante semanas, porém, nada de sinal. O papel maluco subiu sem parar
e bateu 155 dolares.

A essa altura, eu estava realmente preocupado. Quando vocé ultrapassa a posi¢do de
saida e ndo sai, passa a ter a sensacdo de que gigantescos elasticos o estdo puxando para tras.
Quanto mais vocé anda, mais eles parecem esticados. Quando o papel chegou a 155, tornei a por
as cartas.

Desta vez, a leitura foi catastrofica. As cartas diziam que mudangas violentas e
imensas infelicidades vinham pela frente. Imediatamente, fiz o que sempre quisera fazer:
mandei vender.

O papel foi indo, se arrastando, bateu 160 e dai mergulhou. Para quem ficou
segurando, uma catastrofe. Onda apods onda de ordens de venda foram derrubando o prego, uma
desencadeando a seguinte. Quando cessou o pénico, uns nove meses depois, Control Data era
negociada a 28 ddlares.

Salvo pelo tard!

Sera? Com o tempo cai na real. Nao existe a mais minima prova de que a minha sorte
tenha sido produto de qualquer qualidade maégica das cartas. O que aconteceu, na verdade, foram
dois bons golpes de sorte.

Realmente, seria bobagem, no futuro, depender de sorte igual, sob circunstincias
semelhantes. Até tal esperanca seria loucura: poderia me levar, sem escalas, ao desastre
financeiro. Tendo compreendido isto, imediatamente recuei e afastei-me da ilusdo ocultista que
quase me envolvera. Guardei o meu baralho de tard, jurando néo tornar a por as maos nele, a
ndo ser em festas, para divertir o pessoal. Mantive a jura. Com o tempo, até em festas a coisa
ficou sem gracga. Perdi o interesse pelo tard, e ja nem sei onde foi que guardei aquele baralho
danado.

Se astrologia funcionasse, diz 0 nosso 12° Axioma Menor, todos os astrologos seriam
ricos. O mesmo vale para o tar6. Qualquer um pode acertar uma ou duas, mas o teste verdadeiro
para qualquer hipotese de se ganhar dinheiro ¢ se funciona sempre. Depois da aventura da
Control Data, se eu ainda tivesse duvida em rejeitar a ajuda oculta, pouco tempo depois ja ndo



tinha mais.

Certo dia, em Nova York, fui almogar com um autoproclamado mestre do tar6. O
convite era dele. Vivia de ler tard, da venda de baralhos e de um manual de instrugdes. Sabedor
que eu andava pensando em escrever mais sobre o assunto, achou que era uma chance de obter
divulgagdo. Por mim, tudo bem. era um tipo interessante. Garantia que o taré era um dos
melhores meios do mundo de se atingirem objetivos financeiros.

Terminado o almogo, 0 gargom trouxe a conta. O mestre do taré fez que ndo viu.
Finalmente, acabei pagando a despesa. Ele sorriu e disse:

- E por conta da firma, nio é mesmo?

Na verdade, na época eu ndo trabalhava para firma nenhuma, mas, tudo bem. S6 que,
a0 sairmos do restaurante, na calgada, as coisas ficaram mais engragadas ainda. Explicando que,
temporariamente, estava com “um pequeno problema de caixa”, o mestre do tar6 me tomou 5
dolares para o taxi!

Nunca mais botei os olhos nele, nem nos meus 5 délares. Mas ndo me queixo pelo
dinheiro. Entrou como despesa de educagio.



13° AXIOMA MENOR

Nao é necessdrio exorcizar uma supersti¢do. Podemos curti-la, desde que ela conheca o seu
lugar.

A maioria de nos carrega consigo algumas superstigdes. Mesmo que nio sejamos
devotos em tempo integral de alguma linha ocultista como a astrologia, andamos sempre com
amuletos e temos aversdo ao 13. Conforme ja vimos, qualquer crenga religiosa, mistica ou
supersticiosa pode representar grave risco a quem quiser ficar rico.

Porém, se vocé tem algumas dessas crengas, inteira ou pela metade, ndo ha a menor
necessidade de embarcar em nenhum trabalhoso programa para livrar-se dela. De qualquer
forma, esses programas nao ddo certo. Se ndo gosta de passar embaixo de escadas, ndo gosta e
pronto. Em vezde tentar exorcizar isto, o que tem que fazer ¢ descobrir como e quando esse dado
pode desempenhar um papel razoavel na sua vida financeira.

Sera um papel absolutamente menor, trivial. Porém, vocé realmente gosta desse seu
lado mistico, ou quase mistico, ¢ a0 menos podera manté-lo como uma espécie de bichinho de
estimacgao.

A partir daqui, de tempos em tempos usarei a palavra “supersticio”. Sem sarcasmo
ou reprovagdo. O que para mim ¢ supersticio pode ser religido para vocé, e vice-versa.
Conforme usado aqui, “supersticdo” quer dizer crenga num sobrenatural, ndo partilhada por todo
mundo.

Existe um modo de permitir que uma supersticdo invada a sua vida financeira, e
existe um tempo certo de fazé-lo. Um de cada, e somente um. Todos os demais modos e tempos
podem leva-lo ao desastre.

O modo de fazé-lo é rindo.

O tempo de fazé-lo é quando se encontra numa situagdo que nao se presta, de modo
algum, a analise racional.

Exemplo: escolher um nimero para comprar um bilhete ou jogar no bicho. Qualquer
um serve, sdo todos iguais. Nao ha analise a fazer. Nenhum volume de cogitagdo lhe dara a mais
microscopica vantagem sobre os demais jogadores. O resultado sera determinado por pura sorte.
Ja observamos a imensiddo do papel que a sorte desempenha em outras situagdes envolvendo
dinheiro - a Bolsa de Valores, por exemplo. Mas, pelo menos ai temos uma oportunidade de
pensar um pouco, de usar um pouco a cabega, a intui¢do na luta por vantagens especulativas. Nos
jogos onde sO nos cabe escolher um nimero, nem isto.

O que fazer entdo? S6 ha uma coisa a fazer: relaxar. Divertir-se um pouco. Ponha um
sorriso nos ldbios - ¢ importantissimo jamais levar nada disso a sério - ¢ deixe a sua
supersti¢aozinha tomar conta do negocio.

Charles Keliner, de Hillsdale, Nova Jersey, ¢ um que transa esta numa muito boa. O
seu dinheiro estd em imoveis, num restaurante e em outros negocios. No que se refere a isto, ndo
ha supersti¢do que entre nas suas cogitagdes. Quando compra bilhetes de loteria, porém, baseia-
se em algo que, as gargalhadas, admite ser muito estranho: em palpites sonhados.

Na loteria de Nova Jersey, vocé tem que acertar um nimero de trés digitos. O bilhete
custa 50 cents, o0 prémio ¢ de 500 dolares. Havia algum tempo que Kellner, sem sucesso, vinha
comprando bilhetes. Uma noite, o nimero da sua casa, 283, apareceu na trama do seu sonho e,
ao acordar, ficou na sua cabega. Nao soube explicar por que. Nao era nenhum nimero especial
para ele. De brincadeira, naquele dia comprou o nimero na loteria e, louvados sejam os astros,
faturou 500 dolares.

Poucas semanas depois, tornou a sonhar, desta vez com a méde. De novo s6 de



brincadeira, no dia seguinte apostou no nimero da casa onde ela morava. Ganhou de novo.

- Ele é o sonhador dos trés digitos - diz Dolores, sua mulher. - Eu vou é enché-lo de
comprimidos para dormir. Dormindo, ganha mais por hora do que jamais ganhou acordado.

Charles Kellner se diverte demais com os seus palpites noturnos. Desempenham um
papel absolutamente inconsequente na sua vida financeira. Ele deixa que tais palpites se
intrometam somente quando estd jogando, e apenas em situagdes que ndo permitem,
absolutamente, qualquer calculo racional.

Nido sendo supersticioso, Charles ndo acredita que realmente possua qualquer
habilidade magica de gerar sonhos proféticos. Mas, mesmo que acreditasse, ainda que tivesse a
remota idéia de que isto pudesse ser verdade, ndo faria a menor diferenga nas suas finangas.
Usando a sua superstigdo do modo certo, na hora certa, ele se diverte e livra-se dela.

Estratégia Especulativa

Vamos dar uma revisada no 8° Grande Axioma. O que tem a dizer sobre dinheiro,
religido e ocultismo?

Basicamente, diz que dinheiro e o sobrenatural fazem uma mistura perigosa, que pode
explodir na sua mao. Mantenha os dois mundos bem separados. Ndo ha a menor prova de que
Deus se interesse pelo seu saldo bancario; tampouco existem indicios de que alguma crenga ou
pratica ocultista tenha produzido, de forma coerente, bons resultados financeiros para os seus
devotos. O maximo que ja aconteceu foi alguém, ocasional e isoladamente, acertar uma vez na
mosca. Isto costuma chamar muita atengdo, mas so prova que golpes de sorte acontecem.

Esperar ajuda de Deus, do oculto ou de poderes mentais é ndo apenas inttil, ¢ perigoso. pode
acabar por leva-lo a um estado de graca, sem preocupagdes, o que, conforme ja vimos, ¢ um
péssimo estado para um especulador. Zelando pelo seu dinheiro, parta do principio de que esta
absolutamente s6. Apoie-se exclusivamente nos seus proprios talentos.



0 9° Grande Axioma: DO OTIMISMO E DO PESS]

ISMO

Otimismo significa esperar o melhor, mas confianga significa saber como se lidard com o pior.
Jamais fa¢ca uma jogada por otimismo apenas.

O oftimismo sempre teve criticas favoraveis. E considerado um trago positivo da
personalidade. Otimistas sdo pessoas alegres, animadas, bons companheiros para horas dificeis.
Nos EUA, durante a Grande Depressdo, na década de 30, chegou-se a criar uma rede nacional
de Clubes de Otimistas. Sua atraente doutrina dizia que as coisas melhorariam, bastando que as
pessoas acreditassem que estavam melhorando. Passado algum tempo, realmente a Depressiao
acabou, e alguns otimistas disseram:

- Estdo vendo? Funcionou.

Talvez o otimismo tenha mesmo desempenhado um papel - com uma méozinha da
Segunda Guerra Mundial. Mas ¢ melhor vocé ter muito cuidado com o papel que o otimismo
desempenha na sua vida financeira.

Uma genética sensagdo de esperanga e expectativas positivas ndo podem fazer
nenhum mal. “Vou aprender. Vou me dar bem. Vou conseguir. ’ * Realmente, sem um
fundamento de esperanga, como ¢ que vocé vai virar especulador? Porém, no que se refere
especificamente a transagdes de dinheiro, preste a maior atengdo ao otimismo. Pode ser uma
atitude mental extremamente perigosa.

Jogadores profissionais tém perfeita nogio disto. E um dos seus mais eficazes
instrumentos para limpar o bolso de amadores.

No poquer, quando um profissional se defronta com uma situagdo na qual, pelas
probabilidades, ndo deve apostar, ele ndo aposta. Passa. Abandona o que ja pds na mesa, mas
evita perdas maiores.

Em situagdo idéntica, o amador se atrapalha todo no otimismo. “Posso dar uma
sorte”, pensa ele. “Talvezsaia a carta de que eu precise... Talvez esse cara esteja blefando...”

De vez em quando, ¢ verdade, o amador da sorte. Acontece o que as probabilidades
diziam que ndo aconteceria. O amador derrota as probabilidades um numero suficiente de vezes
para manter vivo o seu louco otimismo. E assim que ele continua apostando em paradas perdidas.
Vez por outra, ¢ possivel derrotar as probabilidades, mas ndo sempre. Geralmente, se as
probabilidades disserem que vocé esta frio, estd mesmo. Sabedor disto, e sabendo como ¢ facil
convencer o amador a apostar quando ndo deve, o profissional fica rico.

O profissional ndo tem otimismo. O que ele tem chama-se confianga. Confianga
nasce do uso construtivo do pessimismo.

Descendo pelo vale das sombras, o otimismo sorri e diz as coisas nunca sdo tdo ruins
quanto parecem. Em vez disto, isto as vezes ¢ cantado. Existem, sobre o tema, quase tantas
cangdes quantas sobre o amor nio correspondido. E mesmo um bom tema, meloso, mas jamais
permita que se misture a sua filosofia financeira. No poquer, e numa por¢ao de outros mundos
especulativos, quase sempre as coisas sdo tdo ruins como parecem. Muitas vezes sdo até bem
piores. Sdo piores pelo menos tantas vezes quantas sio melhores. Se quiser, aposte em que sdo
melhores; porém, na auséncia de provas concretas em contrario, estara sendo superotimista. Na
maioria das vezes, 0 curso mais seguro ¢ presumir que, se uma situagio parece ruim, ¢ ruim.




“Jamais faga uma jogada por otimismo apenas”, dizeste 9° Grande Axioma. Em vez
disto, saia atras de confianga. Confianga ndo vem de se esperar o melhor; vem de saber como se
lidara com o pior.

O profissional de poquer sabe o que fazer se as cartas se voltarem contra ele.
Naturalmente, espera que isto ndo ocorra, mas ndo larga o seu destino por conta dessa esperanga.
Entra no jogo preparado ¢ equipado para, se estiver em maré de pouca sorte, manter a cabega
fria. Pessimismo construtivo ¢ isso.

Em contraste, vamos dar uma olhada na triste saga do jovem casal que achava que o
otimismo era suficiente. Vamos chama-los Sam e Judy, que ndo sdo os seus nomes verdadeiros.
A histéria me foi contada por uma corretora de imdveis num suburbio de Sdo Francisco.

Sam e Judy eram representantes bastante tipicos dessa fauna chamada yuppies
(voung urban professionais - ’jovens profissionais urbanos”). Sam trabalhava em propaganda,
Judy era residente de pediatria num hospital. Alimentavam grandes sonhos. Sam queria ter a sua
agéncia, um dia, e Judy queria uma clinica particular. Sadiamente compristas, falavam
abertamente em ficarem ricos. A fim de apressar o processo, ainda no principio do casamento
haviam comegado a expor suas economias a riscos.

No inicio, considerando-se a inexperiéncia dos dois como especuladores, até que ndo
foram mal. A sorte estava ao lado deles. Ao longo de alguns anos, tinham conseguido dobrar o
capital que, no dia do casamento, consistia de duas cadernetas de poupanga que chegavam a
cerca de 12.000 délares. Estavam com 25.000, mais ou menos. Foi entdo que a sorte virou.

Souberam de um imenso loteamento num estado do Sudoeste. Para a construgao de
casas ou como investimento, eram oferecidos lotes de varios tamanhos, de 2.000 metros
quadrados para cima. Mas a imobilidria ndo ia 14 muito bem. Num trecho do enorme
empreendimento, haviam aberto estradas e puxado luz, conforme prometido, mas o dinheiro
acabara ali. A maior parte da area continuava um semideserto intocado.

A fim de levantar o dinheiro desesperadamente necessario, passaram a baixar os
precos dos lotes nas areas nuas. Comparados aos terrenos urbanizados, esses lotes pareciam
ridiculamente baratos.

Animadissimos, Sam e Judy estudaram a interessante situagdo. Com o dinheiro de que
dispunham, dava para comprar um belo pedago da area ndo urbanizada. Revendendo os lotes na
hora certa, seriam capazes de duplicar, até de triplicar o investimento em pouco tempo.

Bem, isto se as prometidas estradas viessem a ser abertas, ¢ se a luz algum dia
chegasse mesmo até la.

Tratava-se de uma aposta no destino da companhia urbanizadora. Se recuperasse a
sua saude financeira, e se as varias questdes na justica fossem decididas a seu favor, e se mais
uma porgdo de coisas, com o tempo, entdo, estradas e luz elétrica alcangariam os lotes em que
Sam e Judy estavam interessados Se saisse tudo ao contrario, porém, aquilo permaneceria
deserto inacessivel para sempre.

Os folhetos e os corretores, naturalmente, faziam promessas, ou, para sermos mais
exatos, balbuciavam frases encorajadoras que soavam como promessas, mas que, legalmente,
ndo obrigavam a imobilidria a coisa alguma: “Prevé-se que...”, “Os diretores acreditam que...”
Sam e Judy ndo eram tio ingénuos para entrarem nessa. Sabiam dos riscos. A companhia
poderia falir. Ou os acionistas, simplesmente, podiam decidir que ndo queriam mais e liquidar o
negocio, por no bolso o que sobrasse de dinheiro em caixa e ir em frente. Nesses casos, as terras
de Sam e Judy passariam a valer menos do que a pechincha que estavam pagando. Na realidade,
poderiam acabar pura e simplesmente invendaveis. O dinheirinho deles era capaz de ficar preso
ali eternamente.




Mas eles achavam que valia a pena correr os riscos. Eram otimistas.

Assumir riscos ndo tem nada de errado, é logico. Afinal, especulagdo é exatamente
por o seu dinheiro num projeto cujo resultado nio ¢ previsivel. Conforme vimos ao estudar outros
Axiomas, praticamente todos os projetos sao de resultados imprevisiveis. Os assuntos humanos
ndo mostram padrdes confidveis. Ndo ha previsio em que se possa acreditar. Esteja vocé
comprando a¢des da IBM ou terra nua, tudo ¢ jogo. Ao arriscarem o seu dinheiro na esperanga
de ganho, Sam e Judy ndo estavam fazendo nada que os chamados “investidores”, pessoas
supostamente prudentes, ndo fagam o dia inteiro em Wall Street.

Sam e Judy, porém, cometeram um erro fundamental: ndo foram pessimistas o
bastante; ndo pensaram em como se safariam caso as cartas se voltassem contra eles.

Comprar agdes da IBM ¢ um jogo, mas se a coisa ndo andar, vocé tem saida: vende.
O 3° Grande Axioma nos ensina que isto ndo é a coisa mais facil do mundo de se fazer, mas pelo
menos ¢ uma possibilidade que fica aberta. Sempre haverd quem compre, porqué ha sempre
alguém fazendo mercado para IBM. Ao entrar no negdcio, vocé pode determinar a saida: se o
preco descer a tanto, cair fora.

Saber como lidar com o pior - isto ¢ confianga.

Tivessem sido menos otimistas, Sam e Judy poderiam ter estabelecido uma saida. A
terra em que estavam de olho ficava a quase dois quilometros da area desenvolvida, de onde
terminavam as estradas de acesso. A distincia era parte da razio de o prego ser tdo baixo. Outras
areas nuas, mais proximas, estavam igualmente a venda, a pregos relativamente mais altos. Sam
e Judy poderiam ter comprado nessas areas mais caras. Assim, caso a imobilidria falisse, com
uma estradinha de acesso relativamente curta daria para tornar suas terras utiliziveis e
vendaveis.

Fazendo isto, ainda sairiam do negocio com prejuizo. Mas, ao menos, poderiam sair.

Em vez de pensarem mesta triste alternativa, apostaram apenas no seu otimismo.
Para eles, parecia um quadro cheio de perspectivas. Se a imobilidria se recuperasse das suas
dificuldades e levasse a termo os planos anunciados - e Sam e Judy descobriam razdes para
acreditar que isto aconteceria - eles e outros investidores nas mesmas areas teriam ganhos de
arrepiar os cabelos. Foi assim que Sam e Judy entraram num negdcio sem saida.

Isto tudo aconteceu ha muitos anos. A imobilidria ja deixou de existir faz tempo.
Estradas e luz elétrica, adeus. As autoridades judiciarias do estado até hoje estdo a procura dos
donos, a fim de obriga-los a um acerto de contas. Até¢ hoje, nada. Enquanto isso, Sam e Judy
estdo entalados com uma area de terra nua que s6 pode ser visitada a pé ou em lombo de burro, e
ndo parece que vai mudar tdo cedo.

E possivel que jamais consigam vender. Eles e os demais proprietarios das areas t¢ém
conversado sobre ratear os custos da abertura de estradas de acesso e de puxar luz até 1a, mas as
coisas ndo tém andado. Sdo despesas muito altas, e ainda que alguns se disponham a pagar suas
partes, outros ndo querem. Traidos pelo otimismo, Sam e Judy foram apanhados numa
armadilha que, pode-se dizer, € pelo resto da vida.

A sensagio produzida pelo otimismo ¢ boa, dai ser ele tio traigoeiro. E uma sensagio
muito melhor que a do pessimismo. E uma atragdo hipnotica. Como as sereias da antiga lenda
grega, que com seus cantos atraiam os marinheiros para a morte nos rochedos.

Ao se iniciar, qualquer negocio tem um numero ilimitado de possibilidades futuras,
algumas boas, outras mas, todas igualmente possiveis. Tanto ¢ possivel que vocé suba como
desga. Mas, quais as possibilidades que vocé acha mais provaveis? As boas, claro.

O otimismo ¢ do homem, ¢ provavelmente incuravel. Mantendo um olho para espiar
um futuro impenetravel, esperamos o melhor, nos convencemos a esperar o melhor. Talvez seja



impossivel a vida sem otimismo. As especulagdes seriam impossiveis, com toda certeza. O
proprio ato de arriscar ¢ uma afirmagdo de otimismo em relagéo ao resultado desconhecido. Af
esta o paradoxo: o otimismo, que da uma sensagdo boa e pode ser até necessario, escapando ao
controle ¢ capazde nos levar a catéstrofe financeira.

Nio apenas leva a catastrofes do género da que se abateu sobre Sam e Judy como ¢
uma das principais causas de erros de calculo ¢ de opinido. Wall Street exibe provas disto
diariamente. Esteja como estivar o mercado num determinado dia, sempre se encontram
otimistas para dizer que a proxima grande alta comeg¢a semana que vem. Ha também os
pessimistas para dizer o contrario. Quem ¢ escutado? O mais das vezes, os otimistas; o seu canto é
mais melodioso.

Vocé mesmo pode verificar isto. Grandes jornais financeiros como o Wall Street
Journal e 0o New York Times publicam diariamente colunas sobre mercado, mexericos e opinides
sobre a Bolsa. Assim que se encerra o pregdo, os colunistas pegam o telefone e ligam para
corretores, analistas de investimentos, e outros experts capazes de falarem com nexo sobre os
negocios do dia. Cada jornalista tem os seus favoritos para estas conversas. Quais os critérios dos
jornalistas para a escolha dos seus personagens? O que qualifica uma pessoa para ocupar a
posi¢do de oraculo posterior, ou anterior? Trés coisas, basicamente: acessibilidade, falar (e
pensar) articuladamente, e otimismo.

Pelas minhas proprias pesquisas, ao longo de varios anos, pelo menos trés quartos do
que apareceu nessas colunas sobre o mercado foram opinides otimistas. Isto, com toda certeza, ¢
uma visio distorcida: do ponto de vista do dia-a-dia da Bolsa, o futuro do mercado tanto pode ser
ruim como bom. Altistas e baixistas deveriam aparecer em numero quase idénticos. A
acreditarmos nos colunistas, a grande maioria do mercado ¢ altista. Por qué? As explicagdes sio
duas:

Primeira: os altistas sdo realmente mais numerosos que os baixistas. Isto,
naturalmente, porque o otimismo ¢ mais gostoso que o pessimismo. Entdo, mesmo que um
jornalista muito consciencioso saisse a cata de um nimero igual de informantes baixistas e
altistas, visando a publicar uma coluna bem equilibrada, acabaria frustrado: ¢ muito mais facil
achar altistas.

Segunda: jornalistas econdmicos ndo costumam procurar muito esse equilibrio. Por
que ndo? Porque preferem conversar com altistas. O canto ¢ mais melodioso. Assim, ainda que
houvesse igual nimero das duas espécies perambulando por Wall Street, os altistas continuariam
mais representados como fontes.

Dentre os altistas, os mais altistas sio os que mais falam com os jornalistas. Conhego
uma camarada cujo nome aparece em jornais, rddio ou televisdo pelo menos duas vezes por
més. Trabalha numa das maiores e mais antigas corretoras de Wall Street. E uma pessoa tio
doce, a sua conversa ¢ tio boa que eu ndo gostaria de constrangé-la nem de prejudicar-lhe a
imagem citando aqui o seu nome. Seria um pecado, acho eu, conspurcar o som da sua musica.

Os colunistas ndo o largam de méio porque ¢ um otimista empedernido. O fato de
estar geralmente errado ndo parece abalar ninguém, nem diminuir a sua atragdo. Ao longo de
1980 e 81, ele jamais se cansou de prever que uma grande alta vinha chegando. Nao veio, mas
os colunistas ndo pararam de cita-lo. Finalmente, em agosto de 1982 ele teve razio. Chegou a
grande alta, que na primavera de 83 desandou. Nao tem problema, dizia a valente alma, estamos
assistindo apenas a uma pausa temporaria na alta. Continuava afirmando que o indice Dow Jones
logo bateria 1.300. Ndo bateu. No primeiro quadrimestre de 1984, andou se arrastando pelos
1.100. O que s6 fazia a fonte ficar mais otimista ainda. Bastava um bom pregéo para cle dizer
que o paraiso ficava logo ali na esquina. No comego de abril, depois de semanas e semanas de



tristezas, o indice conseguiu subir 20 pontos num pregdo. No New York Times, 0 nosso otimista
afirmava que era o comego da segunda fase de grande alta.

No dia seguinte, o indice devolveu metade da alta da véspera. Mais um pregio, e
devolveu o resto.

A prometida “segunda fase”parecia um pouquinho adiada. O que ndo parecia afetar
a fonte, nem diminuir o nimero de colunistas que o procuravam. Na semana seguinte, la estava
ele sussurrando o seu canto de sereia ao ouvido do Wall Street Journal.

E por ai que funciona a exasperante inteligéncia humana. Otimismo e otimistas nos
fascinam. Ndo sabem absolutamente nada mais sobre o futuro que os pessimistas; nem podemos
presumir que, ao escolher entre os dois, vale mais a pena, objetivamente, dar ouvidos ao otimista.
Contudo, conforme acabara aprendendo, se ja ndo aprendeu, vocé sempre preferird escutar os
otimistas.

A sua volta, ha otimistas por todo lado, e um deles, dos mais insistentes, com certeza
esta dentro da sua cabega. Cuidado com eles. Sdo capazes de confundir suas opinides da forma
mais alarmante.

Na antiga lenda, para passar com o barco pelas sereias, Odisseu tapou com cera os
ouvidos da sua tripulagdo e se amarrou ao mastro. Essas defesas ndo sdo eficazes contra o canto
dos otimistas. Vocé jamais conseguird bloquear totalmente a cangdo; afinal de contas, vocé
também ¢é gente, ¢ humano. O que pode, sim, ¢ manter-se atento a inclinagdo otimista da sua
bussola interna, e ficar alerta aos seus perigos.

Quando se sentir otimista, tente examinar se essa sensagdo gostosa encontra,
realmente, justificativa nos fatos. Na metade das vezes pelo menos, ndo tem nenhuma.

Estratégia Especulativa

O 9° Grande Axioma adverte que o otimismo pode ser inimigo do especulador. D
uma sensagdo boa e, por isso mesmo, ¢ perigoso. Costuma toldar completamente o raciocinio.
Pode leva-lo a caminhos sem saida. E, ainda que haja saida, o otimismo ¢ capaz de persuadi-lo a
ndo a utilizar.

O Axioma diz que ndo se deve entrar em nenhuma jogada apenas com otimismo.
Antes de por o seu dinheiro num negocio, pergunte-se como se safara se der errado. Tendo isto
muito bem resolvido, ja tem em méo algo mais que o mero otimismo. Tem confianga.




0 10° Grande Axioma: DO CONSENSO

Fuja da opinido da maioria. Provavelmente estd errada.

René Descartes foi campedo mundial da duvida. Teimosamente, recusava-se a
acreditar em qualquer coisa até que a tivesse verificado pessoalmente. Este foi um dos tragos que
fez dele um bem sucedido jogador-especulador. Morreu ha mais de trezentos anos, mas o
especulador moderno aproveitard muito - além de passar varias noites agradaveis - da leitura da
obra desse encantador homenzinho feioso, com seus olhos negros e penetrantes, o nariz feito um
crescente, e dotado de um gigantesco intelecto.

Descartes comega a sua filosofia duvidando de tudo, literalmente, inclusive da
existéncia de Deus, do homem e de si proprio. As autoridades religiosas da sua Franga Natal
ficaram furibundas, de maneira que foi melhor ele fugir para Paises Baixos. Continuando a
recusar 0 que os outros queriam vender-lhe como verdade, ele buscou meios de descobrir a
verdade através dos seus proprios sentidos e experiéncias. Finalmente, deu com o que considerou
uma verdade basica e indiscutivel: “Cogito, ergo sum”, ou seja: “Penso, logo existo.” Agora
convencido de que ndo era apenas um fantasma dos seus proprios sonhos. Descartes continuou a
comprovar ou rejeitar outras verdades postuladas. No processo, fez importantes contribuigdes a
matematica, e construiu uma filosofia que, pela pura lucidez do seu pensamento, nio foi
superada em trés séculos - e, na minha opinido, nunca teve concorrentes, sequer quem se lhe
aproximasse. No mesmo impulso, também, tanto como hobby quanto porque gostava de vinhos
caros ¢ de outros luxos, Descartes estudou cientificamente os jogos.

Na primeira metade do século XVII, existiam umas poucas ¢ mal organizadas bolsas
de valores ¢ de mercadorias. Descartes deixou-se fascinar pelo grande e ativo mercado de
Amsterda; se chegou a por o seu dinheiro ali, e em quantidades, ndo se sabe. Sabe-se, porém, que
frequentemente viajava a Paris, as vexes com papéis falsos para ndo ser preso como herege, a
fim de jogar.

Para tomar dinheiro dos trouxas, havia disponiveis jogos de cartas, tabuleiros e roletas.
Descartes gostava de jogos que, como o bridge e o poquer hoje em dia, além de sorte
implicavam calculos matematicos e psicologia. Estudava os jogos com o cuidado e o ceticismo
costumeiros, rejeitando todos os clichés e lugares comuns da sua época, insistindo em descobrir
verdades e falacias por conta propria. Aparentemente, sempre voltava de Paris mais rico do que
na ida, as vezes muito mais. Embora o inico meio de vida conhecido, ao longo de toda sua vida
de adulto, fosse uma modesta heranga do pai, Descartes morreu financeiramente muito bem.

O truque, néo se cansava ele de repetir em diferentes contextos, ¢ rejeitar o que lhe
dizem, até ter pensado tudo pela propria cabega. Duvidava das verdades afirmadas por
autoproclamados especialistas, e recusava-se até a ouvir a opinido da maioria. Escreveu ele:
“Nao existe praticamente nada que tenha sido afirmado por um sabio e ndo tenha sido
contraditado por outro. *’E também: ‘ * Contar votos ndo serve de nada. Em qualquer questio
dificil, ¢ mais provavel que a verdade seja descoberta por uns poucos do que por muitos.

Foi com esta visio do mundo, arrogante talvez, e certamente solitiria, que René
Descartes frequentou as mesas de jogo de Paris, das quais saiu rico. Um especulador bem
sucedido so tem a ganhar dando atengdo as palavras desse homenzinho duro, de olhar penetrante.

Na nossa era democratica, no nosso democratico lado do mundo, tendemos a aceitar



sem criticas a opinido da maioria. Se um monte de gente diz que ¢ assim, tudo bem, assim seja. E
como nds pensamos. Se ndo temos certeza de alguma coisa, vamos contar os votos. Desde o
primaério aprendemos que a maioria estd sempre certa. Nos EUA e em outras nagdes ocidentais,
¢ quase uma religido, principalmente na Franga e na Inglaterra, ambos paises com longas
tradigdes de resolver problemas pelo voto popular. Se 75% das pessoas acreditam em alguma
coisa, parece quase sacrilégio perguntar, ainda que num sussurro:

- Ei, esperem ai, sera que ndo podem estar errados?

Guiemo-nos por Descartes: podem.

Nos EUA, ¢ o voto que decide quem governa. E o inico meio de fazé-lo. Pelo menos,
¢ 0 Unico meio que os americanos aceitam sem briga. Sdo treinados desde a infancia a aceitar o
desejo da maioria. As vezes, ha quem resmungue contra esse desejo - quem perde uma elei¢do
reclama muito -, mas, no fundo, por tras de todo o som e toda furia, sempre se ouve o termo da
democracia: “O povo falou. Nao se pode iludi-lo. Se ¢ isto que quer, deve estar certo. ™

Essa humilde aceitagdo da opinido da maioria passa para a vida financeira. Nao
apenas sdo ouvidos economistas, banqueiros, corretores, assessores e outros especialistas, mas
também as maiorias. E isto pode custar dinheiro, pois, como dizia Descartes, ¢ mais provavel que
a verdade tenha sido encontrada por uns poucos do que por muitos.

Os muitos podem estar certos, mas as probabilidades sdo contra eles. Pare com o
habito de achar que todas as afirmativas muito repetidas sio a verdade. “Um grande déficit
orgamentario sera a ruina da América”, diz quase todo mundo. E verdade? Talvez sim, talvez
ndo. Descubra vocé mesmo. Tire suas proprias conclusdes. “Na segunda metade da década,
aumentario a inflagio e a taxa de juros. *’E mesmo? Nao engula, simplesmente. Examine. Nao
deixe que a maioria manobre com vocé.

Estudando os outros Axiomas, vimos muitas coisas que sdo afirmadas por maiorias.
Vale mais um passaro na mio que dois voando. Mantenha uma carteira diversificada. Arrisque
somente apenas o que pode se permitir perder. E assim por diante. Todos esses conselhos
supostamente sabios fazem parte do conhecimento popular. Em qualquer coquetel ou reunido, ¢
s6 trazer investimentos a discussdo que os clichés logo aparecem. E, a medida que esses chavdes
vao sendo repetidos, quem estiver por perto balangara a cabega, compenetradamente, e dira:

- Exato. Perfeito! Excelente conselho!

A maioria das pessoas acredita que os antigos clichés sdo verdades indiscutiveis. Isto
posto, vale a pena observar que a maioria das pessoas ndo ¢ rica.



14° AXIOMA MENOR

Jamais embarque nas especulagées da moda. Com frequéncia, a melhor hora de se comprar
alguma coisa é quando ninguém a quer.

As pressdes da opinido majoritaria sdo perturbadoras, principalmente quando se
aplicam as questdes de em que e quando investir. E ai que especuladores normalmente muito
espertos se deixam embrulhar, com maus resultados.

Tomemos a Bolsa de Valores como exemplo. Qual ¢ a melhor hora de se comprar
uma a¢ao? Quando o preco esta baixo, ¢ logico. E a melhor hora de vender? Ora, quando esta
alto, claro. As criangas aprendem isto no jardim-de-infancia, e mesmo que ninguém lhes tenha
ensinado, aprendem sozinhas.

O que geralmente ndo aprendem até a idade adulta é que esta formula,
aparentemente tdo simples, ¢ dificilima de ser posta em pratica. Boa parte dessa dificuldade se
deve ao fato de que o especulador tem de ir contra a pressdo da opinido publica.

Como regra geral, o pre¢o de uma agéo - ou de qualquer outro objeto de especulagdo
com igual fluidez - cai quando um numero significativo de pessoas passa a crer que ndo vale a
pena compra-la. Quanto menos interessante acharem que €, mais desce o prego. Dai o grande
paradoxo que ndo ¢ ensinado no jardim-de-infancia: a hora de comprar é precisamente quando a
grande maioria estd dizendo que ndo deve comprar.

Na hora de vender, a verdade ¢ o contrario. O prego de um objeto de especulagdo
sobe quando um grande nimero de compradores briga para adquiri-lo. Quando todo mundo
estiver gritando: “Eu quero!”, vocé deve estar do outro lado do balcdo, tranquilamente, dizendo:
“Aqui esta, com o maior prazer.”

Tomemos um exemplo especifico. No comego da década, a industria automobilistica
caiu num amplamente divulgado mar de problemas. Eram problemas graves e, pelo que se podia
ver, insoluveis. Detroit olhava para o futuro, e era a boca do inferno. Falava-se abertamente de
faléncias entre montadoras e fabricantes de autopegas. Fechavam-se fabricas, uma apos a outra.
Milhares de operarios viram-se na rua, desempregados. Numa tentativa desesperada de reter
capital de giro, de 1979 a 81 a GM cortou seus dividendos pela metade; no ano seguinte, a Ford
ndo pagou dividendo nenhum.

A maioria das opinides - dos sindicatos de Detroit aos clubes ¢ bares de Wall Street -
era de que a indistria estava mesmo num buraco, e que ndo sairia dele por muito, muito tempo.
Para a maioria, quem aquela altura comprasse agdes da industria automobilistica tinha mais era
que passar por um psiquiatra. Indesejadas, as agdes desceram a niveis assustadores. Em 1981 ou
82, podiam-se comprar GM ordinarias a 34 dolares - em mais de vinte anos ndo haviam estado
tao baixo -, e muitos especialistas previam que ainda desceriam mais. As da Ford, ajustando-se
a0 desdobramento de cada 2 a¢des em 3 sem aumento do capital da empresa, tinham tido seu
valor nominal diminuido e naqueles anos ruins estavam por 11 dolares.

O resultado ¢ que quem ignorou a opinido majoritiria daqueles anos fezum excelente
negocio. Os papéis da GM, que em meados de 82 eram comprados a 34 dolares, em 1983 ja
custavam 80; a Ford mais que quadruplicou, de 11 para 46 ¢ um quebrado.

Os problemas da industria haviam sido mais passageiros do que a maioria achava
possivel. Ganharam dinheiro os especuladores que ndo deram bola ao que dizia a maioria, e



resolveram pelas proprias cabegas.

E sabidamente dificil, porém, pensar “sim” quando em volta esti todo mundo
berrando “ndo!” Para alguns especuladores, este ¢ um dos grandes problemas. Maiorias estdo
sempre dissuadindo-os de executarem bons lances.

Durante a catastrofe da industria automobilistica, aconteceu com a minha mulher. No
comego de 82, ela vendeu um CDB de seis meses que trazia guardado. Tinha um palpite sobre
Ford que, conforme vimos, estava no fundo do pogo. Ela gostava dos carros da Ford, vivia
ouvindo outras mulheres elogia-los, e achava que os choros e ranger de dentes que se escutavam
em Detroit eram apenas um ataque de panico e autocomiserag¢do, e que passaria logo. Foi
conversar com o seu corretor sobre a compra de agdes da Ford.

O homem riu na cara dela.

Tratava-se de um sujeito mergulhado até as orelhas na opinido majoritaria, e era
capaz de documentar essa opinido, abundantemente. Artigos em jornais, relatorios, analises e,
naturalmente, o proprio preco baixo do papel. Tudo isto formava um poderoso coro: “ndo
compre!”

Ela ndo comprou. Da parte dela, tal atitude foi muito inusitada, pois na maioria das
situagdes costuma pensar por conta propria e chegar sozinha as conclusdes. Nesse caso, porém, a
pressdo da maioria foi simplesmente demais. Ela ndo resistiu.

A pressdo da maioria ndo s6 ¢ capaz de demolir um bom palpite; nos faz duvidar até
mesmo quando sabemos que temos razio. O departamento de psicologia da Universidade de
Princeton costumava demonstrar isto.

A experiéncia era maldosa, mas extraordinariamente eficaz. Oito ou dez pessoas
sentavam-se a volta de uma mesa. Ao centro, meia diza de lapis de cores variadas. Todos do
mesmo comprimento, exceto um - o vermelho, digamos -, que era obviamente mais curto que os
demais.

A volta da mesa, pedia-se que as pessoas opinassem sobre o comprimento do lapis. A
maioria - todo mundo menos uma pessoa espantadissima - expressava opinides claramente
erradas, que iam contra o que os olhos viam. Diziam que os lapis eram todos do mesmo tamanho.

A maioria havia sido ensaiada, e sabia o que estava acontecendo. Todas as pessoas ali
estavam por dentro, menos uma. A idéia era ver como essa pessoa reagiria.

Em cerca de um tergo dos casos, a vitima entrava em colapso moral e acompanhava
a maioria. Apesar da evidéncia diante dos seus olhos, a pessoa relutava, chiava, suspirava, se
contorcia e acabava concordando, ¢, esta legal, acho que tém razio, os lapis sdo todos do mesmo
tamanho.

Ir contra a maioria ¢ das coisas mais dificeis do mundo. Ndo ¢ facil nem quando a
discussdo trata de fatos que podem ser vistos ¢ medidos. Fica muito mais complicado quando se
trata de questdes de opinido, que ndo podem ser imediatamente verificadas. Quase todas as
questdes que mexem com dinheiro sdo do segundo género.

Tanto quanto sei, ndo existe um curso de fortalecimento dos musculos mentais que
possa reforgar a sua capacidade de resistir a pressdes da maioria. Em jantares, as vezes coloco-
me de proposito na condi¢do de minoria de um, expressando alguma opinido idiota que, com
certeza, fara todo mundo querer me bater: “A guerra nuclear pode ser uma coisa muito menos
horrorosa do que aquelas guerras antigas, nas quais as pessoas eram esquartejadas por espadas”,
ou outra bobagem parecida. E muito estimulante tentar defender-se de uma maioria assim
enraivecida; se o fortalecera para a proxima vez que a Ford estiver num atoleiro e vocé quiser
comprar suas a¢des, ndo sei dizer.

A melhor defesa contra a pressio da maioria, provavelmente ¢ saber que existe e



conhecer o seu poder coercitivo. Com frequéncia, os novigos em especulagdes parecem néo ter
essa consciéncia. Um novigo desses é capaz de ser atropelado por uma maioria sem sequer se
dar conta do que lhe esta acontecendo.

Assim, sempre se encontrardo novigos entre as hordas especuladoras atraidas por
modismos. Quando ouro é a Especulagdo do Més - esta todo mundo falando, todas as colunas de
jornais comentam furiosamente os negécios de ouro, ¢ ai que o especulador recém-nascido
mergulha e vai fundo. E, também, quando a cotagdo do ouro estd nas alturas, mas as pessoas
parecem levar muito tempo até se darem conta disto. Da mesma forma, quando as
companhiazinhas de baixo capital e alta tecnologia sdo o quente de Wall Street, quando a cotagio
das suas agdes esta nas nuvens, ¢ ai que aparecem os especuladores recém-nascidos, trazendo o
seu dinheirinho para aumentar a pilha que um dia serd uma fogueira.

Levam o novigo no bico sem que ele sequer se dé conta de que esta sendo levado. Ele
nem se detém para perguntar: “Estou tomando esta decisdo porque ¢ melhor, ou porque a
maioria diz ser a melhor?”Esta ¢ a pergunta que Descartes faria. Podia investir em ouro, ou em
mas somente pelas suas proprias razdes, pouco se incomodando com o que o
rebanho estivesse pensando ou fazendo.

Nos seus esforgos para resistir as pressoes do rebanho, vocé terd de enfrentar, além
do mais, a pressdo de corretores e de outras pessoas que ganham com as suas transagdes
especulativas. Esses prestadores de servigos, atras de suas comissdes e taxas, estdo sempre a fim
de empurrar o que for o quente na hora, o que estiver nas gragas do publico, o que for mais caro.
Se vocé ¢ um especulador habitual, sera constantemente bombardeado por aniincios, conversas
de cameld e por tudo que ajudar a lhe empurrar o que a maioria estiver comprando.

Nao ¢ que esses prestadores de servigos, por uma maldade qualquer, estejam a fim
de vé-lo pobre. Ao contréario, até gostariam que vocé enriquecesse, em parte porque significaria
ganharem mais dinheiro, através de taxas e comissdes, ¢ em parte porque sdo seres humanos
como todos nods: gostam que as pessoas sorriam para eles. Mesmo assim, como qualquer
vendedor de qualquer coisa, t¢ém de estar atentos ao que o piblico quer.

Por exemplo, nas recessdes, quase sempre o que o publico quer ¢ ouro. Quando a
economia nacional esta fazendo agua e exibindo rachaduras, as moedas, as a¢des e tudo o mais
estd desabando, o metal amarelo parece um cofre forte guardando o seu proprio valor. Em
tempos negros, como o inicio da década de 80, o prego do ouro tende a subir, porque esta todo
mundo comprando.

Conforme ja discutimos, ¢ a hora em que vocé deve tomar o maior cuidado se for
fazer a mesma coisa. E, também, a hora em que a pressio de venda do ouro atinge o seu pico.
No comego dos anos 80, os jornais andavam cheios de antncios oferecendo barras de ouro,
moedas, medalhas. As corretoras badalavam as ag¢des de mineradoras de ouro, como a
Homestake. Fundos miutuos especializados em investimentos ligados ao ouro despachavam
toneladas de folhetos e prospectos. Servigos especializados ofereciam analises e profecias sobre o
ouro. Se quisesse por o seu dinheiro em ouro ou em qualquer investimento ligado ao metal,
bastava-lhe dar um telefonema a cobrar que dezenas de felizes operadores estavam ali mesmo
para tomar o seu pedido.

Pelo final de 1983, porém, quando as condi¢des econdmicas pareciam mais roseas e
a cotag@o do ouro andava em baixa, era preciso procurar com uma lupa quem lhe vendesse uma
moeda de ouro.

Nada disto quer dizer que vocé fara, automaticamente, seja o que for que a maioria
ndo estiver fazendo. Quer apenas dizer que vocé tem de resistir, teimosamente, as pressdes da
maioria, em vez de apenas ir na onda. Estude qualquer situagdo pela propria cabega, processe-a




no seu belo cérebro. E possivel que vocé conclua que a maioria esta errada, o que nem sempre é
o caso. Se concluir que esta todo mundo certo, por favor, entre na danga. Mas, atengdo: faga o
que fizer, apostando a favor ou contra o rebanho, para comego de conversa pense pela sua
propria cabeca.

Ha especuladores que tém por dogma ir contra a maioria, automaticamente. Dizem
ser pensadores ao contrario, ou os contrarios. A filosofia deles baseia-se no paradoxo que vimos
examinando: frequentemente, a boa hora de se comprar alguma coisa ¢ quando parece menos
atraente. Assim, vocé topara com contrarios comprando a¢des nos buracos negros da depressio,
ouro no auge dos demais mercados, esta ou aquela escola de pintura quando esta todo mundo
usando as telas como papel de embrulho.

O problema do contrarismo é que ele comega como uma boa idéia, se cristaliza, e
acaba como mais uma grandiosa ilusio de ordem. E bem verdade que a melhor hora de se
comprar alguma coisa pode ser quando ninguém a quer. Mas comprar automatica e
impensadamente, so por isto, comprar s6 porque se trata de uma coisa que ninguém mais quer,
parece bobagem tdo grande quanto correr, irracionalmente, os riscos do rebanho.

O rebanho nao esta sempre errado. Se o valor de mercado de Trashworthy cair a 10
centavos de dolar o metro quadrado, pode ser que seja uma boa oportunidade de comprar. Por
outro lado, quem sabe o rebanho ndo estd certo em deixar pra la aquelas manchas estranhas?
Quem sabe s6 servirio mesmo para embrulhar o lixo?

No comego da década, e acho que com muita razio, quase todo mundo dava as coisas
as agdes da Chrysler. Aquela altura, se era arriscado por o seu dinheiro em GM ou Ford, que
andavam por baixo, comprar Chrysler era a maior loucura. A empresa estava com o pé na cova.
Um empréstimo do governo, em meio a amargos debates, mantinha-a mal respirando; a longo
prazo, o prognostico era triste. O papel podia ser comprado por 3 ou 4 délares. Ao emitir a sua
pouco entusiasmada opinido sobre a Chrysler, o rebanho levava em conta a realidade objetiva: as
chances de a empresa se recuperar eram infinitamente pequenas. A Chrysler parecia um caso
terminal.

Hoje, ¢ claro, com a visdo perfeita de quem examina os fatos depois de ocorridos,
percebemos que a opinido publica foi pessimista demais. Contra todas as probabilidades, contra
todos os prognosticos, a Chrysler juntou e recuperou a satide. No final de 1983, a agdo andava
acima dos 35 dolares. Tivesse comprado um ano e meio antes, teria multiplicado o seu dinheiro
por dez

O que nao modifica o fato de que, do ponto de vista de 1981, o papel era um enorme
tiro no escuro. Ao desprezi-lo, a maioria dos especuladores agia razoavelmente. Esse era o caso
em que uma aposta contraria, ir automaticamente contra a maioria, teria parecido perfeitamente
idiota.

Esse era um caso em que, realmente, pareceria sensato fazer-se uma excegao ao 1°
Axioma Menor, que diz que s6 se aposta o que valer a pena. At¢ meados de 1982, jogar na
Chrysler seria mais ou menos como comprar uma rifa ou um bilhete de loteria. Sabendo que as
probabilidades sdo de uma em 1 milhdo contra, vocé pdes um dinheirinho s6 pela farra. Em
1981, se existisse uma lei dizendo que todos os contribuintes eram obrigados a investir em
Chrysler, eu teria comprado uma agdo.

Sei 14, quem sabe 100? Sempre é bom sonhar com o seu dinheiro multiplicando por
dezem um ano e meio.

Estratégia Especulativa

O 10° Grande Axioma ensina que a maioria, embora ndo sempre nem
automaticamente errada, o mais das vezes esta errada. Nao se vai, automaticamente, a favor



nem contra uma maioria. Principalmente a favor. Cada caso ¢ um caso, e vocé tem de pensar
pela propria cabega antes de envolver o seu dinheiro em riscos.

A maior e mais frequente pressdo em cima de vocé serd a dos que querem obriga-lo
a ir com o rebanho. Essas especulagdes tipo maria-vai-com-as-outras, adverte o Axioma, podem
custar caro. £ da natureza delas que vocé compre na alta ¢ venda na baixa. A mais poderosa
linha de resisténcia a essas pressoes ¢ a nitida consciéncia da sua existéncia, ¢ do seu insidioso
poder.



O 11° Grande Axioma: DA TEIMOSIA

Se ndo deu certo da primeira vez, esqueca.

A perseveranga ¢ como o otimismo: sempre teve criticas favordveis. “Se ndo
conseguiu da primeira vez tente, tente de novo”, teria dito um antigo rei inglés, depois de
observar uma aranha tecendo a sua teia apos varios comegos em falso. Para aranhas, com
certeza um bom conselho. Para reis, que geralmente nascem ricos, também pode ser. Para
pessoas comuns como vocé e eu, que damos duro para faturar algum, é um conselho a ser
considerado muito seletivamente.

Ha inumeras areas da vida em que a perseveranga pode nos ser muito util. Em
especulagdes, porém, embora haja momentos em que ¢ de utilidade, ha outros em que pode
levar-nos ao desastre.

Como? Um corretor da Merrill Ly nch conta a seguinte historia:

Ao longo de varios anos, até pouco tempo, ele teve uma cliente obcecada com Sears,
Roebuck Tinha porque tinha que ganhar algum dinheiro com esse papel, ainda que isto a levasse
a faléncia. E quase a levou.

Apaixonara-se por Sears, Roebuck enquanto trabalhava na area administrativa da
Universidade de Chicago. A empresa, que tem sua sede em Chicago, sempre fora generosa com
a Universidade. Uma fabulosa doagdo foi a editora de Encyclopaedia Britannica, que era de
propriedade da Sears mas que, através de diversos acordos e contratos de direitos autorais, fazia
desaguar o seu verdadeiro caudal de receita nos sedentos cofres da universidade. Quando soube
disto, a nossa personagem ficou encantada. Ainda estudante, resolvera que, se um dia tivesse a
investir, sO compraria agdes de empresas que dessem boas contribui¢des a sociedade. Beirando
0s 40 anos, e com algum dinheiro sobrando, resolvera que o que queria era Sears.

Nio ha nada de errado em escolher seus investimentos por critérios como este, desde
que ndo se esquega de que estd no mercado, principalmente, para ganhar dinheiro. Se vocé
rejeita investimentos porque ofendem as suas sensibilidades sociais ou politicas, pode limitar um
pouco o seu campo de agdo, mas ndo muito. Existem inimeras empresas, como a Sears, que sio
boas cidadas e, ao mesmo tempo, faturam um caminhdo de dinheiro quando as coisas andam
direito.

Para comegar, a mulher comprou um punhado de agdes da Sears. Infelizmente, o
papel ndo recompensou o seu afeto. Por motivos que ninguém, nem antes, nem depois, foi capaz
de explicar, nos 12 meses seguintes a clientela resolveu ficar longe das lojas Sears e dos seus
famosos catalogos. E ndo s da Sears, mas dos magazines em geral. As agdes dos grande
varejistas como a Sears deram um mergulho.

Bem aconselhada - veja o 3° Grande Axioma, DA ESPERANCA, ela liquidou a
posi¢do, absorvendo uma perda de 15% a 20%. Guardou o que sobrou no banco.

A acdo ficou quase um ano na bobeira, nem pra ca, nem pra la. De repente, para
surpresa geral, deu um salto. Passou pelo ponto em que a nossa personagem vendera, e seguiu
em frente.

Boquiaberta e irritadissima, ela ficou s6 olhando. Mais o prego subia, mais zangada ela
ficava. Sentia-se traida, seduzida e abandonada. Como ousava a agdo fugir dela daquele jeito?

Na sua maneira de ver, a agdo lhe devia algo. Nossa personagem pds na cabega que



tiraria algum dinheiro dela, nem que tivesse de lhe torcer o pescogo.

Comegava a sofrer um ataque de perseveranga. Ligou para o seu corretor e o
informou de que estava tornando a comprar Sears. O homem discutiu com ela. A agdo estava
um pouco alta. Tao alta que o dividendo anula ficaria abaixo de 4% do valor atual da agdo, algo
rarissimo na histéria da empresa. Teimosamente, ela insistiu. Queria voltar a Sears, ¢ fazer o
papel pagar o que lhe devia.

Nao pagou. Tornou a cair.

E assim foi, durante anos. A decisdo de obter um ganho com aquele papel cegou-a
para todas as outras oportunidades, outras boas jogadas em que poderia ter entrado. Ela “cagava”
a Sears, no pico das altas e no fundo das baixas, quase sempre perdendo dinheiro, porque a
obstinagao perturbava a sua visdo e nao a deixava raciocinar com logica.

Finalmente, em fins de 1982, ela teve a satisfagdo de possuir agdes da Sears quando
elas tiveram um bom desempenho. Parece que isto resolveu o problema da mulher. As agdes
haviam, finalmente, resgatado a divida que tinham com ela.

Mas, sera mesmo? Todos aqueles anos que ela estivera cagando a Sears, o dinheiro
dela poderia ter estado em outras transagdes - estas escolhidas a frio, pelos seus méritos e nao por
teimosia. Algumas dessas transagdes poderiam té-la enriquecido. A caga a Sears deixara-a
apenas um pouquinho melhor do que no comego, tendo havido momentos em que, por se recusar
a abandonar o papel, poderia ter acabado com pesados prejuizos. Somente por pura sorte é que
ela encerrara a sua busca obstinada com um pequeno lucro.

E por ai que se orienta um programa especulativo? Nao, mas é tipico de investidores
novigos. Mesmo os especuladores mais experimentados as vezes cagam um investimento, por
pura teimosia, resolvidos a tirar leite de pedra a qualquer custo. Por razdes que eu jamais entendi,
Frank Henry vivia comprando e vendendo imoveis nos arredores de Morristown, em Nova
Jersey, quando deveria estar com a sua atengdo noutro lugar. Ele perdera dinheiro numa
transagdo imobilidria para aqueles lados, e ndo havia o que o fizesse ficar quieto e largar aquilo
de méo. Eu tive o mesmo problema, uma vez, com IBM, e até hoje ndo fiquei totalmente curado.
O diabo da agdo me deve um dinheiro, e, embora nem negocie mais com ela, volta e meia eu
me imagino comprando ou vendendo IBM a termo e ficando enlouquecido quando sobe e eu ndo
estou na jogada.

E humano, mas é besteira. Como é que um papel de investimento pode lhe * ‘dever”
dinheiro? Alguém pode lhe dever. Se a pessoa ndo pagar, estd no seu direito de cobrar, e ficar
zangado se o comportamento irresponsavel continuar. Porém, se vocé perder dinheiro num metal
precioso ou numa obra de arte, ¢ ilégico personificar o meio de investimento com idéias sobre
“dever”. Nao apenas ¢ ilogico, mas pode leva-lo ao comportamento do tipo cagador, que
provavelmente vai Ihe custar mais dinheiro ainda.

Digamos que tenha perdido algum dinheiro em Sears. Claro que estd a fim de
recuperar o que perdeu. Mas, por que essa recuperagdo tem de ser com Sears?

Um ganho ¢ um ganho, venha de Sears ou de onde for. Ndo importa onde o conseguir,
¢ dinheiro igual. Com todo um grande e maravilhoso mundo de opgdes aberto, por que ficar
obcecado com o investimento no qual perdeu algum? Por que perseverar em Sears, num
momento em que outros investimentos, racionalmente considerados, podem ser mais
promissores?

As razdes da perseveranga sio emocionais, ¢ ndo sio faceis de explicar. Conforme
observamos, a idéia de “dever” vem da personificagio da entidade especulativa: “Esse
investimento levou o meu dinheiro. Eu vou ficar atras dele até pegar o meu de volta, ou nio me
chamo Fulano de Tal!” Junto com isto vdo vagos sentimentos de vinganga: “Esse papel vai ver




quanto custa me fazer de bobo!” E ha também o desejo de ter razio, ja estudado sob outro
Axioma: “No final, provei que estava certo!” Todas essas razdes emocionais fervendo no mesmo
caldeirdo resultam num estado de espirito no qual o raciocinio do especulador vai para o espago.

Pairar acima dessa tempestade emocional ndo ¢ mais facil do que outros
ajustamentos internos a que um especulador tem de se obrigar, mas ndo hd como nio o fazer.
Conforme observei antes, quando estuddvamos outra dificil manobra mental, este ndo ¢ um livro
de aconselhamento psicoldgico, e eu ndo tenho nenhuma psicanalise instantinea a oferecer. Se
vocé esta com problema e ndo consegue resolver essa historia de perseverar numa operacdo que
esta dando prejuizo, talvez um papo com um amigo, com a sua mulher ou com o seu barman
preferido possa ajudar. Um bom concerto ou um cineminha também sdo capazes de alivia-lo, de
fazer vocé esquecer seus problemas por algumas horas. Para mim, uma caminhada de uns cinco
quildmetros ¢ um santo remédio. Cada um acaba encontrando o seu proprio caminho da
salvagdo.

De algum modo, vocé tem de derrotar essa vontade de perseverar quando a
perseveranga o estd levando para o buraco. O apotegma do antigo rei, no que se aplica a
especulagdo, carece de uma revisio completa. Se ndo der certo de primeira, ao diabo com ele.



15° AXIOMA MENOR

Jamais tente salvar um mau investimento fazendo ‘’preco médio’’.

A técnica conhecida como “pre¢o médio”¢é uma das mais tentadoras armadilhas do
mundo dos investimentos. E como aqueles sistemas garantidos, sem erro, de ganhar nas roletas,
que camelds vendem nos bares e nas ruas de Atlantic City e Las Vegas. Ao primeiro exame, o
sistema parece absolutamente logico, imbativel.

- Mas, ndo é mesmo? Isto aqui deve funcionar, ndo ¢? - diz vocé, encantado, os olhos
bem arregalados.

O sistema de “pregos médios” ¢ a mesma coisa que esses da roleta: funciona as
vezes, se vocé tiver sorte. Isto, naturalmente, ainda aumenta a atragdo. Mas ¢ preciso ter cuidado
para nio acabar enfeitigado pela coisa. E uma rosa, mas com veneno nos espinhos.

Funciona da seguinte maneira: vocé compra 100 agdes da U-La-La Eletronica, a 100
dolares por ag¢do. Ndo considerando a corretagem, para simplificar, o seu custo foi de 10.000
dolares. As coisas vio mal, e o prego cai para 50 dolares. Vocé parece ter perdido a metade do
seu investimento, e se lamenta. Mas, espere! Nem tudo estd perdido! Seu amigo e vizinho, que
jamais ganhou um centavo especulando mas conhece de cor e salteado todos os clichés do
mercado, aconselha-o a melhorar a sua posigdo fazendo prego médio.

O que vocé tem que fazer, dizele, ¢ comprar mais 100 agdes dessa droga, agora pela
pechincha de 50 dolares por agdo. Ai fica com 200 agdes. O seu investimento total ¢ de 15.000
délares. O seu pre¢o médio por agdo, entdo, cai para 75 dolares.

Magico! Aceitando o conselho do amigo e vizinho, vocé consegue fazer uma situagao
ruim parecer menos ruim. Pondo dinheiro novo na parada, ¢ capaz de fazer com que o dinheiro
velho parega menos idiota.

Fazendo assim a média, diz o seu conselheiro, ndo terd de esperar tanto para sair
empatado. Ndo precisa esperar até o preco do papel voltar a 100 dolares. Nas novas
circunstincias, so tem que esperar até 75.

Uma beleza, ndo é?

Nao exatamente. Quando vocé faz pre¢co médio, tudo que esta fazendo ¢ se iludir. Por
mais voltas e cambalhotas que dé, ndo ha como fugir ao fato de que pagou, realmente, 100
délares por agdo nas 100 agdes originais. Comprar mais 100 delas a 50 dolares nao modifica este
fato. Considerar o pre¢o médio de 75 dolares pode fazé-lo sentir-se um pouco melhor durante
algum tempo, mas ndo melhora em nada a sua situagdo financeira.

O que toda essa confusa operagdo pode fazer pelas suas finangas, na verdade, ¢ piora-
las muito. O prego da U-L4a-La caiu de 100 para 50 dolares por agdo. Presume-se que o mercado
tenha 14 suas razdes para essa brusca diminui¢do no valor estimado da empresa. Quais sdo as
razbes? Estude-as. Talvez sejam validas. Talvez a U-La-La esteja diante de um longo periodo de
poucos ganhos. Talvez o papel merega ¢ que se fique um bom tempo longe dele. Se ¢ este o caso,
que diabo esta vocé fazendo, comprando mais dele?

Em qualquer situagdo em que se sentir tentado a reduzr seus custos por média,
pergunte-se o seguinte: ”Se eu ja ndo tivesse um pacote da U-La-La a 100 dolares, compraria
esse papela 50? E um investimento que eu escolheria hoje, baseado apenas nos seus méritos?”” Se
as respostas forem negativas, pare de jogar dinheiro sadio num negécio doente.



Vocé pode concluir que as respostas sdo positivas. Como diz o 10° Grande Axioma,
frequentemente ¢ bom negécio ir contra a maioria. Talvez os seus célculos o convengam de que
os problemas da U-La-La ndo durardo tanto quanto todo mundo pensa, ¢ que o nivel de 50
dolares, portanto, ¢ uma verdadeira pechincha. Pode acontecer.

Mas, certifique-se bem de que néo se trata apenas de um desejo magico seu. Se anda
atras de pechinchas, A Bolsa de Valores e outros mundos especulativos vivem cheios delas. Antes
de despejar esses 5.000 dolares no segundo lote de U-La-La, pergunte-se: “Por que neste
investimento em especial? De todas as pechinchas que andam por ai, sera esta a que me parece
mais promissora? Ou estarei apenas tentando me sentir um pouco melhor, fazendo prego
médio?”

Como a perseveranga de modo geral - e aqui estamos falando de uma de suas
variantes -, isso de prego médio ¢ capaz de toldar o seu raciocinio. Decidido a tirar as suas U-La-
La da lama, vocé se concentra em U-La-L4, em detrimento de qualquer outra especulagdo que
pode ser muito melhor.

Perdeu dinheiro em U-La-L4, e quer apanhd-lo de volta. Mas, como perguntamos
antes a proposito de Sears, por que o ganho tem de vir de U-La-La? Nao importa de onde venha,
sempre sera dinheiro, aceito em qualquer lugar. Livre-se dessa obsessio por U-La-La, e
ampliard enormemente o seu campo de escolha. Suas chances de obter o ganho que procura
serdo muito aumentadas.

Outro problema criado por essa danga de pregos médios é que ela o leva a ndo prestar
atengdo no importante 3° Grande Axioma, DA ESPERANCA. Quando o barco comega a
afundar, ndo reze. Abandone-o

Conforme observamos ao estudar esse Axioma, a decisdo de absorver um pequeno
prejuizo, e fazé-lo rapidamente, nio ¢ uma decisio facil ¢ pode ser extremamente penosa.
Ficam-se procurando desculpas para ndo o fazer, e uma das desculpas ¢ a de que se vai dar jeito
em tudo reduzindo o pre¢o pela média: “Ora, eu ndo preciso liquidar esta posi¢do agora. Nao
tenho que fazer nada agora. Se o prego cair muito, eu compro mais um punhado, ¢ fago prego
médio...”

E 14 fica vocé no convés do barco, valentemente recusando-se a se mexer, enquanto
as aguas vdo subindo a sua volta. Faz algum sentido? Ndo, mas vocé estava a fim de uma
desculpa para ndo se mexer, e foi o que aconteceu. Numa hora de medo como a em que se
encontra, ndo se espera que vocé examine a sua desculpa a fim de verificar se ¢ logica.

Frank Henry conheceu um camarada que chegava a convencer-se a ser feliz quando
as suas especulagdes iam por dgua abaixo. Se ele comprava alguma coisa e o prego caia, o
sujeito comprava mais e fazia pre¢o médio. Mais caia o prego, mais ele comprava e mais baixo
ficava o seu pre¢co médio e mais feliz ele ficava. Era um truque psicologico complicado, mas ele
vivia contente. Rico, porém, ndo. Durante anos, ficou preso a alguns maus negocios, fazendo
prego médio continuadamente, e sempre acreditando que estava sendo espertissimo.

Estratégia Especulativa

Uma rapida revisio do 11° Grande Axioma. O que aconselha a fazer com o seu
dinheiro?

Diz que perseveranga pode ser uma boa idéia para aranhas e reis, mas para
especuladores ndo ¢ la essas coisas. Certamente, vocé pode perseverar nos seus esforgos para
aprender, melhorar e ficar mais rico. Ndo caia, porém, na armadilha de perseverar numa
tentativa de arrancar um ganho de uma tnica especulagéo.

Nao saia cagando um investimento por teimosia. Rejeite qualquer sensagdo que um
determinado investimento lhe “deve” alguma coisa. E ndo engula a idéia, tentadora porém



falaciosa, de que € possivel melhorar uma situagao ruim fazendo prego médio.
Dé importincia a liberdade de escolher investimentos apenas pelos méritos deles. Nao
abra mao dessa liberdade a troco de ficar obcecado com uma transagdo que nao deu certo.



0 12° Grande Axioma: DO PLANEJAMENTO

Planejamentos a longo prazo geram a perigosa crenca de que o futuro estd sob controle. E
importante jamais levar muito a sério os seus planos a longo prazo, nem os de quem quer que seja.

George e Martha conheceram-se e casaram-se na década de 40. George era
contador, empregado num pequeno escritério de contabilidade. Martha era secretaria numa
corretora de seguros. Como era o costume da época, pouco depois do casamento Martha largou o
emprego e foi ser dona de casa e mée de familia. O salario de George ndo era tdo grande, mas
era estavel, como ele. O mundo parecia um lugar seguro ¢ aconchegante. Para torna-lo ainda
mais seguro e mais aconchegante por sugestio do pai de Martha, pequeno comerciante, o jovem
casal foi visitar um conselheiro de finangas ¢ montou um Plano a Longo Prazo.

Considerava-se isto uma coisa prudente, sensata e perfeitamente admiravel de se
fazer; até hoje pensa-se assim. Como dizem os grandes sabios, todo casal jovem deve ter um
plano. As pessoas que tinham planos ¢ as que ndo tinham eram comparadas a cigarra e a
formiga da fabula de Esopo. A severa e pratica formiga trabalha o verdo inteiro, pensando no
inverno que vem pela frente, enquanto, sem planos, a cigarra se deixa ficar ao sol, cantando. No
final, como se sabe, a pobre e velha cigarra tem de ir 14, chapéu na mao, mendigar comida,
enquanto a formiga tem o prazer de dizer:

- Pois ¢, bem que eu avisel.

Na vida real, porém, o mais das vezes ¢ a formiga que acaba com o seu formigueiro
fumigado, ou arrasado por um trator. Isto ¢ o que acontece com quem tem raizes (ver o 6°
Grande Axioma), e, em boa parte, as raizes nascem dos planos a longo prazo. A cigarra,
viajando mais leve, muda o rumo do vdo e sai da frente.

Atualmente, George e Martha estdo pelos sessenta e poucos anos, aposentados. E
praticamente quebrados. Se viverem muito mais, acabardo totalmente quebrados, durinhos,
vivendo da caridade publica. Praticamente nenhum dos elementos do plano a longo prazo deles
funcionou como deveria.

Na década de 40, achavam que gostariam de aposentar-se com uma renda de 700
dolares por més, contando a pensdo privada e a do governo. Isto da 8.400 anuais, quantia que nos
anos 40 era dinheiro que ndo acabava mais. Na realidade, na maioria das classificagdes de
renda, o nivel mais alto costumava ser ”7.500 dolares ou mais”. Ninguém conhecia quem
ganhasse acima disso.

Hoje em dia, logico, dependendo do lugar, 700 délares por més sdo suficientes para
pagar o aluguel de um sala-e-quarto, mas ndo para comer no mesmo meés. Se vocé insistir em se
alimentar, e ainda quiser dinheiro para se vestir, para contas médicas e outras despesas, ai ja tem
problemas.

O plano a longo prazo de George e Martha inclufa a compra de uma casinha na qual
viveriam aposentados, felizes para sempre. Comprariam a casinha a vista, a fim de ndo terem de
se preocupar com prestagdes todo més. Tendo isto em mente, o plano previa que teriam
economizado, ao atingirem 65 anos, 20.000 dolares. Nos anos 40, com 20.000 délares vocé
comprava duas casas e ainda sobrava troco para um carro. O plano ndo contava que, nos anos
80, 0 que entdo era um dinheirdo mal compraria uma casinha de cachorro.

De qualquer forma, George ¢ Martha ndo tm os 20.000 dolares. A caminho da




pobreza, foram atingidos por algumas despesas inesperadas (acontece com todo mundo) e alguns
infortinios (idem). Em meados da década de 60, o patrdo de George foi apanhado numa briga
complicada envolvendo a falsificagdo do balango de algumas empresas, e perdeu o escritorio de
contabilidade. O emprego de George foi para o espacgo, e junto foi-se o plano de aposentadoria
privada do nosso personagem. Depois de longa busca, ele conseguiu outro emprego, mas jamais
chegou perto de 700 dolares de aposentadoria mensal que ele e Martha planejavam. Depois de se
aposentarem, tiveram de recorrer as suas economias. Embora as reservas de que dispdem sejam
remuneradas com juros trés vezes maiores que o previsto (nos anos 40, juros de 2% ou 3% eram
aregra), o capital deles derrete-se a olhos vistos.

Moram num apartamentinho que ndo da para nada, vivem de feijdo enlatado, e
passam a maior parte do tempo perplexos, se perguntando o que foi que aconteceu.

Duas coisas: planejamento, e em seguida o inesperado.

George e Martha prenderam-se demais ao seu plano. Deitaram raizes nele. Na sua
cinzenta carreira, George teve vérias oportunidades de entrar por caminhos muito mais
promissores. Um amigo, por exemplo, convidou-o para um negocio juntos. O amigo queria
montar um escritorio de contabilidade de sociedade com George. Esse escritorio, e esse amigo,
hoje estdo muito prosperos. Quando a oportunidade apareceu, porém, George morreu de medo.
O risco parecia demais. Ele e Martha se esconderam no aconchego conforto do seu plano.
Achavam que ndo precisavam correr nenhum risco. A vida deles estava todinha planejada. O
plano garantia-lhes velhice confortavel, uma casinha e uma pequena renda. Com esse passaro na
mao, para que dois voando?

Foi assim que eles se deixaram embromar pelo seu proprio plano a longo prazo. Ndao
lhes passou pela cabega que o passaro que acreditavam ter na mao iria bater asas e voar.

Como diz o 12° Grande Axioma, planejamentos a longo prazo geram a perigosa
crenga de que o futuro esta sob controle. Poucas crengas sdo mais perigosas do que esta.

Olhando a frente, mal consigo divisar a estrutura basica da semana que vem. A
continuidade dos acontecimentos so da para isto. Numa quarta-feira, talvez, posso me sentar e
armar algum tipo de planejamento financeiro para a quarta-feira seguinte. Com certa margem
de erro, sou capaz de uma previsdo razoavelmente confiavel do valor dos meus investimentos e
dos da minha mulher - agdes, imoveis, contas bancarias, prata e tudo o mais - daqui a uma
semana. Mesmo um plano ou uma previsao destas pode acabar de modo ridiculamente errado, ¢
claro. Tanto quanto sei, a Bolsa pode despencar antes da quarta-feira que vem. Eu posso passar
com o carro em cima do deddo de alguém, e levar pela proa um processo que me arranque até o
ultimo niquel, sei 1a. De qualquer forma, para um plano de sete dias eu ainda me garanto. A
visibilidade ndo ¢ 14 essas coisas, mas da-se um jeito.

Um més a frente, e a visibilidade cai muito; um ano, e ja estd quase tudo opaco. Dez
anos... vinte... Bem, ai ja ndo se enxerga ¢ mais nada. Nem formas vagas, nem contornos, nada,
nada mesmo. E como tentar, em Londres, pela madrugada, enxergar através daqueles nevoeiros
que os ingleses chamam de “sopa de ervilha”. E totalmente impossivel saber o que vira pela
frente.

E se vocé ndo consegue enxergar o objetivo do seu plano, como vai tragar um plano
inteligente?

Planejar para um futuro que ndo se vé? Para mim isto parece grossa bobagem.
Contudo, vendedores de seguros de vida, assessores de investimentos e demais especialistas
vivem insistindo que ¢ isso mesmo que vocé tem que fazer, e inimeras familias, principalmente
familias jovens, continuam a fazé-lo. Como no tempo de George ¢ Martha, até hoje ainda acham
que ¢ muito louvavel fazer planejamentos a longo prazo. E os resultados continuardo sendo mais



OU Menos 0s Mesmos.

Um planejamento ¢ uma ilusio de ordem para toda a vida. Economistas, assessores
financeiros e o pessoal que vende planos de aposentadoria privada para daqui a vinte anos, falam
como se o mundo do dinheiro fosse um lugar da maior ordem, no qual as mudangas se
processam lenta e previsivelmente, como uma éarvore crescendo. Espiando o préximo século,
enxergam um mundo financeiro exatamente igual ao nosso, mais igual até. Maior, mais
automatizado, mais isto, mais aquilo. Chegam a essas tranquilizadoras conclusdes observando as
tendéncias que caracterizam o nosso mundo, hoje, e jogam essas tendéncias para o futuro. Tudo
muito organizadinho, e ai da para cozinhar uma por¢do de planejamentos a longo prazo.

O que esses planejadores esperangosos esquecem, ou preferem ignorar, é que o
mundo do dinheiro se parece com uma arvore crescendo, mas s6 num sentido muito limitado. E
ridiculo achar que simplesmente examinando-se as tendéncias de hoje pode-se enxergar o
mundo futuro. Nos proximos vinte anos, algumas dessas tendéncias certamente desaparecerdo,
ou virardo ao contrario. E ninguém ¢ capaz de dizer quais. Tendéncias completamente novas
surgirdo, aparecerdo fatores com os quais a gente nem sonha hoje. Eventos totalmente
imprevisiveis nos apanhardo de surpresa. Mercados subirdo explosivamente, outros simplesmente
explodirdo, revolugdes, guerras, faléncias, calamidades: quem ¢ capaz de dizer o que vem pela
frente?

O mundo no qual serdo conduzdos os seus assuntos financeiros, daqui a vinte anos,
esta oculto por tras de uma cortina que nao deixa passar nem uma réstia de luz. Ndo se pode
saber nem se existira um mundo do dinheiro, se existira o dolar, ou 0 que comprar com um ddlar.

Isto posto, nao faga nenhum plano a longo prazo, nem deixe ninguém fazer por vocé.
S0 serviria para atrapalhar. Em vez disso, viaje leve feito a cigarra. Em vez de tentar organizar a
sua vida para acomodar coisas imprevisiveis, no futuro, reaja aos fatos a medida que forem
surgindo, no presente. Quando enxergar uma oportunidade, corra atras; quando vir o perigo, dé o
fora.

No que se refere a dinheiro, tudo que precisa, em matéria de planejamento a longo
prazo, ¢ da inteng¢do de ficar rico. Como, exatamente, ¢ algo que vocé ndo pode saber, a ndo ser
nas linhas mais genéricas. Eu gosto de agdes, e geralmente estou afundando melas até as orelhas.
O meu como, entdo, presumo eu, terd algo a ver com essa area de especulagdo. Mas ¢ so isto
que sei sobre o meu futuro financeiro, e é so isto que eu tentarei saber. O Unico tipo de
preparacdo que posso fazer para o século que vem, portanto, ¢ continuar estudando o mercado,
continuar aprendendo, melhorando. Se da para chamar uma coisa tdo vaga como esta de plano,
tudo bem, ¢ isso ai que ¢ o meu plano.

O seu deve ser igualmente solto, sem amarras. Decida-se a aprender tudo que houver
para aprender sobre os negoécios que mais o atraem. Porém, jamais perca de vista a
probabilidade... ndo, a certeza, melhor dizendo, de que o seu meio especulativo e as
circunstidncias que o afetam se modificardo de forma que néo ¢ capazde imaginar agora. Ndo se
deixe prender, ndo deite raizes como a formiga; ndo queira ser uma vitima potencial do trator do
destino.



16° AXIOMA MENOR

Fuja de investimentos a longo prazo.

Um executivo da Unido de Bancos Suigos, casa patema de Frank Henry, contou-me a
triste historia de uma investidora a longo prazo, Paula W. (pseudénimo), que foi praticamente
arrasada pelo ja mencionado trator do destino.

Paula comecara a sua vida adulta como operaria de uma linha de montagem da Ford.
Valendo-se dos generosos programas educacionais da empresa, abriu caminho até os niveis
gerenciais. Ao longo do percurso foi acumulando alguns milhares de agdes ordinarias da Ford. O
marido morreu quando Paula tinha cinquenta e poucos anos, deixando-a proprietaria de uma
grande casa num suburbio de Detroit, ¢ de um apartamento na Flérida, imoveis que agora ja ndo
a interessavam mais. Resolveu vender os dois, fazer um acordo com a Ford para antecipar sua
aposentadoria, por todo o seu dinheiro em agdes dessa empresa e viver feliz para sempre,
recortando cupdes de dividendos.

Tudo isto ocorreu no final dos anos 70. A essa altura, a Ford pagava um dividendo de
2,60 ddlares por agdo. Juntando as agdes novas com as que ja possuia, Paula ficou com umas
20.000, que rendiam, entdo, cerca de

52.000 dolares por ano. Esta cifra era totalmente taxavel pelo Imposto de Renda
(exceto deducdo de 100 dolares, permitida pelo generoso governo); suplementada, porém, pela
pensido que recebia, era o bastante para a nossa Paula viver confortavelmente, em seguranga.

A sua corretora telefonou-lhe uma ou duas vezes alertando para os problemas que
pareciam estar se armando na industria automobilistica. A mulher sugeriu que talvez fosse uma
boa idéia vender as agdes antes que as cotagdes caissem. Se Paula estava interessada
principalmente em renda, por que ndo considerar trocar de posi¢do, comprar alguma boa
companhia de servigo publico? Tradicionalmente, essas companhias distribuiam grande parte das
suas receitas sob forma de dividendos. Os pregos dos papéis nio se mexiam muito, mas os
dividendos andavam geralmente na faixa de 9% a 15% - duas ou trés vezes mais do que
pagavam outras companbhias.

Mas Paula disse que ndo, que preferia continuar com Ford. Conhecia a empresa,
confiava nela, sentia-se confortivel com aquele papel. Quanto a uma possivel queda de prego,
ndo a preocupava. Era um investimento a longo prazo. Nio tinha inten¢do de vender em futuro
proximo. A ndo ser uma ou duas vezes por ano, nem olhava o jornal para saber a quantas
andava. Subiu um pouquinho, desceu um pouquinho - para que iria ela se chatear? Estava acima
dessas miudezas. Das suas agdes, sO queria um belo cheque gordo a cada trimestre. Fora isto,
disse ela a corretora, desejava-as trancadas num cofre e esquecidas.

Em 1980, a Ford reduzu o seu dividendo de 2,60 ddlares por agdo/ano para 1,73. A
renda de Paula caiu para 34.600 dolares.

Conforme vimos em outro contexto, em 1980 os problemas da industria
automobilistica comegaram a se agravar, inclusive os da Ford. Paula deveria ter saido muito
tempo antes, mas deitara raizes.

Em 1981, o dividendo da Ford foi reduzido a 80 centavos de dolar, ¢ Paula recebeu
16.000 dolares nesse ano.

No ano seguinte, a Ford ndo pagou dividendo nenhum. Paula, desesperada, durante



esse ano triste teve de vender cerca de 4.000 agdes, a fim de fazer dinheiro para viver e pagar
dividas acumuladas. A essa altura, naturalmente, a cotagdo das agdes estava horrivelmente
baixa. Ela foi obrigada a vender por muito menos do que tinha comprado.

Em 1983, a Ford comegou a sair do buraco. Declarou um dividendo de 50 centavos de
délar. No comego desse ano, sobravam a Paula apenas 16.000 agdes, ¢ ao longo do ano ela teve
de vender outras 2.000. Seus dividendos, em 1983, ficaram por volta de 7.000 dolares.

Em 1984 as coisas se apresentaram um pouco melhores. A Ford pagou dividendos de
1,20 dolar. Com as

14.000 agdes que lhe restavam, Paula recebeu 16.800 dolares. Manteve-se viva, mas
ndo fora isto que antecipara no seu planejamento a longo prazo.

Jesse Livermore escreveu: “Acredito que o dinheiro perdido em especulagdes (de
curto prazo) ¢ uma ninharia comparado as gigantescas somas perdidas pelos assim chamados
investidores, que deixam seus capitais empatados durante muito tempo num s6 negéocio. Do meu
ponto de vista, os investidores (de longo prazo) sio os grandes jogadores. Fazem uma aposta,
plantam-se nela e, se der errado, podem perder tudo. O especulador inteligente agira
rapidamente, mantendo as suas perdas num minimo”.

Conforme ja vimos, Livermore nao teve 100% de sucesso como especulador. Nao
apenas ganhou quatro fortunas, como as perdeu, e, finalmente, por alguma tragédia pessoal,
perdeu a vida. Mas quando o seu motor especulativo estava em ordem e bem lubrificado, ele
parecia um Rolls-Royce. Valia a pena escutar.

Vamos, entdo, prestar atengdo a esta sua sentenga basica: “Os investidores (de longo
prazo) sdo os grandes jogadores. ”

E a pura verdade. Apostar no amanh j4 ¢ um risco. Apostar num dia daqui a vinte ou
trinta anos ¢ loucura total.

Investimentos a longo prazo, como tantos outros procedimentos falaciosos que ja
vimos, t€m 4 os seus encantos. O maior deles, talvez ¢ que o aliviam de ter de tomar decisdes
frequentes e talvez penosas. Vocé toma uma sé - “compro isto e esquego”- e relaxa. Isto atrai
0s preguigosos e os covardes - e nos todos temos muito destas qualidades. Além do mais, o fato
de termos um pé-de-meia acoplado, como a maioria dos pés-de-meia, a algum plano a longo
prazo, da um enorme quentinho na barriga, uma sensa¢do de pura felicidade. A vida esta todinha
planejada! Nada pode lhe acontecer! Pelo menos é o que vocé pensa.

Outra beleza dos investimentos a longo prazo ¢ o que vocé economiza em comissdes
de corretagem. Quanto mais vocé entra e sai de coisas como agdes, moedas ou imdveis, mais
pagard de comissdes e outras despesas e taxas. No caso de imoveis, onde as comissdes sdo
significativas, isto pode ter importdncia, mas, na maioria dos outros negocios que envolvem
corretores, ¢ pouco mais que a picada de um mosquito. Mesmo assim, ha muitos investidores a
longo prazo que se valem da historia das comissdes como justificativa para a sua imobilidade.

O seu corretor preferia que vocé fosse um especulador do tipo ligeiro, que entra e sai
rapidinho, em vez do tipo coqueiro, que fica plantado. Quanto mais vocé se mexer, mais o seu
corretor ganha. Neste caso, o interesse dele coincide perfeitamente com o seu.

Nio deite raizes. Cada investimento deve ser reavaliado no minimo a cada trés meses,
tendo de justificar-se novamente. Pergunte-se sempre: “Se este investimento me fosse oferecido
hoje pela primeira vez eu poria o meu dinheiro nele? Estd marchando na diregdo da posigdo de
saida que eu estabeleci?”

Isto ndo quer dizer que vocé deve ficar pulando de galho em galho, so pela farra. Mas
se as circunstincias se modificaram depois que fez o investimento, se ele vem caindo, se a
posi¢do de saida esta ficando mais longe em vez de mais perto, se vocé vé outra coisa que, a luz




das novas circunstancias, parece evidentemente mais promissora, pule.

A pressio para se ficar plantado num pé-de-meia ndo vem apenas da nossa covardia,
preguica ou outro problema intimo qualquer. O mundo & nossa volta também aplica uma pressao
enorme.

Muitas grandes empresas de capital aberto, por exemplo, oferecem arranjos
aparentemente atraentes, pelos quais os empregados podem investir nas suas proprias agoes.
Vocé assina um papel se comprometendo a investir tanto por més, e, para facilitar, algumas
empresas descontam em folha e compram as agdes em seu nome. Vocé nem vé a cor do
dinheiro. Um investimento sem dor!

E o que Ihe dizem, pelo menos. O que esse tipo de negocio faz é arraigar vocé num
lugar onde, quem sabe, vocé nem queira ter sempre as suas raizes. Qual teria sido o sentido, por
exemplo, de ficar preso num investimento a longo prazo em GM, nas duas ultimas décadas? Em
1971, o papel era negociado acima de 90 délares. Desde entdo, ndo chegou nem perto.

Corretores e outros agentes da varias formas de especulagdo oferecem o que
geralmente chamam de planos “convenientes” de investimento mensal. Para comprar o que
determinou, vocé entra com tanto por més. Isto ndo o prende, inexoravelmente, num
investimento a longo prazo, mas a tendéncia ¢ essa. O risco neste tipo de investimento ¢ que ele o
estimula a bolar um plano a longo prazo: “Entdo, vamos ver. Se eu investir tanto por més em
Oba-Oba Computadores e se o prego da agdo aumentar, modestamente, 10% ao ano... Puxa,
quando eu fizer 65 anos terei tantos milhares de dolares! Estarei rico!”

Nio conte com isso, meu amigo.

Vendedores de fundos mutuos acenam com dezenas de atrativos diante dos seus
esbugalhados olhos. Esse pessoal também tem os seus convenientes planos mensais. Vocé
receberd lindos gréficos a quatro cores, mostrando por A mais B como teria sido inteligente vocé
ter-se agarrado com os planos deles pelos ultimos vinte anos. Ou, se o desempenho deles tiver
sido tdo miseravel que ndo ha grafico a quatro cores que dé jeito, terdo outros graficos,
igualmente bonitos, mostrando o deslumbrante futuro que vocé tera de assinar nesta linha
pontilhada aqui.

Temos, também, a indistria do seguro de vida. Este ¢ um mundo espantosamente
complexo. Para irmos ao cerne da questio, porém, diremos que existem dois tipos de seguro de
vida: 0 que o prende num investimento a longo prazo e o que ndo o prende. Fuja do primeiro.

Seguro de vida com investimento a longo prazo - as vezes chamado de vida “total”,
mas que tem uma por¢ao de outros nomes - pode acabar de duas maneiras: da um bom dinheiro
aos seus herdeiros, no caso de vocé passar desta para a melhor, ou paga-lhe uma anuidade, ou
numa bolada sé, caso vocé se mantenha no jogo além de certa idade. Sob todas as suas mais
variadas formas - ¢ bota variadas nisso -, uma coisa nio muda nunca: custa os olhos da cara.

O vendedor, sobriamente vestido, delicado, que espalha aqueles folhetos diante dos
seus olhos e fala com temor reverencial em planos a longo prazo, sinceramente deseja que vocé
compre este tipo de seguro de vida. Se vocé embarcar, ele fatura uma burra duma comissio. Ele
estd a fim de ver vocé comprometer o seu rico dinheiro por vinte ou trinta anos; para ele, porém,
o negodcio ¢ a prazo muito menor que para vocé. Muito provavelmente, ¢ o do tipo “comissdo de
frente”, ou seja, ja nos dois ou trés primeiros anos do seguro ele recebe uma boa parte das
comissdes sobre esses vinte ou trinta anos.

O seu principal ponto de venda sera que vocé ndo estd comprando, esta investindo. Se
andar tudo direitinho, vocé acabara recebendo de volta o que tiver colocado, ou boa parte.
Enquanto isso, se esticar as canelas antes do planejado, a sua familia estard protegida. Beleza,
nao?




Nio. O que esse vendedor estd querendo que vocé faga é pura loucura. Ele quer que
vocé invista milhares de ddlares, ao longo de um periodo de alguns anos, contra um futuro muito,
muito distante. E como é que vocé sabe como sera o mundo no futuro? Ai sentado, hoje, como
pode saber que daqui a dez ou vinte anos estara a fim de investir num esquema de anuidade
como este? Quem sabe se o mundo ndo vai mudar de tal maneira que essas anuidades ndo
valerdo mais nada? Entdo, para que se prender a tal esquema?

Se tem dependentes que, sem vocé, terdo problemas financeiros, proteja-os
comprando as formas mais baratas de seguro de vida. S6 pagam se vocé morrer, mas essa ¢ que
¢ a idéia. Vocé ndo se prende a nada. Se chegar um momento em que os seus dependentes ja
ndo precisam mais de vocé, ou se outras mudangas ocorrerem na sua vida, vocé simplesmente
para de pagar o prémio, e tudo bem. Enquanto isso, como os prémios sdo baixos, vocé fica com
dinheiro para investir em outras coisas mais interessantes que seguros de vida.

Tudo o que vocé pode saber sobre o futuro ¢ que, quando chegar, chegou. Nao da
para ver a cara que terd, mas vocé pode ao menos se preparar para reagir as suas oportunidades
¢ acasos. Nao tem a menor graga ficar ai parado e esperar que ele o atropele.

Estratégia Especulativa

O 12° (e ultimo) Grande Axioma adverte para a futilidade e os perigos de se planejar
para um futuro que ndo se pode enxergar. Ndo deite raizes em planos ou investimentos a longo
prazo. Em vez disso, reaja aos fatos a medida que eles se apresentam, no momento. Ponha o seu
dinheiro em negocios, também a medida que se apresentam, e tire-os dos riscos assim que tais
riscos aparecam. Valorize a liberdade de movimentos que lhe permitira agir assim. Jamais assine
qualquer papel que comprometa essa liberdade.

O 12° Grande Axioma diz que s6 existe um plano financeiro a longo prazo de que
vocé precisa: o plano de ficar rico. Ndo da para saber nem para planejar o como. Tudo que vocé
tem de saber ¢ que ira conseguir, de um jeito ou de outro.



CONTRA CAPA

Os banqueiros sui¢os ensinam como ganhar dinheiro em qualquer lugar do mundo.
Vocé sera sempre bem sucedido no mundo dos negdcios se seguir estas regras:1

SOBRE RISCO - Preocupagdo ndo ¢ doenga, mas sinal de //saude. Se vocé ndo esta
preocupado, ndo esta arriscando o bastante.

SOBRE MOBILIDADE - Evite langar raizes. Tolhem seus movimentos.

SOBRE INTUICAO - S6 se pode confiar num palpite que possa ser explicado.

SOBRE ESPERANCA - Quando o barco comega a afundar, ndo reze. Abandone-o.

SOBRE PADROES - At¢ comegar a parecer ordem, o caos nio é perigoso.

Logo depois da Segunda Guerra Mundial um grupo de banqueiros e empresarios
suigos resolveu ganhar dinheiro investindo em varias frentes, de agdes a imoveis, de mercadorias
a moeda. Eles ganharam muito e se tornaram um dos povos mais ricos do planeta. Aqui estdo as
regras infaliveis que estabeleceram para diminuir os riscos enquanto aumentavam cada vez mais
os lucros. Sio 12 Axiomas principais ¢ 16 secundarios que se aplicam a qualquer tipo de
investimento. Neles, o leitor encontrara a chave para investir com sucesso - 4 moda suiga.
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