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Max Gunther

OSAXIOMASDE ZURIQUE

Os conselhos faetos dos banqueiros suicos para orientar os ®us investimentos
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INTRODUCAO

O que sdo e cmo foram criados os Axiomas.

Vegam o quebra-cabe@ que € aSuica Essa minha terra acestra € um lugargo pedrento, com uma &ea
menor que a do estado do Rio de Janeiro. N&o tem um centimetro de litoral. E uma das terras mais pobres em
minerais que se @nhece Nao tem uma gota de petréleo que possa chamar de sua, e ma consegue um saco de
carvao. Quanto a ayricultura, o clima e atopografia sdo indspitos a quase tudo.

Ha trezentos anos a Suica fica fora das guerras européias, principamente porque, nese tempo todo, néo
aparecel um invasor que redmente aquisese.

Com tudo is®, 0s 3licos estdo entre as pesas mais ricas do mundo. Em renda per capita, comparam-se aos
americanos, alemaes e japoneses. Sua moeda é das mais fortes do mundo.

Como conseguem isto?

Conseguem-no porque sdo s investidores, espeauladores e jogadores mais espertos do mundo.

O asanto destelivro & apostar para ganhar.

Isto talvez dé aimpressio de que se trata de um livro para todo mundo. Nao é. Claro, todo mundo quer
ganhar; mas nem todo mundo quer apostar, e éai que reside uma diferencada maior importancia

Muita gente, a maioria provavemente, quer ganhar sem apostar. Este € um desgo perfeitamente
compreensivel, ndo ha nada de errado nele. Na verdade, muitos dos mais antigos ensinamentos sbre aEticado
Trabalho frisam bem isto. Dizem-nos que @rrer riscos € uma tolice Uma pessa prudente ndo corre riscos
maiores que 0s exigidos pelos termos basicos da existéncia humana. Viver bem € ganhar a vida com o suor do
proprio rosto - algo meio abarreddo, talvez, mas sguro. Mais vale um passro namao...

Bem, as regras do jogo sdo muito claras. Se vocé é ontra o jogo por motivos fil oséficos, encontrard pouca
coisa Util neste livro - amenas, € daro, que e e mude asua maneira de pensar.

Mas % ndo é totalmente @ntrario a asumir riscos razoaveis - melhor ainda, se gosta de se ariscar, como cs
suicos gostam -, este livro foi feito para vocé Os Axiomas de Zurique trata de riscos e de @wmo administréa-los.
Se vocé estudar os Axiomas com a dencdo que merecam, eles 0 capazes de posshilitar que ganhe mais
apostas do que acreditava possvel.

Vamos falar claro: com eles, vocé é @paz defica ricol

Aqui se falara solre apostas no sentido mais amplo. Vocé vera o mercado de agGes mencionado com
freqUéncia porque édai que vem a maior parte da minha experiéncia, mas o livro ndo se limita aeste grande
supermercado de sonhos. Os Axiomas ® glicam as espeallagdes com mercadorias, metais predosos, arte,
antiglidades eimove's; as marchas e mntramarchas do dia-a-dia dos negdcios; aos jogos de @ssno au de mesa.
Em resumo, os Axiomas ® glicam a qualquer situacdo em que vocé arrisque dinheiro visando a ganhar mais
dinheiro.

Qualquer adulto sabe que a vida éum jogo. Muitos, provavelmente amaioria, sentem-se bastante infeli zes
com este fato, e passam a vida buscando meios e modaos de acatar o menor nimero de apostas possvel. Outros,
porém, fazem justamente o contrario, e, entre estes, 0s icos.

Nem todos 0s suicos exibem este traco, € daro, mas os que 0 exibem sio em grande ndmero. O suficiente,
com certeza, para pemitir generaizagbes bre o cardter nacional dos suicos, que ndo se transformaram nos
banqueiros do mundo for ficarem escondidos em quartos escuros, roendo as unhas, mas por enfrentarem riscos
cara acaa, etratando de descobrir meios de administra-los.

Do alto das suas montanhas, os slicos olham o mundo a volta e véem-no cheio de riscos. Sabem que é
posdvel a uma pessa reduzir ao minimo os riscos que @rre, mas sabem também que, se fizer isto, tal pesoa
estara @andonando toda esperanca de vir a ser algo mais que um rosto na multidao.

Na vida, para qualquer espéde de ganho - em dinheiro, em estatura pesal, 0 que quer que se defina @mo
“ganho” -, vocé tem de arisca um pouco do seu capital material e/ou emociona. Tem de @mprometer
dinheiro, tempo, amor, alguma coisa. Esta é alei do universo. A ndo ser por pura sorte, ndo ha wmo escapar.
Nenhuma aiatura na face da terra eté isenta de obedecer a eta lei impiedosa. Para virar barbdeta, a larva
predsa engordar, é olrigada ase aventurar por onde ha passarinhos. N&o tem apelacdo: éalei.

Observando isto, os aJicos concluiram que amaneira sensata de levar a vida ndo é fugindo aos riscos, mas
expondo-se deliberadamente a ées. E entrar no jogo. Apostar. Mas ndo & maneira irracional da larva. Ao
contrério: apostar com cautela e deliberacdo; apostar de maneira tal que grandes ganhos sjam mais provaveis
que grandes perdas - apostar e ganhar.

E posdve isto? Com toda certeza. Existe formula para ansegui-lo. “Férmula” talvez ndo sga a paavra
adequada, uma vez que sugere acles mednicas e auséncia de opgdes. Mehor seria dizer “filosofia”. Essa
formula, ou filosofia, consiste de 12 profundas e misteriosas regras para se assumirem riscos, os chamados
“Axiomas de Zurique’.



Atencdo: ao primeiro contato, os Axiomas sd0 um pouco assustadores. N&o sdo do tipo de @mnsahos bre
investimentos que amaioria dos asesres costuma oferecer. Na realidade, contradizem aguns dos mais
estimados cli chés da indUstria do aconselhamento financearo.

A maioria dos espeailadores suicos bem-sucedidos da pouca aencdo aos conselhos convencionais bre
investimentos. O sisema deles é melhor.

A expressio “Axiomas de Zurique” foi cunhada num clube de suicos que operavam em mercadorias e agoes,
e que se etabeleceu a voltade Wall Stred, depois da Segunda Guerra Mundial. Meu pai foi um dos fundadores.
Bem, ndo era exatamente um clube, pois ndo tinha estatutos, ndo se pagava mensalidade nem havia ligta de
socios. Era apenas um grupo de homens e mulheres que se davam bem, queriam ficar ricos e partilhavam da
conviccgdo de que ninguém jamais ficou rico através de salario. Encontravam-se de vez em quando no Oscar’s,
no Delmonico e an outros bares de Wall Stred. Esses encontros continuaram através das décadas de 50, 60 e 70.

Conversavam solre muitos asuntos, mas principalmente sokreriscos. O trabalho de adificar os Axiomas de
Zurigue mmegou com uma pergunta que fiz ameu pai e de ndo soube responder.

Meu pai era um banqueiro suico, nascido e aiado em Zurique. Na cetiddo de nascimento, seu home era
Franz Heinrich; na América, porém, todos o chamavam Frank Henry. Quando morreu, ha dguns anos, seus
obituérios deram grande destaque ao fato de que dedirigia asucursal de Nova Y ork do Schwel zerbankverein - o
gigante financero de Zurique, a Unido de Bancos Suicos. O trabalho era importante para de, mas uma vez me
diss 0 que realmente queria gravado na sua sepultura: “Ele apostou e ganhou”.

Comegamos a conversar sobre espeaulacéo quando eu ainda estava no seaundério. Ele pegava o meu bdetim
eredamava que o curriculo eraincompl eto:

- N&o ensinam aquilo de que vocé mais predsa: espeallagdo. Como correr riscos e ganhar. Um garoto se
criar naAméricasem saber espeallar... puxa... € 0 mesmo gque estar numa mina de ouro e ndo ter uma pa.

Quando eu estava na faculdade, e depois, prestando servico militar, tentando deddir o que fazer na vida,
escolhendo careira, Frank Henry dizia

- N&o pense apenas em termos de salério. Ninguém fica rico aravés de salario, e ha muita gente que fica
pobre. Tem que ter mais do que is. Algumas boas espeaul agBes, é dis que vocé predsa.

Enfim, uma @nversa tipicamente suica O fato € que absorvi essas coisas como parte da minha elucacao.
Quando dei baixa, com algumas centenas de ddlares de soldos atrasados e ganhos de pdquer, segui os conselhos
de Frank Henry e passi longe das cadernetas de poupanga, pelas quais e e nutria o mais profundo desprezo. O
dinheiro foi para aBolsa de Valores. Ganhel um pouco, perdi um pouco, e acabel saindo mais ou menos como
havia entrado.

Enquanto isto, na mesma Bolsa, Frank Henry faza um carnaval. Entre outros negdcios, ganhou uma fabula
numas actes de minas de uranio no Canada, loucamente espeaulativas.

- Como € que se eplicais®? - perguntel, chateado. - Eu invisto com toda aprudéncia e ndo acontecenada.
V océ compra pastagens de alces eficarico. Ha dgo que ndo estou percebendo?

- E predso saber fazer acoisa - dise de.

- Tudo bem. Ent&o, me ensine.

Meu pai ficou me olhando, calado, pensando.

Como fiquel sabendo depois, o que de tinha na cabega eram regras do jogo espeaulativo, absorvidas ao longo
de uma vida inteira. S0 regras que pairam no ar, entendidas mas raramente enunciadas, nos circulos de
banqueiros e espeauladores slicos. Tendo vivido nesss circulos desde que @nseguira 0 seu primeiro emprego
deauxiliar de escritdrio, aos 17 anos, Frank Henry tinha tais regras entranhadas nos ossos. Mas ndo era cgpaz de
especifica-las, nem de me eplica como funcionavam.

Conversou a respeito com outros s1icos que também operavam em Wall Stred. Esses sus amigos tampouco
sabiam exatamente que regras eram essas. Mas, a partir des momento, tomaram a s a tarefa de isola-las e
classfica-las em suas mentes. Comegu como lrincadeira, mas, a medida que os anos passavam, a misa foi
ficando cada vez mais séria.

Criaram o habito de questionar a s préprios e uns aos outros ©hre as manobras espeaulativas mais
importantes: “Por que eta wmprando auro agora?’, “O que o fez vender essa &d0 quando esta todo mundo
comprando?’, “Por que esta fazendo isto, e ndo aquil 0?7’ ... Obrigavam-se mutuamente a formular as idéias que
0s guiavam.

A ligtaderegrasfoi evoluindo aos poucos. Foi ficando menor, asregras mais agucadas, mais bem formuladas
com o passr do tempo. Ninguém se recorda quem criou a expressao “Axiomas de Zurique’, mas foi assm que
asregras acabaram conheddas, até hoje.

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

O valor deles me pareceincalculavel, e aumenta @da vez que os estudo - um sinal seguro de sua verdade
fundamental. S&o ricos em camadas seaundérias e terciarias de significado; alguns sdo friamente pragmaticos,
outros beiram o misticismo. N&o sdo apenas uma fil osofia da espeaul agdo: sdo marcos para uma vida de sucesso.

E enrigueceam muita gente.



O 1°GRANDE AXIOMA: DO RISCO
Preocupacéo nédo é doenca, mas snal de salude.
Se vocé ndo esté preocupado, ndo esta arriscando obastante.

Ha muitos anacs, duas jovens formadas pela mesma universidade resolveram buscar juntas as suas fortunas.
Foram para Wall Strred e trabalharam numa série de empregos. Acabaram ambas como funcionérias da E. F.
Hutton, uma das maiores corretoras do mercado. Foi assm que mnhecegam Gerald M. Loeb.

Faleddo ha dguns anos, Loeb foi um dos mais respeitados asssgores de investimentos do mercado. Aquele
génio calvo era um veterano das diabdlicas baixas da déada de 30, e das fantadticas altas que seguiram a
Segunda Guerra Mundia. Através de tudo isto manteve a cabe fria. Nasceu pobre, morreu rico. Seu livro The
Battle for Investment Survival (A Bataha Pela Sobrevivéncia em Investimentos) talvez segja a mais popular
cartilha sobre estratégia de mercado ja escrita. E, com toda cetezg das que se |éem com maior prazer, pois Loeb
eraum contador de historias nato.

Ess, das duas jovens, €e contou ceta noite, quando jantdvamos, Frank Henry, €le e &, num restaurante
perto da Bolsa. Chamava atencdo para um aspedo, que Loeb achava importante assnaar, a respeito de rrer
riscos.

Timidas, as jovens procuraram-no pedindo conselhos bre investimentos. Foram conversar com ele em
diferentes ocasides, mas Loeb sabia que eram muito amigas e, com ceteza, comparariam o que lhes dissesse. No
comeqo, a Situagdo financdra das duas era idéntica Haviam iniciado promissoras careiras e, em questdes de
salarios e de status, fazam modestos progresos. Seus slarios comegavam a ser mais do que predsavam para
cobrir as necessdades bésicas de suas vidas. A cada ao, depois do aceato do Imposto de Renda, sobrava dguma
coisa. Embora ndo fosse muito, era o suficiente para deixélas preocupadas acerca de onde investir tais
economias, pois, ao que tudo indicava, no futuro haveriamais. Perguntaram a Gerald Loeb o que fazer.

Tomando cha wm torradas num dos sus pontos favoritos, o paternal Loeb tentou explicar-lhes as diferentes
posshili dades. Rapidamente, porém, tornou-se aparente que anbas ja tinham deddido. O que procuravam era
tdo somente aconfirmacdo de que estavam certas.

Ao contar esta histdria, Loeb mali ciosamente chamava uma de Sylvia, a Solria, e a outra de Mary, a Louca.
Em termos financeros, a anbicdo de Sylvia era encontrar o abrigo da seguranca absoluta. Queria o seu dinheiro
numa mnta remunerada ou noutra espéde de poupancaque praticamente lhe garantisse retorno e preservacdo do
capital. Mary, por seu lado, acdtava certos riscos, esperando fazer crescer 0 seu capitalzinho de forma mais
significativa

Levaram adiante suas respedivas estratégias. Um ano depois, Sylvia tinha o seu capita intacto, os juros e
uma gostosa sensacgdo de seguranca. Mary andava toda escalavrada. Tomara uma cga num mercado tumultuado.
Desde a comprainicial, suas agOes tinham caido cerca de 25 %.

Sylvia foi generosa o bastante para néo espezinhar a outra @m um “eu ndo ds®e? Ao contrério, mostrou-se
horrorizada:

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

Como aconteda & vezes, os trés amocavam juntos. Loeb observava Mary com toda aencdo. Ficou quieto
esperando a reacdo dela as manifestagbes de solidariedade de Sylvia. Temia que as primeiras perdas
desencorgjasem Mary, fazendo-a sair do jogo, como acontece com muitos espealadores nedfitos. (“Todos
esperam grandes ganhos instantaneos’ , dizia e, se lamentando. “Quando n&o triplicam o dnheiro no primeiro
ano, saem batendo portas feito criangas mimadas.”)

Mary, porém, tinhagarra. Sem se abaar, sorriu:

- Pois é... tive prejuizo. Mas veja sO oque mais eu consegui... - Redinou-se sobre a mesa, aproximando-se da
amiga: - Sylvia, eu estou vivendo uma aventura!

A maioria das pesas agarra-se a seguranca como se foss a coisa mais importante do mundo. E a seguranca
pareceter muito a seu favor. Faz com que a pesa se sinta protegida; € @mo estar numa cama quentinha em
noite de inverno. Cria uma sensacdo de tranqiilidade.

A maioria dos psicdlogos e psiquiatras da aualidade diria que isto € bam. Uma das principais convicgdes da
psicologia moderna € que asanidade mental significa, acima de tudo, manter-se @mo. Essa pouco examinada
convicgdo domina, ha déadas, o pensamento analitico. Um dos primeiros livros a tratar desse dogma chamou-se
How to Sop Worryng and Sart Living (“Como Para de se Preocupar e Comegar a Viver”), e The Relaxation
Response (“A Reacdo Relaxada') € um dos mais recentes. Os analistas garantem que as preocupacdes nos fazem
mal. Eles ndo derecem nenhuma prova confiavel de que tal assrtiva sgja verdadeira. Ela se transformou em
verdade acdta simplesmente por ser repetidainfinitas vezes.

Os devotos de disciplinas misticas e meditacionais, espedalmente as asidticas, vao mais longe. Valorizan
tanto a tranqilidade que, em muitos casos, estdo dspostos até asuportar a pobreza em nome dela. Algumas



seitas budistas, por exemplo, afirmam que néo se deve lutar pela poss de bens materiais, e que a pesga deve até
abrir méo dos que posaui. A teoriadiz que, quanto menos o individuo tiver, menos terd @m que se preocupar.

E claro que afil osofia dos Axiomas de Zurique diz exatamente o gposto. Libertar-se das preocupacdes pode
até ser uma wisa baa, em cetos entidos. Mas qualquer bom espeaulador suico Ihe dira que, se 0 seu principal
objetivo navida é fugir das preocupaces, entdo vocé nuncadeixara de ser pobre.

E vai morrer detédio.

A vida é para ser vivida @mo uma aventura, ndo vegetando. E pode-se definir aventura mwmo um episodio no
qual se enfrenta dgum tipo derisco e se procura supera-lo. Ao enfrentar riscos, a suareacdo natural, sadia, seraa
de entrar num estado de preocupacao.

Preocupactes s0 parte integrante dos grandes prazeres da vida. Casos de amor, por exemplo. Se vocé teme
Se @mprometer e asumir riscas, jamais % apaixonard. Sua vida sera cdma como um lago azul, mas quem quer
uma vida assm? Outro exemplo: 0s esportes. Um aconteamento esportivo é um episddio no qual os aletas, e
por tabela os espedadores, se expbem a riscos - com 0s quais % preocupam loucamente. Para a maioria dos
espectadores, é uma pequena aventura, para os atletas, uma aventura de grandes proporgdes. E uma situacio na
qual o risco é aidadosamente criado. Nés ndo iriamos asdstir a eventos esportivos, nem qualquer outra
competicao, se ndo nos deseem alguma forma de satisfacdo bésica. Predsamos de aventuras.

As vezes, talvez predsemos também de trang(iilidade. Masisto ndo nos falta anoite, quando dormimos, além
de en agumas horas passadas acordados, na maioria dos dias. Em 24 horas, oito au dez de tranquilidade
deveriam ser suficientes.

Sigmund Freud compreendia anecessdade de aventura. Embora se mostrase onfuso com o “objetivo” da
vida, etivese umatendéncia aperder-se an incoeréncias quando tratava do asaunto, ndo tinha ele aimprovavel
conviccdo de que 0 dyjetivo da vida é ter cdma. Muitos dos sus discipul os acreditavam nisto, mas ndo ele. Na
redidade, faza &é um esforco para ridicularizar a ioga e outras disciplinas psicorreligiosas asaticas, que
considerava mmo as expresies maximas da escola de sanidade mental que tem 0 “mantenha acdma’ por
principio. Naioga, o oljetivo é alcancar a paz interior a austa de tudo o mais. Como olservou Freud em O Mal
Estar Na Civilizacdo, qualquer pessa que alcance plenamente os objetivos de umatal disciplina, “sacrificou a
suavida’'. Em troca de qué? ‘Tera apenas alcancado a feli cidade da quietude.”

Parecemau negacio.

A aventura éque da sabar avida E a Unicamaneirade viver uma aventura é epondo-se a riscos.

Gerald Loeb sabia dis®. Dai ndo poder aprovar a dedsio de Sylvia, a Sohria, de por o seu dinheiro na
poupanca

Mesmo quando s juros estéo relativamente mais altos, qual € o lucro? No comeco do ano, vocé entrega 100
ddlares ao banqueiro. No fim do ano, ele Ihe devalve 109 Grande vantagem! Fora a datice

E bem verdade que, em qualquer pais civilizado, num banco sério, os sus 100 ddlares estdo seguros. A
menos que ocorra uma grande calamidade eondmica, vocé ndo perdera coisa dguma. No decrrer do ano, os
juros podem baixar um pouguinho, mas o banqueiro jamais Ihe devolvera menos que os 100 ddlares originais.
Mas, cadé agraca? Cadé o desafio? Cadé a emocgéo?

E, principamente, cadé alguma esperancade ficar rico?

Além do mais, solre os juros - os 9 délares - € mbrado imposto de renda. O que sobrar deve dar para enpatar
com a inflagdo, se tanto. Dese modo, vocé jamais conseguird qualquer mudancga substancial na sua situagao
financera

Tampouco ficara rico através de salério. E impossvel. A estrutura econdmica mundial estd montada contra
vocé. Se um emprego for a base do seu sustento, 0 maximo que pode esperar € passr pela vida sem ter que
mendigar um prato de @mmida. E nem isto € garantido.

Estranho como poss parece, a maioria dos homens depende exatamente é de saarios, e de dguma
economia aque possaam recrrer em caso de emergéncia. Frank Henry vivia se irritando com o fato de a clase
média ser inexoravelmente enpurrada nessa diregdo, por questdo de aducacdo e de @ndicionamento social.

- Nem a criangada escapa - costumava resmungar. - Professores, pais, orientadores, todo mundo fica
martelando na cabeca da crianca: faga 0 seu dever, ou néo vai arranjar um bom emprego. Um bom emprego...
Como se isto fosse a anbicdio maxima de um ser humano. E por que ndo uma boa espeaulagdo? Por que ndo
falam com as criancas arespeito diso?

Eu fui uma crianca @m quem falaram - e muito - arespeito. A regra basica de Frank Henry dizia que s6 a
metade do potencia de uma pessoa deveria ser aplicada en ganhar um sal&rio; a outra metade devia ser apli cada
em investimentos e espeaul agdes.

Porque apura verdade éa seguinte: a menos que vocé tenha pais ricos, a Unica maneira de sair da pobreza -
sua Unica esperanca- € submeter-se ariscos.

Certo, é daro, trata-se de umarua de médo dupa. Assumir riscos implica aposshili dade de perda, em vez de
ganho. Ao espeaular com seu dinheiro, vocé se arrisca a perdé-lo; em vez de acabar rico, pode acabar pobre.

Mas, veja & coisa por outro angulo: como um assalariado comum, perseguido pelo imposto de renda e
arrasado pela inflagdo, caregando ba parte do mundo nos seus polbres ombros, a sua situagdo financera, de



qualquer forma, ja € uma droga. Entéo, que diferenca faz, realmente, se ficar um pouquinho mais polre, na
tentativa de setornar maisrico?

E, tendo os Axiomas de Zurique mmo parte do seu equipamento, € improvavel que fique mais polre. Tem é
chance de se tornar muito mais rico. Ha mais espaco para subir do que para descer, €, aconte@a o gue acontecer,
vocé pelo menos estara vivendo uma aventura. Com o potencia de ganho tdo maior que o de perda, 0 jogo esta
armado a seu favor.

As amigas de Gerald Loeb, Sylvia e Mary, ilustram o que pode acontece. A Ultima vez que soube delas,
estavam com cinglienta e poucos anos. Ambas ® haviam casado e divorciado, e anbas continuavam a
adminigrar suas finangas da maneira como haviam conversado com Loeb, no comego de suas careiras.

Sylvia tinha posto todas as sias eanomias em poupanca, CDBs, titulos municipais isentos de impaostos e
outros abrigos “seguros’. Os titulos municipais ndo eram téo 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
poupanca ecs CDBs mantiveram intacto oresto do seu capital, mas a inflacdo de dois digitos na década de 70,
iguamente inesperada, desgastou desastrosamente o poder de omprado dinheiro de Sylvia.

O seu melhor negécio, enquanto estava casada, foi a compra de uma casa. Ela e 0 marido eram co-
proprietarios. Quando se divorciaram, acetaram a venda da @sa, dividindo meio a meio o apurado. O imove
havia val orizado muito ao longo do tempo, e ambas sairam com bem mais do que haviam investido

Ainda assm, Sylvia ndo estava rica, longe dis. Depois do divorcio, voltou a trabalhar numa @rretora, e
esta obrigada a ontinuar trabalhando até dingir a idade de aposentadoria, quando passara arecever uma pensao.
N&o sera grande misa, mas dela ndo podera prescindir, porque 0 que tem ndo é suficiente para garantir-lhe a
velhice Sylvia organizou sua vida financdra en torno do saléario como sustentacéo principal. Nao morrera de
fome, provavelmente, mas terd sempre de pensar duas vezes antes de wmprar um par de sapatos. Com seus
gatinhos de estimacdio, passard o resto da vida num conjugado, que nunca serd ajuedado o kastante no inverno.

Quanto aMary, etarica

Como qualquer um que ndo sga maluco, ela sempre Se preoccupou com a seguranca do seu capital, mas
jamais permitiu que essa preocupacdo se impuses® a tudo o mais ha sua fil osofia financdra. Assumiu riscos.
Passado 0 penoso comego, alguns riscos comegaram a produzir resultados. Ganhou muito dnheiro na excdente
fase da Bolsa, na década de 60, mas o que garantiu realmente as slas espeaul agdes foi 0 auro.

Os americanos puderam comegar a usar o metal amarelo como investimento em 1971, quando o entéo
presidente Nixon rompeu o €lo dficial entre o auro e o ddlar. Até entéo, o prego do auro eraimével - 35 ddlaresa
onca troy. Com a dedsao de Nixon, o preqo disparou mas Mary andou rapido. Contra os conselhos de inlmeros
assssores financaros conservadores, comprou contratos do metal a preqos entre 40 e 50 ddlares aonca

Antes do final da década, o preq atingiu 875 ddlares. Mary vendeu a maior parte do que wmprara apreqs
em torno de 600 ddlares. Até entdo, gozava de uma situacdo financdra mnfortavel; dai em diante, estavarica

E proprietéria de uma csa, um apartamento na cidade eoutro numailha do Caribe. Passa boa parte do tempo
vigjando - de primera dass, € 6bvio. Faz muito que largou o emprego. Como conversara com Gerald Loeb, o
salario era um detalhe no seu quadro financearo. Os dividendos que recebia sempre foram maiores que 0 seu
salario. Pareda-lhe desproporcional, entéo, passar cinco de @da sete dias ganhando aquela miséria.

E verdade que, a0 longo dos anos, os asauntos financdros deram muitas preocupagdes a Mary;
provavelmente, preocupactes bem maiores do que Sylvia jamais conhecal. 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 ha manha
seguinte. Sempre fora capaz de fazer dguma estimativa sobre a sua Situagéo financdra no ano seguinte, ou dali a
dez anos. Seus cdlculos 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 mnforto.

Em contraste, durante os anos em que esteve acumulando a sua fortuna, Mary s6 era capaz dos pal pites mais
disparatados sbre o seu futuro. Houve, com toda certeza, noites em que dormiu muito mal, ou nem dormiu.
Houve éocas em que andou apavorada.

Mas, velam qual foi 0 seu retorno.

Muitos dos mais cdebres operadores de Wall Stred jamais esconderam que um estado de quase permanente
preocupacdo é parte dos fus etil os de vida. Poucaos, porém, dizem isto em tom de queixa. Ao contrario, falam
quase @wm degria. Gostam do modo como vivem.

Desses especuladores, um dos mais famosos foi Jese Livermore, que brilhou em Wall Stred no come@
deste s2alo. Alto, boa pinta, com os cabel os muito louros, onde de aparedaatraia multiddes. As pesas viviam
pedindo-lhe dicas de investimentas, e ea permanentemente perseguido por repérteres de jornais e revistas que
tentavam arranca-lhe qualquer dito sabio. Ceto da, um jovem jornalista, muito sério, perguntou-lhe se,
considerando toda aluta eas tensfes para chegar |14, valia apena ser milionario. Livermore respondeu-lhe que
gostava muito de dinheiro, deformaque, sim, para de valia apena. Mas, o reporter indstiu, ndo havia noites que
um espeaulador em agdes passava sem dormir? Vae apena avida, quando se passa o tempo todo preocupado?



- Olha agui, meu filho, ouca bem - diss Livermore - Toda dividade tem os sus problemas, 0s $us apertos.
Se vocé aidar de abelhas, vai levar as suas ferroadas. No meu caso, 80 as preocupagdes. E acdté-las ou
continuar pobre. Se a1 puckr escolher entre preocupacdes e pobreza, sempre vou preferir as preocupacoes.

Livermore, que fez e perdeu quatro imensas fortunas espeaulando na Bolsa, ndo apenas acdtava o estado de
preocupacdo como pareda gredélo. Certa noite, e e Frank Henry estavam bebendo num bar, quando
Livermore lembrou-se, de repente, que tinham um jantar. Telefonou para aanfitrid, apresentou suas embaracadas
desculpas, pediu mais um drinque e aplicou a Frank Henry que mstumava ficar distraido e esqueddo quando
estava no meio de uma jogada deli cada de mercado. Frank olbservou 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 estivese metido numa jogada, preocupava-se com meia
d(zia delas que estava armando pera a semana seguinte.

Admitia que se preocupava o tempo todo com as slas espeallagles, 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 @mo
seriarico amanha

Frank Henry nuncase esqueceu destas paavras, e décadas mais tarde ainda as citava. Isto € 0 que pressa a
filosofia do 1° Grande Axioma. Infelizmente, Jese Livermore ndo dispds de todos os outros Axiomas para
socorré-lo, e sua historiando teve um fina feliz. Mais adiante, voltaremos a falar dele.

Toda essa conversa acerca de riscos e preocupagdes pode dar a impressio que avida de um espeaulador é
passada a beirade um predpicio. Ndo é verdade. Ha momentas, é ceto, que vocé sente os pélos arrepiados, mas
s80 raros e geramente ndo duram muito. A maior parte do tempo vocé passa com preocupagdes suficientes
apenas para dar algum sabor avida. O nivel derisco de que estamos falando ndo €, realmente, muito ato.

Virtualmente, todas as jogadas financdras visando lucro envolvem riscos, o individuo se dizendo
especulador ou ndo. A Unica forma praticanente sem riscos de lidar com o dnheiro é @loca-lo em contas
remuneradas em bancos, comprar titulos do governo americano au guarda-lo numa forma qualquer de poupanca.
Mas ja vimos bancos quebrarem. Se o banco que guarda o seu dinheiro quebrar, vocé serd ressrcido pela
Federal Deposit Insurance Corporation (Empresa Federa de Seguros de Depositos), mas € depois de longa
demora, e sem juros. De repente, se uma diizia de bancos explodissem ao mesmo tempo, numa espéde de
catéstrofe econdmica nacional, nem a FDIC seria cgpaz de honrar seus compromisss. Quebraria junto. Numa
situacdo dessas, ninguém sabe 0 que aconteceia com 0s depositantes. Felizmente, as chances de que este
pesadelo acorra sdo minimas. Uma conta num banco americano, neste mundo cheio de turbuléncias, é o mais
perto que se pode chegar de um investimento praticamente sem riscos.

Contudo, exatamente porque o risco € baixo € que o retorno é igualmente baixo. A caa de resultados
melhores, homens de &imo aquisitivo aplicam seu dinheiro em outras jogadas, mais arriscadas. Esranho como
pareg, porém, a maioria fazisto sem admitir que €0 que estdo fazendo. Fazem de @nta que agem com muita
prudéncia e sensatez. Nao estdo asaumindo riscos, ndo estdo espeallando, ndo estdo... psu, fale baixinho a
palavra... jogando. N&o, eles estdo investindo.

Vale apena explorarmos as supostas diferencas entre investir e espeaular. 1sto pode estar atrapalhando vocé
na asmilagdo do 1° Grande Axioma. Nés, os estudiosos dos Axiomas de Zurique, nos chamamos, francamente,
de espeauladores. Vocé pode ficar com aimpressio de que estamos Ihe dizendo, ou de que viremos a lhe dizer,
que arra riscos loucos e impensados. Pode Ihe agradar mais a idéia de “investir’ que ade epealar. Ser um
“investidor” parecemais seguro.

Naredidade, porém, ndo existe diferenca dguma. Como dizia Gerald Loeb, que néo tinha papas nalingua:

- Todo investimento é espeaulacdo. A Unicadiferenca € que alguns admitem is, e outros nao.

Pessoas que se oferecan para aconselha-lo na administragdo do seu dinheiro quase sempre se apresentam
como asessores de ‘investimentos’, ndo de espeaulaces. Parece mais «rio, impressona melhor, aém de
permitir cobrar mais pelos srvicos. Toda a imprensa espedalizada, dos bdetins informativos as principais
revistas que olrem as véarias &reas de epeallacdo, quase sempre identificam-se wmo publicagbes obre
“investimentos’. Mas todas, exatamente mmo fazem os Axiomas de Zurique, tratam é de espeaul agdo.

Existe até um tipo de papéis que os espedali stas financeros gostam de chamar de “investimentos padréo”.
Passa uma idéia de grande dignidade, assusta um pouco e da a impressio de superseguranca Falando desses
papéis com a goropriada solenidade, um desses assessores € @paz de convenca um novigo de que se trata,
afinal, do longamente buscado investimento de alto rendimento e sem riscos.

As acles da IBM, por exemplo. Néo ha papel mais blue. Em Wall Stred, a IBM ¢é apelidada de “Big Blue”.
Um investimento padrao como IBM n&o tem erro, ndo é verdade?

Pois €, ndo tem. Se houvesse comprado IBM em 1973, quando o papel atingiu o pico e todos os assssores de
investimento do mundo empurravam, vocé teria de esperar nove anos parareauperar o capita. Teria sido melhor
negocio guardar o seu dnheiro num pé de meia.

Por mais digno que pare¢a néo existe investimento sem risco. Para mais um exemplo, tomemos General
Motors. E outra acgo que, geralmente, aparecena lista de crretores como investimento padréo. Estava em todas



as listas, em 1971, quando todo mundo achava que aGM seria a dona do mundo. Todos diziam que, com GM,
ndo havia nada de espeaulativo. Era o tipo de papd que os inventariantes mais conservadores compravam para
vilvas e 6rféos. Erainvestimento.

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

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

Como dizia Loeb, todo investimento é espeaulacdo. Vocé traz o seu dinheiro e @rre os riscos. Quer estegja
apostando em GM ou em qualquer outra coisa, € um espeallador. Melhor admiti-lo. N&o faz sentido tentar se
iludir. De olhos bem abertos, vocé entende melhor o0 mundo.

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

1° AXIOMA MENOR
S6 aposte 0 que valer a pena.

Um antigo cliché diz que “sb se deve apostar o0 que se poss perder”.

Ouve-seisto em Las Vegas, em Wall Stred e onde quer que se arisque dinheiro em busca demais dinheiro,
Lé&se amesma misa em livros que oferecen conselhos bre investimentos e adminigtracdo financdra do tipo
convencional. E t30 repetido, em tantos lugares, que acabou adquirindo uma aura de verdade, exatamente cwmo
os clichés psicenal iticos bre manter a @ma

Antes, porém, de incdui-lo no seu instrumental espeaulativo, € melhor estudalo com cuidado. Como a
maioria das pesas 0 interpretam, é uma férmula que praticamente garante maus resul tados.

O gue sera uma soma “que se possa perder” ? A maioriatalvez a definise @mo “uma soma que, se el perder,
ndo vai doer”. Ou, “uma soma que, se al perder, ndo representara diferenca significativa no meu bem-estar
financero”.

Por outras palavras, 1 cu 2 ddlares, ou 20 ddlares, ou agumas centenas. Essas s0 as quantias que amaior
parte da dass média consderaria “perdivel”. Em conseqiiéncia, € mm es< tipo de dinhero que a maioria da
clase média espeaula, se éque o faz.

Mas, veja bem: se apostar 100 ddlares e dobrar o dnheiro, vocé continua pobre.

A Unicamaneira de derrotar 0 sistema éapostando quantias que valham a pena. Claro, isto ndo significa que
deve jogar com somas que, perdidas, levariam vocé a bancarota. Afinal de wntas, ha o dugue a pagar, as
criangas predsam comer. Mas sgnifica, io sim, que tem de superar o medo de se machucar.

Se a quantia for tdo pequena que asua perda ndo represente diferenca significativa, o mais provave é que
tampouco trara ganhos sgnificativos. A Unica maneira de ganhar muito apostando pouco é correr atras de uma
posshili dade en milh&es. Vocé pode, por exemplo, comprar um bilhete de loteria por 1 ddlar e ganhar 1 milhao.
E gostoso sonhar com isto, mas, detdo grandes, as probabili dades contra sio de deprimir.

No curso hormal de uma jogada espeaulativa, vocé tem que omegar disposto a se machucar, nem que sga
um pouguinho.

Talvez prefira mmegar modestamente € a medida que for ganhando experiéncia e onfianca na solidez da
sua psique, ir aumentando a dosagem de preocupacdo. Cada espeaulador acaba encontrando o seu proprio nivel
detoleréncia ariscos. Alguns, como Jesse Livermore, apostam com tal ousadia que sdo capazes de quebrar com
espantosa rapidez - o que, conforme ja vimos, com Jese ocorreu quatro vezes. O seu nivel de risco era tao
elevado que asaustava os outros espeauladores, inclusive os mais calgados. Frank Henry, cujo nivel derisco era
mais baixo, costumava anali sar as jogadas de Jese e hiegar em casa balancando a @abega, cheio de espanto:

- O homem élouco! - dizia

Certavez, de @lculou que, se todas as suas espeaulagdes |he explodissm na caa de uma vez, num Unico e
imenso cataclisma, quando a poeira ssentase de etaria valendo mais ou menos a metade do que vaia &
comecar.

Perderia 50 %. De outro ponto de vista, preservaria 50 %. Era ess 0 nivel de tolerancia apreocupacao que
ele escolhera

Outro que acreditava em apostas que valesem a pena ea J. Paul Getty, um dos reis do petrdleo. A sua
historia éingrutiva. A maioria das pesas parecepensar que de herdou a sua imensa fortuna do pai, ou que,
pelo menas, herdou 0 comeco dela. A verdade ébem outra. J. Paul Getty fez fortuna sozinho, comegando como
um espeadlador comum, de dasse média, como vocé ou eu.

Ficavairritadissmo quando diziam que tinha receido a vida numa salva de prata.



- Deondevem essaidéia? - catavez €e gritou para mim, exagperado. (Haviamaos nos encontrado na sede da
Playboy. Ele ga aionista da empresa, durante alguns anos foi editor de eonomia da revista enela publicou 34
artigos. Era asua maneira derelaxar, quando ndo estava ganhando rios de dinheiro.)

Finalmente, Getty concluiu que era a imensiddo da sua fortuna que faza quase todo mundo pensar
predpitada e eradamente. As pessoas, evidentemente, achavam dificil acreditar que um homem sozinho pudess
comegar com uma soma modesta, padréo classe média, e transformé-laem 1 hilhdo de ddlares.

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 séaulo, quando tudo custava mais barato e ndo existia imposto de renda. Além de dguns
modestos empréstimos, ndo levou um tostédo do pai, frio e intimidante. E os empréstimas foram cobrados nos
prazos estabeleddos, ndo valendo descul pas de qualquer natureza. A coisa mais valiosa que Getty recebeu do pai
foi instrucdo, ndo dnheiro.

George F. Getty era um advogado de Minneapolis, espeaulador autodidata, que acertou na mosca na corrida
do petrdleo em Oklahoma, no comeg do século, e @iou regras que se parecean um pouco com alguns dos
Axiomas de Zurique. Era um homem sério, de inabal&veis convicgdes plantadas na Etica do Trabalho. Como J.
Paul escreveria depois, na Playboy: “ George F. ndo admitiaaidéa de que o filho de um homem rico devess ser
mimado, estragado, ou que recebesse dinheiro de presente quando ja tivesse idade bastante para ganhar sua
propriavida.” Assm, J. Paul teve de sair em busca de sua prépria fortuna.

No comeco, achou que queria ser diplomata ou escritor, mas a paixao do pa pela espeaulacdo estava no seu
sange. Foi atraido para Oklahoma, para o petrdleo. Trabalhando nos campos, juntou algumas centenas de
ddlares. A medida que aesciam suas eanomias, cresciatambém a sua vontade de ariscé-las.

Foi entdo que de demonstrou compreender o principio basico do 1° Axioma Menor. Aprendera-o0 com o pai:
SO apate 0 que \aler a pena.

Com 50 dilares, ou até menas, poderiater se associado a dgum negdcio. Néo faltavam dessas oportunidades.
Os campos de petréleo andavam chelos de independentes e de grupos de espeauladores que predsavam de
dinheiro para ontinuar perfurando pocos. Por uns poucos ddlares, vendiam parce as minimas das sas operactes
aqualquer um. Mas Getty sabia que mwm essas participagdes mindsculas nao ficariarico nunca

Saiu atras de wisa maior. Perto da Vila de Stone Bluff, encontrou um espeaulador oferecando 50% de um
direito de prospec@o sobre uma &eaque Getty achou promisra. Resolveu arriscar. Ninguém ofereceu mais, e
J. Paul Getty, assm, acabava deingressar oficialmente no ramo do petroleo.

Em janeiro de 1916, o primeiro poco-teste da area mostrou-se um suces: mais de 700 barris/dia. Pouco
depois, Getty vendeu a sua parte por 12.000 dilares, e foi desse modo que a sua fabul osa fortuna mwmegou.

- Claro quetive sorte - diria de, anos maistarde, recordando a sua primeira jogada. - Podiater perdido. Mas,
mesmo que is houvesse aconteddo, ndo teria modificado a minha @nviccdo de que aquele era o risco a
correr. Asaumindo ta risco (e ndo era pequeno, devo admitir), eu estava me dando a posshili dade de al cancar
algo interessante. Posshili dade, veja bem, esperanca. Se houvesse reausado a oportunidade, ndo teria tido a
esperanca.

Ele ainda arescentou que, se tivesse perdido, ndo teria Sdo o fim do seu mundo. Simplesmente voltaria a
cavar algum dinheiro, etentaria de novo.

- Me pareda, entdo, que al tinha muito mais a ganhar do que aperder - recmrdaria Getty. - Se ganhas<,
seriam vérias maravilhas juntas. Perdendo, doeria, mas ndo la essas coisas. O caminho a tomar pareda claro. O
que vocéteriafeito?

2° AXIOMA MENOR
Resista a tentacdo das diversificagoes.

Diversificagcdo. Examinemos o que quer dizer esta palavra, e @mo ela pode afetar os us esforcos para ficar
rico.

No sentido usado pela mmunidade de investimentos, significa espalhar o dinheiro. Estica-lo ao maximo.
Colocé-1o numa porcao de pequenas espeal agdes, em vez de ean umas poucas e grandes.

Seguranca: esta é aidéia por trés da ditude. Seis dos ®us investimentos dando em nada, talvez outros ®is
déem em alguma wisa. Se aU-LaLa Eletronicafalir e sua aéo cair para 3 centavos de délar, é posdvel que a
sua espeadlagdo com a Oba-Oba Computadores resulte melhor. E se tudo desabar, a0 menos 0s <us titulos
municipais talvez se val orizem, mantendo-a atona.

A idéa é eta Na ladanha dos aconsehamentos convencionais de investimentos, “uma carera
diversificada’ estd entre os objetivos mais procurados e reverenciados. S6 uma coisa € melhor: uma cateira
diversificada so de investimentos padrao. Se éisto que vocé tem entdo esta com tudo!

E o que des gostam de dizer. O fato é que a diversificagso, ao reduzir os riscos, reduz também, na mesma
medida, qualquer esperancaque vocé possater defica rico.

A maioria de nés, aventureiros de dasse média, comegmos as Nossas proezas espeadl ativas com um capital
limitado. Digamos que vocé disple de 5.000 ddlares, e quer que o seu bdso cresca. O que vai fazer com seu



dinheiro? A sabedoria mnvencional manda diversificar. Fazer dez apostas de 500 ddlares cada. Seriam, por
exemplo, 500 délares de GM, ja que aindUstria automohili stica parecenuma boa fase; 500 no goen, para o caso
de as taxas aubirem; 500 em ouro, para cobrir a posshili dade de tudo o mais dar errado, e assm por diante.
Pronto: todas as eventualidades estdo cobertas. D4 um quentinho na barriga, ndo da? Vocé eta protegido de
praticamente todos 0s perigos - inclusive do perigo de enriquece.

A diversificacdo tem trés grandes defeitos:

1. Obriga-o aviolar o precato do 1° Axioma Menor, de que se devem sempre fazer apostas que valham a
pena. Se 0 seu capital inicia todo ja ndo é grande wisa, diversificalo sO piora Quanto mais €
diversifica, menores s tornam as espeaulagdes. Levada a situacdo a extremos, vocé pode acabar com
quantias que redmente ndo valem nada. Como observamas no 1° Axioma Menor, um grande ganho sobre
um capital pequeno deixa-nos praticamente onde @megamos. polres. Digamos que Oba-Oba
Computadores foi brilhante, e 0 pre da a;do dobrou. Quanto vocé ganhou? Quinhentas pratas. Nao é
por ai que vocé vai atingir as aliquotas mais altas do imposto de renda.

2. Aodiversficar, vocé aia uma situacdo em que, provavelmente, ganhos e perdas acabam se cancdando e
0 deixando exatamente onde @megu - No ponto zero.

Vocé comprou dois papéis que, digamos, ndo eram exatamente investimentos padrao: Oba-Oba Computadores

e U-L&La Elerobnica. Se as duas empresas fossem abengoadas, e viesem a disparar, pensou vocé sua a&;oes
subiriam. Tudo bem, vamos dizer que tenha acertado os pal pites. As empresas prosperaram e lhe proporcionaram
um ganho de 200 dlares em cada espeaulacéo de 500 ddlares.

Na hora en que vocé estava comprando U-L&-La e Oba-Oba, porém, o seu conseheiro de investimentos,
solenemente, aertou-o de que era melhor proteger-se de riscos, através da diversificacdo. Para o caso de mau
tempo, costumava ele sentenciar, erabam ter um pouco de papéis conservadores e outro pouco de ouro.

Vocé, entdo, foi 14 e omprou 500 ddlares em ouro e outros 500 num fundo que opera @m titulos de 50 anos
do Departamento de Estradas de Rodagem do seu estado natal. S8o titul os perfeitos, isentos de impostos, e nunca
se deram mal. De repente, vocé estd no meio de uma explosdo na e@nomia. Como ha muita demanda de cpital
pelo comércio, e de aédito aos consumidores, os juros disparam, 0 que derruba o valor dos sus papéis com
juros prefixados. Cairam em 100 ddlares. Quanto ao auro, quem tem o0 meta amarelo esta freneticamente
vendendo, a fim de fazer dinheiro. Todo mundo quer aplicar em agles, que estdo disparando, ou pdr o dnheiro
nos novos tipos de mntas bancaias, 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 ddlares nas agoes, e perdeu 400 nos titulos eno auro. Qua é a graca?

3. Ao diversificar, vocé vira um artista de drco que tenta manter no ar uma por¢do de bdas a0 mesmo

tempo. Bolas demais.

Se tiver somente umas poucas espeaul agdes em andamento e uma ou duas € derem mal, da para adotar uma
posicdo defensiva. O 3° Grande Axioma, além de outras, refere-se a esta situagdo. Mas £ tem uma dizia de
bolas no ar e ametade delas come a ir na direcdo errada, as sas chances de escapar incélume do dlema néo
sd0 |a esss coisas.

Quanto maior 0 nimero de espealacles em que vocé entra, mais tempo e estudos tera de dedica-lhes. A
confusdo pode se generalizar. Quando as coisas comegam a dar errado - 0 que éinevitavel, como vocé sabe - e
surge um problema atras do autro, vocé pode acabar a beira do panico. Geralmente, o que acontece numa
situacdo dessas, espedamente mwm novatos no mercado, é que ficam paralisados. Como sio pressonados a
tomar dedsOes dificas demais, depressa demais, acabam nédo fazendo coisa nenhuma. Conseguem apenas ficar
estéticos, cheios de espanto, vendo oseu dnherinho derreter diante dos sus olhos arregalados.

Quando se pensa nesss trés grandes defeitos da diversificagéo, colocando-os diante da sua Unica quali dade -
a seguranga -, diversificar janéo nos parecealgo tdo ban assm.

Um pouco de diversificagdo, provavelmente, ndo fara mal. Trés boas espeallagdes, talvez quatro, até uma
meia d(zia, se sua atracéo por tal quantidade for forte o bastante. Pessoalmente, ndo gosto de ter mais de quatro
de uma s6 vez; amaior parte do tempo, espeallo em trés ou menos - as vezes numa misa sd. Uma quantidade
maior me faz sentir desconfortavel. Isto vai muito da preferéncia pessoal, e da maneira de pensar de cada um. Se
achar que pode operar eficazmente wm um nimero maior, tudo bem.

Mas ndo diversifique so por diversificar. Vocé se torna um concorrentezinho num concurso de supermercado,
no qual o dojetivo é encher o cesto o mais rapido posdvel. Acaba indo para asa @m um monte de porcaias
caras que nem queria. Ao espeallar, vocé deve pbr o seu dnheiro em alternativas que redmente o atraiam, e en
mais nenhuma. Jamais compre alguma coisa so porque predsa aredondar “uma cateradiversificada’.

Como dizem aguns, em Wall Stred: “Ponha todos 0s us ovos ho mesmo cesto, e tome mnta do cesto.”
Este €0 (nico cliché financaro que resiste a andlise. O primeiro que o dise ndo era cetamente dado a
diversificagdes. E muito mais facil tomar conta de um, ou de uns poucos cestos, do que uma dizia deles. Quando
araposa aparecea querendo roubar os ovos, vocé podera cuidar dela sem ter de ficar correndo em circulos.



Estratégia Espeaulativa

Facamos uma répida revisdo do 1° Grande Axioma. Espedficamente, o que de aconselha afazer com o seu
dinheiro?

Manda arisca-lo. Nao tenha medo de se machuca um pouco. Geralmente, a taxa de risco em que etara
envolvido nédo chega aser de arepiar os cabelos. Ao se deddir a enfrenté-la, estard se dando a Unica chance
redi sta de pbr-se acima da polreza

O pre@ a pagar por esta chance gloriosa € um estado de preocupacdo permanente. Esta preocupagéo, porém,

insiste 0 1° Grande Axioma, ndo é a doenca que a moderna psicologia aredita ser. E o molho forte epicante da
vida. Quando vacé se habituar com seu gosto, ndo passramais £m ee.



0O 2° Grande Axioma:
DA GANANCIA
Realize o lucro sempre edo demais.

Sgia 0 jogo feito no mercado financdro, numa mesa de pdquer ou em qualquer outro lugar, 0 que 0s
amadores fazem € isto: demoram-se demais nas paradas - e perdem.

O que osleva a agir assm chama-se ganancia, e édisto que trata 0 2° Grande Axioma. Conseguindo dominar
a ganandia, praticando este Unico ato de autocontrole, vocé se tornara um espeaulador melhor que 99% dos que
andam por ai atrés de fortuna.

S6 que ndo é facil parar quando se estd ganhando. A ganancia éalgo entranhado na mente humana. A maioria
de nés atem em dtas doses e da deve ter inspirado mais srmdes dominicas do que qualquer outro dos nosos
tracos menos nobres. E os &rmdes costumam ser draméticos, pontuados de suspiros. Soam desesperados, € 0
desespero vem da sensacdo de que aganancia esta de tal forma entranhada em nossas dmas, que aranca-la étao
dificil quanto mudar a cr dos nosws olhos.

Uma coisa é 6bvia: ndo ha sermao capaz de exorcizéla. Sermdes jamais surtiram qualquer efeito sobre da. E
VOCcé tampouco conseguird derrotéla ouvindo serm@es, nem pregando-os. Um caminho mais pragmatico e
promissor seria pensar no belo e estranho paradoxo que &iste no coracdo do 2° Grande Axioma: reduzindo a
ganancia, vocéaumenta as sas chances de ficar rico.

Uma pausa para defini¢do dos noss termos. No contexto do 2° Grande Axioma, a ganancia significa querer
em excesso, querer mais, sempre mais. Significa querer mais do que queria no comeco, ou mais do que seria
justo esperar. Significaperder o controle dos seus desgjos.

A ganancia é a prima doente, inchada e atodestruidora do comprismo. No sentido aqui empregado,
“comprismo” é o desgo natural de maior bem-estar material, sem conotacles pegorativas. Os Axiomas de
Zurique foram criados por pessas dotadas de uma sadia dose dese comprismo, e éimprovavel que vocé
estivesse agui estudando s Axiomas se ndo tivese essa caacteristica. Todo animal na face da terra tem o
ingtinto de buscar comida, um lugar para viver, 0s meios de autoprotecdo. Nesse sentido, 0 que nos difere das
demais criaturas é que os Nnoss desgjos sio0 mais complicados. Nao se envergonhe do seu comprismo, ele é
parte do seu equipamento de sobrevivéncia.

O comprismo descontrolado, porém, enlouqueddo a ponto de invaidar suas finalidades legitimas, é
ganancia. Esta épredso temer, fugir dela. E inimiga do espeaulador.

Uma pessa que dedicou quase toda avida ao estudo da ganénciafoi Sherlock Feldman, durante anos gerente
do Dunes, um dos maiores cassnos de Las Vegas. Grandalhdo, sempre de éculos de aos grosos e um sorriso de
melancdli co bom humor, Feldman costumava anali sar os fregueses no turno que escolhera para s nos sl es, das
duas as dezdamanha. O que deviu di transformou-0 numa espéde de fil 6sofo bisexto. Dizia

- Se des quisesEm menas, iriam para @sa Om mais.

Criara 0 seu proprio axioma sobre ganancia.

Tinha uma compreensdo perfeita do problema, sendo €e proprio jogador consumado. Na juventude, fez e
perdeu vérias fortunas; finalmente, aprendendo a controlar-se, acabou morrendo confortavelmente rico. Falando
sobre os freqlentadores do Dunes, diziaele:

- Para amaioria, o que fazem aqui dentro ndo tem muita importancia. Estéo s se divertindo. Perdem 100 cu
200pratas, e dai? Mas £ 0 jeito como jogam € 0 mesmo com que @nduzem suas vidas no dia-a-dia, ai pode ser
grave. Em muitos casos, da aé para ver por que ndo sao ricos. Vocé olha para de aqui e percebe logo que ndo
iréo a parte alguma que valhaa pena. Por qué?

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

- Ela encostou numa mesa de roleta e apostou 10 dlares, ndo me lembro em que nimero, seu nimero de
sorte, seu aniversario, sel |4 E, sabe, deu tal niUmero, e daficou 350ddlares mais rica. Pegou, entédo, 100 dolares
e pbs noutro ndimero, que também deu! Desta vez ela enbdsou 3500 ddlares. Os amigos fizeram umaroda em
volta dela e mandaram que apostasse mais, pois aquela ga asua noite de sorte. A mulher olhou em torno, e au
praticamente podia ver aganancia aescendo nos sus olhos.

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

- Ela ontinuou jogando. Cansou de ganhar nos plenos e pasu a postar na @r e nas dizias. Jogava agumas
centenas de ddlares de ada vez, e ndo parava de ganhar. Seis, sete vezes eguidas, A dona estava realmente
numa maré incrivel. De repente, estava ganhando 9.800 ddlares. Era de pensar que seria suficiente, ndo era? Eu
teria parado muito tempo antes. Um ou dois mil jateriam me deixado contente. Mas a mulher ndo se mntentava
nem com 9.800. A essa dtura, a ganancia ja ahavia deixado “alta”. Dizia que sO faltavam 200 para chegar aos
10.000 ddlares redondos.



E, tentando buscar o nimero redondo, gordo, a mulher da histéria de Feldman comegu a perder. Seu capital
foi deretendo, e da, parareauperélo, ia fazendo apostas maiores, com chances menores. E acabou perdendo
tudo, inclusive os ®us proprios 10 ddlaresiniciais.

Esta higdriailustra o sentido ariginal da conhedda alverténcia: “N&o force a sua sorte”. Ou, como preferem
0s slicos: “Néo estique asua sorte” A maioria da pessas diz isto quase sem pensar, sem se dar conta do seu
sentido profundo. Mastal aviso mereceser estudado com mais cuidado do que gerdmente |he dedicam.

O que de quer dizer € o0 seguinte: no jogo, ou no curso de uma jogada espeaulativa, de tempos em tempos
ocorrerdo periodos de ganho. Vocé achara téo bam, que vai desgjar que durem para sempre. Com cearteza, terd o
bom senso de admitir que arealizacdo de tal desgo é imposdvel, mas & houver sido agarrado pela ganancia, vai
Se mnvence aespear, ou a areditar que tais periodos duraréo pelo menos um bam tempo... e mais um pouco...
e um pouquinho mais... e ira navegando, na crista da onda, até que vocé eo seu dnheiro se predpitem numa
cachoeira.

O perturbador fendmeno dos periodos de ganhos sra estudado com mais detalhes no 5° Grande Axioma. (Os
Axiomas < interligam num intrincado desenho: é praticamente imposdvel falar de um sem mencionar os
demais). A esta dtura, 0 que queremos ressaltar € que ndo se pode saber de antem&o quanto vai durar um periodo
de ganhos. Pode durar muito tempo. Mas também pode acabar quando orelégio marcar o préximo segundo.

O que fazer, entdo? E predso presumir que qualquer conjunto au série de eventos que resultem em ganhos
paravocé terdo breve duragéo, e que os us lucros, portanto, hdo serdo absurdamente grandes.

Sim, é verdade, a gostosa série de acontedmentos pode prosseguir até resultar em ganhos colossais. Pode.
Mas vocé, do seu ponto de vistano comeq de tal série, obrigado a (incapaz de ver o futuro) deddir se @ntinua
ou se sai, ficard em posicao muito melhor se deddir pela média. E a média, de modo esmagador, recmmenda que
saia calo. Longos periodos de altos ganhos ficam famosos e todo mundo comenta; sdo naticia justamente por
serem raros. Os modestos e breves s mais freqientes.

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

De vez em quando lamentara ter saido. O periodo de ganhos prosseguira sem a sua participacao, e vocé vai
ficar murcho, contabilizando o que deixou delucrar. Olhando paratras, a sua dedsdo de sair terasido um erro. E
uma experiéncia deprimente. Acontece om todo especulador e ndo pretendo minimizé-la. As vezes da vontade
de dhorar.

Mas, cabeg erguida, anime-se. Para compensar uma ou duas ded sies erradas de sair antes do tempo, havera
d(zias de ocasi Ges em que a dedsdo 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, ndo? Trata-se da necessdade de redizar os lucros antes que o periodo de ganhos tenha
atingido o pico. N&o tente espremer o Ultimo centavo possivel. Raramente funciona. N&o se preocupe com a
hipé6tese de que os ganhos continuem ainda por um longo tempo, com a posshili dade de se arepender. Néo
tenha medo do arrependimento. Como néo consegue avistar o pico, cabe-lhe presumir que estgja proximo, e nao
longe. Redlize o lucro e caafora

E como escalar uma montanha em noite negra e fechada. A visibili dade ézero. L4 em cima, em algum luggar,
esta o pico, e do autro lado dele, um abrupto despenhadeiro, caminho para o desastre inevitavel. Vocé quer
chegar o mais alto posdvel. Idedmente, gostaria de chegar ao pico e parar. Sabe, porém, que o “ideal” raramente
acontecena vida, e ndo é bobo a ponto de achar que acontecad agora. O bom senso manda parar a escalada
quando achar que chegou a umaboa dtitude. Pare antes do pico. Pare calo demais.

E verdade, quando a neblina se desfizer e o sol aparece, podera se encontrar a menos da metade do caminho.
Poderia ter escalado muito mais, ceto. Mas ndo fique se lamentando. N&o esta no topo, mas andou um bom
pedaco. Seu lucro foi bom, esta no bdso, e éis® que importa. Estd numa situagdo muitissmo melhor do que o
bando de idiotas que @ntinuou aos tombos em direcdo ao pico, e foi se espatifar do cutro lado, despenhadeiro
abaixo.

No comego da década de 80, isto acontecas muito com as espeaulagdes imohili &rias. Veiamos, por exemplo,
otriste @so de Alice eHarry, um casal de Connedicut. Contaram-me a experiéncia deles, por acharem tratar-se
de um grande ensinamento. E quebrando a cara que se aprende, e queriam passr adiante a li¢&o. Prometi n&o
revelar suasidentidades. Alice eHarry ndo sGo nomes verdadeiros.

Com gquarenta epoucos anos, ambos o bonitdes, inteligentes, ambiciosos. Trabalham e tém bons slarios.
Sua renda familiar, padréo de vida easpirages ciais colocam-nos no nivel inicial de dase média dta. Tém
dois filhos em universidades particul ares.

Como tantos outros com padrdo médio de renda neste fina de séaulo XX, sempre acharam dificil viver nos
limites dos sus reaursos. Jamais conseguiram guardar algo para aplicar, e seus investimentos smpre foram em
contas remuneradas, apdli ces de seguros e outros tipos de poupanca. Espeaulacdo mesmo, e boa, s6 a asadeles.

No comeco da década de 70, tinham ido para achique Fairfield, em Connedicut, e comprando uma @sa no
limite da sua @pacidade financdra. Havia sido uma dedsdo pensada. Tendo passdo anos emnomizando, e



sempre se sentindo pobres, ou pelo menos ndo ricos, estavam comegando a perceber 0 1° Grande Axioma, a
achar que ndo vinham arriscando o tastante.

Como para amaioria das pesas da sua dase social, a @sa significava duas coisas para des. ndo sd un
lugar para morar, mas um investimento, possvelmente muito ban. No caso de Alice eHarry, foi uma excdente
especulacdo. Naregido de Fairfield csimdveis € valorizaram na década de 70, embora ndo téo espetacularmente
guanto em Marin, na Califérnia, ou Dade, na Flérida. Comegam os ancs 80, e 0s Nosos herdis estimam que a
casavale duas e meia ou trés vezes o que haviam pago fazia menos de dez anos.

Hora de vender. As criancas tinham crescido e se tornado independentes. Alice eHarry ja ndo predsavam da
casa tdo gande. Na verdade, estavam cheios de morar longe da ddade e das chatices de serem proprietarios.
Queriam mudar para uma @isa menor, um apart-hotel ou um apartamentozinho comum. A bela valorizacdo da
casa tornava mais atraente a idéia de vender. Teriam um lucrinho smpético. O valor da casa Triplicaa;
considerando a hipotec, porém - que tem exatamente 0 mesmo efeito do depdsito nas operagdes a futuro com
acbes ou mercadorias -, o dnheiro que des haviam investido na casa se multiplicaa por mais de sais.
Realmente, nada mau.

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

Alicelembrava-se de ter lido, ou ouvido contar, que en Marin, nos mesmos dez anos, o valor dos iméveis £
multiplicara por dez.

- Ai n6s pensamos - conta da. - N&o seria uma beleza? Acontecal em Marin, por que ndo pode aconteca em
Fairfield? A nossa casa valendo dez vezes mais, ficariamos milionarios!

Harry recorda que o seu principal motivo foi 0 medo de arrepender-se:

- Eu pensava: Claro, seria uma beleza poder vender a @sa por trés vezes mais do que pagamos. Mas, se al
vendo e dagqui aaguns anos fico sabendo que o sujeito que cmprou tornou a vender por trés vezes mais do que
pagou? Seria capaz de dar um tiro na cabecal

Aguardaram. Atingiram o pico. E desabaram pel o despenhadeiro do autro lado.

Como ocorre na maioria dos casos, 0 pico estava mais proximo do que queriam acreditar. Em 81/82, o
mercado imohili &rio de Fairfidld - como o da maior parte da periferia das cidades americenas - despencou,
especialmente no caso das casas grandes. Em alguns bairros, ndo se compravam casas por dinheiro nenhum.
Finalmente, com grande draso, quando Alice eHarry resolveram vender, o mundo rudemente lhes deu as costas.
Pouca gente aparecas para olhar, e menos ainda com intencéo real de mwmpra. Até os corretores da regido,
geralmente um pessoal muito empolgado, paredam desanimados. Um ano depois, Alice eHarry tinham recedido
uma Unica proposta de ompra. O pre ofereddo foi um choque. Era superior ao que haviam pago, mas néo
muito. Teriam ganhado mais se houvessem guardado oinvestimento ariginal na poupanca

Da Ultima vez que os vi, continuavam esperando 0 mercado se reauperar. Tinham aprendido a licdo. Néo
mais visavam a ficar milionarios com a asa. Tinham estabeleddo o pre@ pelo qual gostariam de vender - algo
que lhes daria um bom lucro, mas ndo uma fortuna. Estavam deddidos a vender assm que a @sa chegasse
aguele pre@, por mais que 0 mercado estivess efervescente, por maiores que fossem as expedativas futuras do
mundo inteiro.

Em outras palavras, estavam deddidos a vender cedo demais. Espero que néo arredem o pé dessa ded sdo.

Para alguns, pareceincrivelmente dificil cumprir o que precétua o 2° Grande Axioma. E o maior problema
pareceser o medo do arrependimento, um medo que foi 0 maior inimigo de Harry, e pode ntinuar a ser e Harry
nao esté so.

E nas cercanias das bdsas de valores que o medo é mais comum e espedalmente intenso. Um dos mais
antigos ensinamentos de Wall Stred diz que ndo se deve olhar a mtagdo de uma &do0 que ja se vendeu. A
adverténcia ndo visa agjudar a ganhar dinheiro, mas a evitar crises de choro. “Fica na saudade’ é uma das
sensacOes mais penosas que um espeadl ador do mercado de agdes € Gpaz de experimentar.

Eu que o digal Por exemplo, quando vendi Gulf Oil a 31 dilares, e fiquel olhando o mapel bater 60, um ano
depois, ou quando descarreguel 1.500 IBM a pouco mais de 70, e a porcaia do papel foi parar em 130 . Ou...
ou... mas, chega, ja chegal A gente ndo deve se torturar. Em vez de fica chorando ess pouco leite derramado,
eu deveriamais era estar me felicitando por todas as vezes em que vender cedo demaisfoi 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 ingada Prometi ndo minimizar as penas dos possves
arrependimentos e ndo o farei. Tampouco tenho remédios a oferece. Para essa dor ndo ha analgésicos. E,
simplesmente, algo com que o espeaulador tem de aprender a conviver.

Ese medo de arependimento deve ser tdo forte nos arredores de Wall Stree porque ages tém cotacles
didrias, todos os dias Gteis. Isto também ocorre am outras areas de espeaulagdo, mas ndo em todas - em imévels,
por exemplo, ndo acontece Vocé pode ter umaidéa geral, bem vaga, de quanto vale a sua casa, 0 seu chalé nas
montanhas ou 0 seu apartamento naquela praia do Caribe, mas ndo é s abrir o Wall Sreet Journal e verificar a
cotacdo exata, diariamente. Essa auséncia de wtacles didrias da uma ceta protegdio emocional, resguarda a
gente. A menos que apropriedade se ache realmente avenda, e vocé esteja recebendo ofertas, ndo ha muito que



possa fazer além de dar palpites ©hre quanto pode valer. E tampouco pode saber exatamente o valor de mercado
de uma casa que vendeu ano pessado, ou ha dez anos - 0 que é outra bengdo divina.

Espeaulando com agdes, porém, é sb abrir o jornal ou dar um telefonema para o seu corretor que vocé fica
logo sabendo, com toda apredsdo, quanto o mercado estava querendo pagar ontem por qualquer papel que vocé
posali, posaliu ou teve vontade de posalir. Um més, um ano depois de ter caido fora, se quiser se atormentar €
s6 dhar no jornal e ver se o periodo de ganhos continuou sem a sua presenca

Os que espeaulam em agdes vivem agindo assm, e se martirizando. E isto é o que pode toldar o raciocinio de
uma pesa, a ponto de aproximé-la do perigo.

Certa noite, fui tomar um drinque @m um velho amigo de Frank Henry, um espeaulador sul-americano. O
homem estava morto de pena de s préprio e pareda ter bebido a tarde toda. Aos poucos, foi se abrindo, e
quando consegui perceber do que se tratava, eu estava ouvindo uma tragédia financdra.

Frank Henry sempre achava que aquele tipo smpatico era enocional demais para Wdl Stred. Embara eu
ndo soubesse dess detalhe, tinha conhedmento de que americanos e suicos gostam de drai-lo para dtas mesas
de poquer, e de acabava sempre limpo. A medida que, aos poucos, vinha aluz a sua tragédia, eu ia percebendo
que talvez Frank Henry tivesse raz&. O homem estava com problemas na Bolsa, provavelmente pelas mesmas
razbes que os tinha na mesa de péquer. Embora soubesse, racionalmente, o que fazer nas diversas circunstancias,
nem sempre anseguia fazé-lo.

O problema que o atormentava, naguela noite, comecara muito antes. Havia adquirido uma bdada de agles
da Wometco Enterprises, , uma enpresa com interesss nas areas de dnema eTV. O preq subira bem, e passra
aoscilar. O seu lucro ja era bom, e ndo haviarazéo para acreditar que a éta prosseguiria. Sensatamente, entéo,
passara os papéis adiante. Ato continuo, devido a fatores imprevisiveis, 0 preg quadruplicara

Entdo, o amigo de Frank Henry entrara numa crise de 6dio e arependimento. O negécio ficou téo feio que
ele pasou ater medo de vender qualquer coisa. Estava paralisado pelo temor de que ahistéria, inexoravelmente,
serepetiria bastaria vender um papel, elairia ele para cima. Seu temor se transformara praticanente an panico.

Havia operacBes que sabia ter de fazer, mas ndo conseguia se mexer. Uma situagdo em espeda o
atormentava. Depois de liquidar Wometco, pusera a maior parte dos fus reaursos noutra empresa ligada a
cinemae TV, aWarner Communicaions. Conheda bem o mercado de entretenimento e, com um pouco mais de
autocontrole, teria feito uma fortuna nessa &rea Suas agdes da Warner subiram, resultando, de novo, em bons
ganhos. Entre Wometco e Warner, tinha praticamente dobrado o capital.

Seriade pensar que era 0 bastante. Hora de car fora. Como diz 0 Axioma, era cedo demais.

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

Sem qualquer indicio anterior, entdo, a divisdo Atari da Warner afundou num lodagal de problemas. Num
mergulho ininterrupto e ensandeddo, as agdes da Warner Communicaions perderam cercade dois ter¢os do seu
valor.

3 AXIOMA MENOR
Entre no negdcio sabendo quanto quer ganhar;
guando chegar 14, caiafora.

Este 3° Axioma Menor visa a guda-lo a resolver o sempre dificil e as vezes parali sante probema de saber
quanto é o bastante.

Conforme ficou visto, a ganancia € a principal razéo da dificuldade desta dedsdo. Quanto mais € tem, mais
se quer. E da natureza do ser humano.

Ha outro fator, porém, que @ntribui muito para essa dificuldade da maioria, talvez de quase todo mundo; € o
fato peadliar de que, se uma espeaulacdo da ceto e a fortuna do espeaulador cresce a posicao recém-atingida
viraposicdo inicial.

Digamos que vocé comega com 1.000 ddlares. Aplica-os dando certa garantia, numa espeaulacdo com prata.
O papite funciona € um ano depois, vocé eta com 2.000 ddlares. Dobrou o seu dnheiro.

Beleza Se mnseguis® is® todo ano, breve estaria mili onario. O problema, porém, € que ndo pareceser a
beleza que é Pelo contréario: de repente vocé ja esta achando que esse dinheiro é seu por um mérito qualquer. A
tendéncia éque pas® aencaalo assm, principalmente se o ganhou devagarinho, ao longo de um ano, e ndo
uma bdada, de uma sb vez. Em lugar de dar pulos e dizer, “epa, dobrei a minha granal” ou “olha sb, estou com
uma milha que néo tinha antes!”, a sensacéo € de que sempreteve aquele total.

Os 2.000 ndo parecean ser a sua posicao ao final. A sensacdo € que se trata de uma nova posicao inicia.
Gragas aigto, ndo vai ser facil cair forade tal operacéo.

Se vocé nunca espeadlou, nem sequer jogou um pdquer baratinho, isto pode parece confuso. Também pode
parecg um probleminha curioso, capaz de afligir outras pesas, mas que @m vocé ndo acontece E
compreensivel que pense assm, mas esta sendo dimista demais. Chega uma hora en que e probema dlige
praticamente todo mundo. Existe uma remotissma dance de que vocé seja imune. O negécio é aprender a
enfrenté-lo quando se apresentar.



S&o indmeras as atividades humanas nas quais as posi¢desinicia e final sdo claramente visive's, percebidas e
compreendidas. No atletismo, por exemplo. Quando um corredor chega ao fina dos 1.500 metros, sabe que éo
fim. N&o existe aquestdo de @rrer outros 1.500 m, a fim de ganhar duas medahas em vez de uma. As energias
estdo exauridas. A fita foi rompida, o placar jaregistra o vencedor. Acabou-se. E hora de ir para @sa descansar,
reunir energias para apréxima rrida.

No mundo do jogo e das espeaul agdes, s80 poucas 0s pontas finais assm nitidos. Jogos de poquer tém fim, é
verdade. Os hipddromos fecham ao final do dia. De longe em longe, uma operacéo de Bolsa pode encearar-se
quando a enpresa na qual se investiu é absorvida por uma empresa maior e deixa de eistir. Na maioria dos
casos, porém, € vocé mesmo que vai ter de deadir quando basta.

Isto € muito, muito dificil de fazer, to dificil que apenas uma minoria grende. Na realidade, a maioria nem
sequer chega aperceber anecessdade de fazé-lo. Mas é uma téenicaque vocé tem de dominar. E pea essncia
do equipamento de um bom espeaul ador.

Seu find - seu basta - é quando vocé @i fora, da um suspiro de alivio e relaxa. Como o corredor ao final da
prova, vocé se joga na grama, ao lado da pigta, e pensa: “Tudo bem, acabou. Cumpri 0 meu objetivoinicial. Fiz o
gue vim fazer. Ganhe a minha medalha. Vou ficar agui um pouquinho e saborea a vitdria” De um jeito au de
outro, vocé degou ao final.

Como, porém, alcancar um fina assm, t&o definido, num mundb onde ndo hé fitas de degada nem gongos
marcando ofim de cadaround, principalmente quando cada posi ¢ao atingida pareceum novo ponto de partida?

Vamos supor que vocé aomprou um punhado de agBes da Union Carbide. Ou investiu em ouro, ou na compra
de sua casa. Essas ndo sdo corridas que terminam num futuro previsivel. S8o corridas abertas. Ndo ha uma
disténcia abitrada. Vocé mesmo, sozinho, é que tem que deddir quando rompeu a fita de chagada. A corrida
acaba quando vocé disser que acabou.

O 3* Axioma Menor ensina a d&cancar es< final. Antes de mmegr a @rrida, estabelec onde € alinha de
chegada.

Isto facilit a devolver as fichas e enbdsar o dinheiro? Nao, claro que ndo. Mas fica muito mais facil do que
entrar em cada espeaul agdo com aidéiade que éuma arrida sem fim.

Voltemos ao exemplo inicial. Vocé tem 1.000 ddlares, e acha que prata € uma boa espeallagdo. Diz a s
mesmo: “Vou entrar nisto com o dojetivo de...” Mas, sga qua for 0 seu objetivo, ndo busque nada muito
grandioso, sgja modesto. Duplicar, alcancar 2.000 ddlares em dois anos, digamos. Ou 1.500 em um ano. Estaéa
linha de chegada. Ao longo da @rridatoda, ndo apercade vista. E quando a dcancar, caafora

Vegjamos como isto 0 gjuda, do ponto de vista psicolégico. Ali esta vocé, na linha de partida, com 1.000
ddlares no bdso, na esperancade que virem 2.000. N&o da para achar que os 2.000 estédo no papo, porque anda
nao estdo, e vocé sabe muitissmo bem que podem nunca estar. A essa dtura do campeonato, na linha de partida,
2.000 ddlares parecan um prémio pelo qual vale apena brigar. Ndo parecem um novo ponto de partida. Parecan
a chegada.

A medida que aoperagio vai andando, mantenha viva essa sensacdo. Se equando atingir o dojetivo, a menos
gue haja razdes indiscutiveis, 6bvias, para transformar a linha de diegada em novo ponto de partida, faca um
carinho nasuasorte e aiafora

O que podem ser essas “razoes indiscutiveis, 6bvias’ para se mntinuar numa wrrida cujo plano eraterminar?
Es= tipo de razdo so6 pode ocorrer por alguma mudanca dréstica, imprevisivel, nos fatos e drcunstancias
envolvendo a sua operacdo. Uma simples mudancinha ndo é suficiente: tem de ser um caaclisma. Surgiu uma
situacdo inteiramente nova, que ndo apenas lhe da esperanca, mas praticamente ceteza de que o periodo de
ganhos prosseguira.

Vamos supor, por exemplo, que vocé epeadla em mercadorias, estd wmprando concentrado de laranja a
futuro, e atingiu a sua linha de chegada. Cumprindo o que prometeu a s mesmo, esta prestes a vender e pér o
lucro no bdso. Ouve, entéo, que uma geada fora de hora acabou com grande parte da safra de dtricos da Florida.
Em casos assm, pode ser umaboa idéaficar na corridaao menos um pouco mais, e ver o que acontece

SituacGes como essa, porém, sio raras. A maior parte do tempo, a fita de chegada sd quer dizer uma wisa:
acabou.

Uma boa maneira de reforcar essa sensacéo de “final” é estabeleca alguma forma de premiacdo para S
proprio. Se quiser, que sga uma medalha. Antedpadamente, prometa-se que, se e quando alcancar o djetivo
preestabel eddo, pegara parte do lucro e mwmprara um carro novo, um casaco de peles, um banjo de dnco cordas,
0 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 asocia-se a dgum fato real, a dgum objetivo concreto. Muitos espeauladores, mesmo
alguns curtidos veteranos da brincadeira, empregam es® etratagema psicologico. Frank Henry costumava
presentea-se mm ostras e churrasco de filé mignon a anericana - coisas que alorava eque ndo eram facds de
encontrar na sua Suica nata. Jese Livermore, que as vezes tinha grandes dificuldades em encerar sua
especul agdes, a cada vitoria presenteava-se @M umanova peca para asua @leg@o de antigas canecas de barbea.
Mary, a aniga de Gerald Loeb, dava-se um vestido ou um casaco.



Considerando-se os volumes de dinhero arriscados, essas recompensas podem parece triviais;, o importante,
porém, é asensacdo de final que mesmo esses prémios aparentemente bobos podem produzir. Se funcionar com
vocé, entdo é ess 0 caminho a seguir.

N&o sdo poucaos os solenes assesres de investimentos que franzem atesta a essa prética. Por motivos que
ninguém jamais foi capaz de eplicar direito, desde 0 séaulo XVIIl existe a cenca de que dinheiro de
investimento deve ser inviolavel. Ndo se deve gasté-lo, espedalmente en frivoli dades como uma dizia de ostras
ou um casaco de peles. Ha até uma epressio para definir ese sacrilégio: esbanjar o capital. Que pouca-
vergonhal

Mas, como gostava de perguntar Geraldo Loeb:

- Por que vocé se da atanto trabalho para ganhar dinheiro? Para que serve?Paraficar olhando?

Loeb, provavelmente, foi 0 primeiro corretor a dizer, publicamente - e, parece sem se ewergonhar -, que 0
investidor/espeaulador deve gastar parte dos sus ganhos. Na realidade, Loeb chegava a ponto de afirmar que,
num ano bam, alcancada ou ndo alinha de chegada, parte dos lucros deveria ser gasta.

Dinheiro de investimento € dinheiro como autro qualquer, chamava de a @encdo. Nao tem nada de ficar
segregado, com um cartaz: “N&o toca”. E claro, exisem dezenas de boas razdes para vocé sentar no seu
dinheiro. E uma grande ajuda na velhice numa emergéncia, € um belo péra-quedas;, é algo para os filhos
herdarem; é bom saber que eta no cofre, e por ai afora. Tudo muito bem. SO que de também pode servir para
Ihe proporcionar um pouco de diversdo. Tirar um pouqunho de vez em quando, espedamente numa posi¢ao
final, € muito melhor do que geralmente se imagina.

E por isto que & 0 aconselharia a manter o seu capital espeaulativo o mais liquido que puder, bem acessvel.
Isto se fazmelhor em algumas espeaulagdes do que an outras. Se 0 seu dinheiro esta trancafiado num imével ou
numa olegdo de moedas raras, é cgaz de permanece trancafiado até gareca um comprador. Um nimero cada
vez maior de bancos, porém, come@ a oferecad empréstimos hre ativos liquidos como esses, a juros
perfeitamente razoaveis. Talvez vocé possa anseguir algo assm.

Com outras espeaulagdes, 0 objetivo de liquidez vem se tornando cada vez mais facil. Nos Ultimas anos,
bancos e @rretoras que operam em acdes, opcdes, mercadorias e metais predosos vém criando para 0s ®uUS
clientestipos altamente inovativos de mntas correntes. Eu, por exemplo, mantenho todo o meu capital destinado
a ades num estranho cesto inventado pela minha @rretora, a Merril Lynch, chamado de “conta de fundos
adminigtrativos’. E uma mmbinagio de vérias coisas: em parte, € uma contanormal de depésito de agdes com a
qual compro e vendo agBes da maneira tradicional; mas também é mnta @rrente, contra aqual emito chegues,
0u saco com 0 meu cartdo de crédito. A conta paga tudo. Isto é que chamo de liquidez imediata.

E é peafeito para se céebrar uma posicéo final. Quando atinjo uma dessas posi¢des, minha mulher, eu e 0
meu cartdo de crédito saimos por Nova Y ork, paraum fim de semana de |uxo e pecado.

Estratégia Espeaulativa

Vamos, entdo, repassr 0 que nos ensina 0 2° Grande Axioma.

Diz, “Venda cedo demais’. Néo espere a dta dingir o pico. Nao espere que um periodo de ganhos prossga
indefinidamente. Néo teste demais a sua sorte. Parta do pressuposto de que tais periodos sio breves. Quando
atingir uma linha de chegada previamente estabeledda, liquide a posicdo e @ia fora. Faga-0 ainda que tudo
pare cor-de-rosa, mesmo que @ntinue otimista eque todo mundo em volta esteja dizendo que a dta @ntinuara
rugindo sem parar.

A Unica razdo para ndo o fazr serd dgum fato novo, cujo surgimento praticanente garanta que vocé
continuara ganhando durante algum tempo.

Exceto em circunstancias assm inusitadas, habitue-se avender cedo demais. E, uma vez vendido, ndo se
atormente se aalta continuar sem a sua presenca. E muito provavel que da 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 agua abaixo.



0O 3 Grande Axioma:
DA ESPERANCA
Quando obarco comecar a afundar, ndoreze. Abandone-o.

O 2° Grande Axioma falou sobre o que fazer quando as coisas vao bem. O 3° Grande Axioma ésolre @mo
escapar quando vao mal.

E ndo ha amenor dlvida de que irdo mal. Pode apostar. Pode mntar como certo que mais ou menas a metade
das suas operactes especulativas irdo pro brejo antes de vocé alcancar a linha de chegada. Nos seus palpites
sobre o futuro, vai errar a metade; a metade das suas opinides obre as forgcas emndmicas eréo equivocadas. A
metade dos conselhos que ouvira serdo maus.

A metade das suas esperancas estéo condenadas a ndo seredlizaem

Mas, anime-se. Ist0 ndo significa que vai perder um délar para cala délar que vier aganhar. Se fosse assm, o
negdcio todo perderia o sentido. Isto sO é verdade cm os incompetentes. Jogadores e espeauladores bem-
sucedidos transam melhor as coisas. Em grande parte, progridem porque sabem o que fazer, sem hesitacOes,
quando amaré se volta mntra des.

Saber sair de uma situagio compli cada talvez sga 0 mais raro dos dotes espeaulativos. E raro por ser dificil
de adaquirir. Requer coragem, e um tipo de honestidade afiada wmo uma navalha. E uma habili dade que
diferencia homens e mulheres de meninos e meninas. Ha4 quem diga que é a pe@ mais importante do
instrumenta de um jogador ou de um espeaulador.

Uma pessa que @ncordaria mm isto € Martin Schwartz, ex-anali sta de valores que hoje se dedica em tempo
integral a espeaular na bdsa de mercadorias para entrega futura. A maioria dos profissonais prefere dizer que
“operd’ no mercado, mas nds continuaremos com a noss palavrinha: espeaulagdo. 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 cmo obter resultados tdo bans, Schwartz, ao responder ao New York Times, foi
direto ao talento que mnsidera esencid: “Vou lhe dizer como metornei vencedor: aprendi a perder.”

E mais ou menos a mesma coisa que se ouve nos cassnos. Quando perguntado sobre o que caacteriza um
bom jogador de pdquer, Sherlock Feldman respondeu:

- Saber passr.

O amador fica na esperangade que suas cartas siam, ou reza para que is aconteg@; o profissonal estuda o
meio de se safar quando ndo saem. Esta, provavelmente, a grande diferenca entre os dois. Ajuda a eplicar por
gue o profissonal nédo tem dificuldade em viver do jogo, enquanto o amador quebrard a caa sempre que sentar a
mesa para enfrentar profisgonais.

A incapacidade de abandonar rapidamente um barco que estga dundando provavemente astou mais
dinheiro a espeauladores 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 profissonalmente as espeaul agoes, diz:

- Ficar preso numa operacdo perdedora deve ser amaior dor que o dnheiro é @apaz de provocar.

Hoje Susan faz muito sucesso, mas nem sempre foi assm. Custou a gorender as témicas - principalmente a
aprender a perder. Numa de suas primeiras operagoes, €e rewmrda, pagou 2000 dlares por uma participacao
minima num projeto imohili&io numa ddadezinha. Era um edificio comercial, numa @munidade meio
adormedda que pareda prestes a despertar. Havia um projeto para passr uma importante rodovia federal pela
regido, beirando atal cidadezinha. Gragas a projetada estrada e a cetos outros fatores econdémicos e geograficos,
todo mundo esperava que a t¢dade se transformass en importante pélo comercial. Quando isto acorre, os
imoveis naturalmente @stumam disparar - inclusive os prédios de escritérios. A espeallacdo de Susan Garner
paredapromissora.

Mas, como costuma aontece, 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 aliado por um ano, mais ou menos, depois eram dois, trés, cinco anos. Finalmente, encontrou-se um
funciondrio valente, cgpaz de falar a verdade: honestamente, ndo sabia quando, nem se a atrada seria mesmo
construida

A cada adiamento anunciado, a febre imohili &ria arefeda um pouquinho. O pegueno investimento de Susan
Garner ndo tinha wtacdo diaria nos jornais, mas ela ndo predsava de ndmeros exatos para saber que etava
ficando mais polre. Pensou em liquidar.

- Haveriaquem comprass a minha parte - diz da. - Mas eu teria de vender com pregjuizo, e ndo tive @mragem.
Da primeira vez, quando anunciaram o adiamento de um ano, tentei me @mnvence 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
reauperaria o seu valor.



Ai vieram as noticias de dois e trés anos de adiamento. Um dos maiores condéminos do prédio, um
advogado, oferecas 1500 dilares pela parte de Susan Garner. Ela ndo conseguiu engolir a idéia de perder 500
ddlares - um quarto do seu capital - , ereausou. O camarada chegou a 1.600 dblares, e danéo vendeu.

A medida que os adiamentos eram anunciados, o preqo afundava. O advogado reaparecey, oferecando 1.000
ddlares. Pouco depois, ja eram s6 800. Mais 0 pre@ haixava, mais Susan Garner sentia-Se presa asua peguena
participaco.

- JAndo se tratava nem de esperanca de reauperar 0s meus 2.000 ddlares - diz da. - Eu estava uma fera
comigo por ndo ter acetado cs 1.500 que me haviam ofereddo. E la ficava eu, na esperancade que asituacao
melhorass, parando fazer um juizo tdo mau da minha competéncia. Quanto mais caia 0 preqo, mais teimosa eu
ficava. Preferia amorte ater de vender o meu investimento de 2.000 délares por uns miseros 800

Enquanto seu capital ficava preso naquele mau negécio, a a@encdo de Susan era draida por outras
especul agbes. Queriadar uma volta pelo mercado de antigidades, principalmente mohili ario; as agdes a atraiam.
Um amigo |he oferecay, por uma pechincha, um dbum de selos do séailo X1X, que acabara de herdar, e da se
sentiu inclinada afazer negécio. O problema era que os 2.000 ddlares presos naquele prédio eram o gros do
seu capital derisco. Atélibera-los, mal podia se mexer.

- Resalvi, finalmente - conta -, que earidiculo deixar meu dinheiro congelado daquel e jeito.

Susan vendeu a sua cota por 750 ddlares. E foi assm que veio a grender a licdo contida no 3° Grande
Axioma. Quando o karco comeg a dundar, abandone-o.

Atencdo as palavras. quando comeg@ aafundar. Nao espere até a metade estar submersa. Né&o reze, néo
espere nada. Nao cubra os olhos e fique di tremendo. Olhe em volta e velabem o que esta acontecendo. Estude a
situacdo. Pergunte-se se 0 problema que vé aescendo tem solucdo. Procure indicios confiaveis e tangiveis de
que as coisas estdo melhorando; ndo vendo nada no género, comece a ajir, sem mais delongas. Calma e
deddidamente, antes que 0 pesal todo entre em panico, abandone o barco e salve a suapele.

Nos casos de mercados com pregéo dério, acles, mercadorias a futuro etc., este mnselho pode ser traduzido
em ndmercs. A regra de ouro de Gerald Loeb dizia que se deve vender quando o peg de uma agdo car entre
10% e 15% em relacdo ao pre@ mais ato dcancado enquanto em seu poder. Ndo importa se, a essa dtura, vocé
estiver perdendo au ganhando. Frank Henry se permitia margem um pouco maior, entre 10% e 20%. A maioria
dos especul adores tarimbados opera com regras muito pareddas. Em todos os casos, aidéia é @rtar os prejuizos
cedo. Aceite pegquenas perdas, para se proteger das grandes.

Para exemplificar, suponhamos que vocé wmprou um papel a 100 ddlares. O negécio comea logo a dar
erado, e 0 pre@ cai para 85 délares. Neste @so, 0 pre@ mais alto enquanto a &do esteve @m vocé foi o da
compra, 100. Vocé et 15% abaixo dese nivel, de forma que a regra manda vender. N&o enxergando bans
indicadores de que vai melhorar, abandone o barco.

Ou, tomemos um caso mais agradavel. Vocé mmpra uma a;do a 100, e €a salta para 120. Pronto, vocé acha
logo que esta para ficar rico. Que dia mais lindo! Um problema inesperado, porém, atinge a enpresa, e a sua
acdo vdta aos 100. O que fazxr? A esta dtura, vocé ja sabe wmo agir. Na auséncia de ponderaveis razoes para
acreditar que as coisas vao melhorar, venda.

Saber agir, porém, é sO a metade da batalha. Quando tentamos fazer como manda o 3° Grande Axioma, trés
obstacul os costumam erguer-se anossa frente. Para dguns espeauladores, sdo grandes, intimidantes obstaculos.
Vocé tem de estar psicol ogicamente preparado para enfrenté-los. Mantendo a abeca fria, conseguira supera-los

O primeiro obstaculo é o medo de arepender-se - basicamente 0 mesmo medo de que tratamos no 2° Grande
Axioma. Nesta @so, 0 medo é de que perdedores virem ganhadores depois de vocé ter abandonado o lkarco.

Isto acontece e déi. Por exemplo: vocé comprou um pouco de ouro a 400 dolares a onca. digamos, e de
despenca para 350. N&o enxergando bans motivos para ficar, vocé resolve absorver o prejuizo de 12% e vende.
Nem bem se mwmpleta a transacdo, explodem seis novas guerras, quatro paises ul-americanos dedaram
moratéria, 0s paises da OPEP dobram o pre@ do petréleo, as bdsas de valores despencam em todo o mundo, e
quem tem délares ©hbrando corre a proteger sob ometal amarelo. O preq dispara ebate 800 dolares a onga. Ai!

Pois é doi demais. Cedo au tarde, é provavel que dgo assm lhe acontea. Ndo ha wmo evitar. Essas
reviravoltas da fortuna, porém, ndo acontecen todo dia. Com muito maior freqiiéncia, uma situacdo ruim
permaneceruim, pelo menos por algum tempo. Os problemas que @mstumam causar quedas de pregos em ativos
especul ativos - agles, mercadorias, imove's ec. - tendem a perdurar. Surgem lentamente, e vao-se com a mesma
|entiddo. Quase sempre, 0 correto é escapar assm que 0 reg@ mostra aprimeira queda significativa.

Ha certas stuacfes na vida, € verdade, nas quais 0 cato pode ser esperar passr 0 mau tempo. Quando ha
dinheiro no meio, porém, é muito raro. Se vocé deixar o dnheiro se entalar numa operacéo errada, e o problema
perdurar, talvez se passem anos até poder usa-lo de novo. Seu capital fica preso, quando deveria, isto sm, estar
trabalhando paravocé, correndo atrés de outros negécios bons e lucrativos.

O segurdo obstaculo aimplementacdo do 3° Grande Axioma é anecessdade de se abrir méo de parte de um
investimento. Para alguns, € uma dor insuportavel. Se valer de @mnsolo, porém, poso |he garantir que, com a
prética, ficamenos dol oroso.



Vocé esta espeadlando com moedas, suponhamos, e gostou 5.000 délares naliraitaliana. Seu palpite furou,
ataxa de cBmbio vdtou-se mntravocé 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, 0 mais provavel é que deva cair fora. SO
gue estara abandonando 1.000 ddlares. E éisto que dai.

Para alguns, a dor é tanta que ndo conseguem. O inginto do pequeno espeaulador tipico manda que de
aglente as pontas, na esperancade, um dia, reauperar aqueles 1.000 ddlares. Se vocé ndo dominar es instinto,
jamais passard de um pequeno espeaulador tipico, podendo mesmo chegar a ser um espeaulador falido. O jeito
dereaperar os ®us 1.000 ddlares étirar 4.000 db investimento que aedou, e pd-los em algo ban e produtivo.

Se vocé especula dando certa garantia, a incapacidade de abandonar parte de um investimento vira um
probema duplamente grave. Usando dinheiro emprestado para aumentar o seu poder de fogo, a sua posi¢édo
especulativa mmea afica paredda mwm o mais deli ciosamente torturante jogo do mundo - o pdquer.

Vale apena examinar um pouco essa semelhanca. Narealidade, se vocé nédo conhece tera grande vantagens
em estudar o jogo de pdquer. Participe de dguns joguinhaos de fim de semana, ou organize alguns entre amigos,
com cacife baratinho. O poquer serve para testar algumas caracteristicas do ser humano em condicgdes extremas.
Ha muito que aprender nesse jogo - sobre espeaulagbes e acerca de s mesmo.

Quando se epealla com reaursos proprios - ou sga, quando ndo se usa dinheiro emprestado -, a vida é
relativamente ssimples. Compram-se algumas acdes, digamos, e paga-se a vista. N0 ha necessdade de fazer
qualquer outro investimento, além deste. Se 0 preq das agdes despencar e vocé ficar plantado, ndo querendo
abrir m&o do que quer que tenha perdido, ninguém tem nada com is. A Unica coisa que acontece évoceé ficar
ali sentado, vendo oseu dnheiro encolher. Mas ninguém |he pedira para por mais dinheiro na operagao.

Agoravejamaos o poquer. No deaorrer daméo, se quiser continuar ha parada, vocé tem de ficar aumentando o
seu investimento. Digamos que estgja pedindo flush. As probabili dades sio contra vocé; provavelmente é uma
mao perdedora. Mas ja pés muito dnheiro no pote, e ndo consegue @nvence-se a sair. Contra tudo o que lhe
dita o bam senso - além do 3° Grande Axioma -, resolve continuar.

Esta, porém, ndo € uma espeallacdo do tipo comum, a vista. Aqui trata-se de pdquer. Para prossguir é
predso parar. Se quiser ver a cata seguinte, iso tem um pre@. O jogo exige que, para proteger dinheiro velho,
invista-se dinheiro novo sem parar.

Espeaulador oferecendo certa garantia da uma angUstia paredda. Para alquirir um papel, o corretor |he
financia uma determinada percentagem do seu valor. Essa percentagem financiada é determinada por
regulamentos do governo, regras da propria Bolsa e do seu corretor. Para garantir o financiamento, as acdes
ficam hipotecadas com o corretor. Se air o pre@ a vista do papel, ca junto oseu valor de garantia, € ébvio. O
que pode mlocar vocé, automaticamente, como infrator das normas que regem as operagcBes com garantia
Percebera, entdo, a temida “chamada de garantia” - uma @municacdo amistosa, porém inflexivel, do seu
corretor, oferecando-lhe duas alternativas iguamente penosas. ou vocé comparece om dinheiro para cobrir
garantia dada, ou ele vende a sua posi¢éo.

No fundo, vocé eté exatamente na situacdo do jogador de pdquer. Se ndo quiser abrir mao de parte do seu
investimento, tem de por dinheiro novo no pote.

Geramente, a reacdo mais correta € adisposicao de abandonar o barco. Se néo sentir, e néo for capaz de
cultivar essa disposicéo, espeallagdes de qualquer espéde serdo dificas para vocé com garantia, entédo, podem
ser desastrosas.

O terceiro obstaculo a implementacdo do 3° Grande Axioma € a dificuldade de admitir que vocé erou. A
reacdo das pesas a ese probema varia muito. Para dguns, é sO uma bobagem; para outros € o maior dos
obstaculos. Mulheres parecan reagir melhor que homens, os mais velhos melhor que os jovens. Ndo tenho
expli cacdo para isto, ndo conhe@ quem tenha, nem mesmo entre os que dizem ter. O fato € que, para muitas, €
um grande obstaculo, e vamos parar por ai. Se achar que vai atrapalha-lo, o jeito € um pouco de auto-andise, e
tratar de achar o jeito de lidar com o problema.

Vocé faz um negécio, da errado e o jeito é air fora. Para isto, porém, tem de amitir que erou. Tem de
admiti-lo para o seu corretor, 0 seu banqueiro cu para quem quer que sga apesa 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, ol har-se bem nos olhos, edizer: “Erre”.

Para alguns, é intoleravelmente penoso. O perdedor tipico tenta escapar a essa punicao e, em conseqiéncia,
costuma ser apanhado pisando em falso, em maus negécios. Quando compra dguma coisa Cujo pre pass| a
cair, ele se agarra & que @mprou na esperanca de que fatos futuros venham a lhe dar razéo. “Essa queda és0
temporaria’, pensa - e talvez até acredite nis®. “Eu estava ceto ao entrar nesta espeaulacdo. Seria tolo sair sO
por causa deste mau comego. Vou esperar. O tempo provara @mo eu sou sabido!”

O seu ego ja esta garantido. A necessdade de dizer que estava errado foi contornada. Ele pode wntinuar
acreditando que ésabido.

A sua @nta banc&ia, porém, contara averdadeira histéria. Dali a anos, quem sabe, o investimento € até
capaz de dar avolta eretornar ao seu valor original, ou mesmo se valorizar, e de entdo, exultante, dira, sentindo-
se vingado:



- Eu sabiaquetinharazdo!

Mas srad que tinha mesmo? Os anos todos que o dinheiro passou estagnado poderia estar trabalhando.
Poderiater duplicado, até mais. Em vez dis®, esta onde estava quando oftriste goisddio comegou.

Recusar-se aacdtar que esta arado é amais errada das reagcOes posdveis.

4° AXIOMA MENOR
Aceite as pequenas per das com um sorr iso, como fatos da vida.
Conteincorrer em varias, enquanto espera um grande ganho.

Idealmente, deveriamos agradecea as nossas pequenas perdas, porque das nos protegem das grandes. Mas
seria pedir muito. Agradece uma perda? Jamais conhed ninguém capaz disto, ou que tivesse feito. Em todo
€aso, Se N0 Somos capazes, ao menos podemos acdtar essas pequenas perdas com elegancia

Elas sdo, realmente, excdente protegdio. Se vocé tem o hahito de wrtar seus prguizos da maneira @mo
vimos discutindo, é 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 predsa. Pode
acontece em algumas areas de epeaulacles liquidas, como imoves ou antigliidades, onde vocé tem de se
proteger estudando cuidadosa e constantemente as oscil agbes dos mercados. Nos mercados didrios - aces,
mercadorias a futuro etc. -, € mais dificil sofrer um desastre. Quase sempre vocé acontrara dguém fazendo
mercado para o que estiver querendo vender.

Crie o hahito de acdatar pequenas perdas. Se uma operacdo nao funcionar, caia fora e saia para outra. Nao
fique sentado num barco afundando. N&o se deixe apanhar em ratoeiras.

“Quem espera sempre dcanga’, diz um antigo provérbio chinés. Se os chineses antigos realmente
acreditavam nis, ndo devem ter sido bans espeauladores. Vocé certamente, ndo deve acreditar; ao menos no
gue se refere ao mundo do dinhero; € uma grossa besteira. Se ficar esperando que operacBes que sO deram
prejuizos melhorem, estara wndenado a freqiientes decepgoes - € a polreza.

A atitude mais produtiva - e que, sabidamente, ndo é facil de adotar - é acdtar as pequenas perdas assm
como se acdta qualquer outra circunstancia menos agradavel da vida financdra; como se acdtam, por exemplo,
0s impostos e as contas de luz. A lenga-lenga de todo ano com a Recéta Federal ndo tem a menor graga mas
ninguém morre por causa dis®. Apenas % diz: “Tudo bem, vamos 14, faz parte da vida E o pre.” Tente
encarar as peguenas perdas por ese mesmo anguo. Sdo parte do custo da espeaulacdo. Através delas € que se
comprao direito de esperar os grandes ganhos.

Alguns espeauladores preparam-se @m antecadéncia para & pequenas perdas, usando ardens Stop-loss Séo
ordens de cadter permanente que se dao ao corretor, para limitar perdas; por exemplo, se uma agéo pela qual se
pagou 1M dblares desca a 90, ou qualquer outro nivel que se tenha determinado, €e a vendera
automati camente.

Ha quem ache is® bom, ha quem néo ache. A grande vantagem € que es< tipo de ordem poupa vocé da
angUstia de ter de deddir quando vender. Deixa-0 preparado pera acdtar uma perda, se equando ccorrer. Vocé
pensa: ‘' Tudo bem, vou entrar nessa parada cm 10.000 ddlares. O maximo que des podem encolher é até 9.000,
menos as taxas de @rretagem.’”’ E bom. Com o tempo, e mm sorte, vocé acaba pensando em 9.000 como a base.
Se o corretor tiver de vender a posi¢&o, vocé nem sentird que perdeu algo significativo.

A desvantagem € que as ordens no stop-loss roubam a sua flexibilidade. Havera stuacBes em que vocé
achara sensato descarregar o papel a 90; mas outras ocorreréo em que faria mais sentido esperar até 85. Dando
uma ordem dess tipo, atendéncia édeixar de pensar.

Es® servico s existe para certas operacOes - acOes e mercadorias, por exemplo - , e muitas corretoras 9 0
prestam para @ntas acima de um ceato vdume. Se vocé espealla com moedas ou antiglidades, s6 ha uma
pessoa no mundo capaz de gjudéa-lo adeddir sobre quando acatar ou ndo um prejuizo: vocé mesmo.

Na minha opinido, € melhor operar sem mecanismaos autométi cos que deddam as perdas. Em vez diso, usea
sua propria cgpacidade na hora das ded sfes dificeis, e va a fundo do poco. Vai se espantar de @mo um pouco
detreino odeixaratarimbado - 0 que sera uma vantagem a mais numa vida que implique acdtacao de riscos.

Vocé esua conta bancéria podem acabar crescendo juntos.

Estratégia Especulativa

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

N&o reze, ndo alimente esperancas. Esperancas e oragfes sio &imas, ndo ha ddvida, mas ndo fazem parte do
instrumenta do especulador.

Ninguém acha facil obedecer aos ensnamentos deste Axioma duro e prético, sem sentimentalismos.
Examinamoas trés obstacul os a suaimplementacdo: medo de arepender-se, incapacidade de abrir méo de parte de



um investimento, e a dificuldade de amitir erros. Vocé pode ser vitima de um ou mais desses problemas, e
talvez em niveis s¥ios. Masvai ter deresolvé-los, de algum modo.

Os Axiomas tratam de espeaulacdo, ndo de auto-andlise, de forma que nada tém a oferecer sobre cwmo vocé
ha de superar tais obstaculos. Isto € um processo intimo, pessal, provavelmente, ese mmo € diferente an cada
caso. O 3° Grande Axioma limita-se adizer que saber perder é esencial para o espeaulador. E parte da témica
do jogo. O fato de amaiorian&o conseguir aprender essatémica éuma das principais razdes por que &istem tao
poucos bons espeaul adores e jogadores.



O 4° Grande Axioma;
DAS PREVISOES
O comportamento do ser humano néo é previsivel.
Desconfio de quem afirmar que conhece uma nesga que seja do futuro.

Em 1969, quando o indice de Preqos ao Consumidor subiu cerca de 5%, 0 consenso entre importantes
economistas era de que no comego das anas 70 a inflagdo subiria um pouquinho, mas cederia no final da década.
N&o cedeu. Dobrou.

Em 1979, quando o indice deu um sato arrasador de 11,5%, era unanimidade entre os sbios que a taxa
ficaria nos dois digitos até meados da década de 80. N&o ficou. Em 1982, estava de volta nos pacificos niveis de
1969

E de se pensar: para que ficar dando cuvidos a esses profetas da economia, que sabem tanto do futuro quanto
VOCé e @?

Ouvimas, néo tenham dilvida, porque hoje, como desde sempre, 0 conhedmento do futuro € um dos mais
desesperadamente ambicionados objetos do homem. Se vocé mnseguise ler hoje mtagdes da Bolsa de ananhg,
seria um homem rico. E por isto que, cada vez que alguém se levanta e auncia uma visio do futuro, ouvimos
com todo respeito.

Com grande freqiéncia, é erro auvir. Em 1929, no dia 23 de ajosto, 0 Wall Stred Journal dizia aos sus
leitores que poderiam ganhar muito dinheiro na Bolsa. A bda de cristal do WSJ, uma témica de enxergar o
futuro chamada Teoria Dow, revelava que, no mercado de agles, estabel ecara-se ' uma forte tendéncia de dta” .
E afirmava: " Para 0s meses vindouros, as perspedivas sdo mais brilhantes que nunca.’’ O jornal prosseguiu
contando vantagens, feliz. Dois meses depois, entrou todo mundo pelo cano.

Mais recentemente, no comeco de 1981 Joseph Granville, um guru da Bolsa, anunciou que o mercado
estava para despencar. ’ Vendam tudo!'’, dizia de aos ®us milhares de discipulos, assnantes do seu servigo
especial de informagBes. O colapso anunciado ndo ccorreu. O mercado passou 0 ano de 1981 numa gangorra,
Granville @ntinuava profetizando o desastre. O ano seguinte, 1982 testemunhou o inicio de uma dta
espetacular, uma das maiores e mais repentinas da histéria. No mercado que comecou ai, quem ficou pera tras
nuncamais deixou de selamentar.

N&o foi sd Granvill e que ndo previu a dta, ou previu o contrario. O ano de 1983 foi especialmente miserével
para os oraculos financaros. Examinem-se os resultados dos administradores financeros - as profissonais que
operam “ investimentos” (.ou, como preferimos nés, espeaulagdes) de mmpanhias de seguros, fundos de pensao
€ outros que tais. Segundo estimativa do New York Times, em 1983 trés quintos desss videntes regiamente
pagos deram tantos palpites errados obre o futuro, que tiveram lucros menores do que teria um espeaulador
novato que escolhesse agles jogando dados.

A medida mais usada para avaliar 0 desempenho de um investimento é o indice Standard & Poar, composto
por 500 agdes ao portador. Em 1983, es< indice subiu 22%. Por outras palavras, se nese a0 a sua cateira de
especul agdes apresentou um ganho de 22%, vocé operou namédia. A suanota seriaregular. Segund a pesquisa
do New York Times, 60% dos administradores profisgonais de dinheiro ficaram abaixo dis.

Houve um administrador, que ja foi famoso, que previu uma queda nas taxas de juros para 1983, de forma
gue investiu pesadamente em papéis de renda fixa. Os juros subiram e, em conseqiiéncia, despencou o valor dos
seus titulos. O mesmo individuo achou que as acgOes de laboratérios farmacéuticos subiriam, e das caram; na
opinido dele, as mudancas projetadas para aindUstria tel efonica seriam particularmente benéficas para aMCl, e
ele entupiu as carteras de espeaulacdo dos us clientes com papéis dessa empresa. Que serevelou um fracass.

A verdade éque ningudm tem amaisremota idéa do que vai acontece ano que vem, semana que vem, nem
sequer amanha. Se vocé esta afim de chegar a ser alguém como especulador, a primeira misa afazer élargar o
vicio de dar atenciio a previsdes. E da maior importancia jamais levar a s&io emnomistas, espedalistas em
mercado nem quaisquer outros orécul os financeros.

As vezes eles estdo certos, é ldgico, e éisto que os torna tio perigosos. Depois de passr alguns anos
bancando o pofeta, qualquer um deles é @paz de, orgulhosamente, exibir meia dizia de palpites que deram
ceto. " Fantastico!” , todo mundo exclama. O que nunca garecena publicidade do profeta é alista de todas as
vezes que de erou.

“ E fécil ser profeta’, diss, certa vez, o conheddo emnomista Dr. Theodore Levitt, na Business Week.
" Vocé faz 25 previsdes, e depois $ comenta a que deram ceato.” Nem todos os magos sio assm tdo francos,
mas, na intimidade, todos concordariam com a férmula do suces do Dr. Levitt. Economistas, espedali stas em
mercado, oraculos politi cos, videntes, todos sbem de @r aregra basica se ndo consegue prever cato, preveja
muito.

Da para observar os economistas que todo ano doedecem a essa regra. Nos Estados Unidas, por volta de
junho au julho, os mais conheddos profetas comegam a emitir seus lenes palpites ohbre 0 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 é que
freglentemente ocorra uma extraordinaria uniformidade no que de prevéam. Muitos espeauladores baseiam suas
ded sbes nesses pal pites, empresas poderosas e 0 governo fazem o mesmo.

Por volta de setembro, todos os anos, 0 panorama ewmndmico se apresenta levemente diferente, e os
economistas aparecan com ‘'revisdes’ para suas previsdes obre o primeiro trimestre vindouro.

Em novembro, as coisas tornaram a mudar, de forma que lemos revisies das revisdes. Em dezembro... Bom,
vocé ja viu como a coisa funciona. Cada um dos orécul os reza para que a0 menos uma das sJas previsdes sja
acatada. O mais provavel é que as cetas estgjam entre as mais recentes, ja que foram feitas mais perto do
periodo prognosticado; as vezes, porém, uma das previsdes mais antigas da na mosca. O profeta tirard grande
partido do fato:

- Previ is em julho!

Ele terd todo cuidado em evitar dizer que asua previsdo correta foi cancdada e superada por previsies e
revisdes das revisdes, posteriormente divul gadas.

Quanto amim e vocé solitéarios espeauladores tratando de fazer algum, o nos negdcio € air 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? Acatar como Vdlidas profedas feito essas € como comprar uma
entrada aja validade esta programada para expirar antes que o espetacul o sgja encenado.

Nem todos os oracul os tém sido capazes de organizar essa danca anual de revisdes de previsdes econdmicas,
mas sdo0 todos seguidores da regra basica. Todos produzem previsdes freglentes, e vivem na esperanca de que
ninguém as examine @m muito cuidado.

Sempre foi assm. Um obscuro médico francés, Michel de Nostre-Dame, que viveu no séallo XVI, fez
centenas de profecias. E conheddo 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 rédio.

Pode até ser. Seus versos si0 uma linguagem téo mistica e indireta, que qualquer um deles pode ser
interpretado para significar o que quer que agente queira que signifique. Certa vez, fazendo todas as concessdes
posdveis e imaginaveis a favor do antigo vidente, estudei uma @ntena dos sus prognésticos e deguel a
seguinte suma estatistica 3 corretas e 18 erradas, e as demais 79 eram umas bobagens téo olscuras que nédo dava
sequer para saber o que o velho francés queria dizer com elas.

N&o chega aser um resultado de impresgonar. Contudo, Nostradamus conseguiu ficar famoso no mundo das
profedas - uma fama que qual quer oraculo moderno adoraria dcancar.

Nostradamus néo acertava com freqiiéncia, mas nédo ha divida de que previa com fregiéncia.

Mais modernamente, tomemos a dua futurdloga e autoproclamada médium Jeane Dixon. E famosa por
alguns papites que se @nfirmaram, principalmente um: previu o assassnato do presidente Kennedy. Um
espanto, ndo é verdade? E, mas a lista das sJas previsdes erradas nunca merecas a mesma divulgagso. Segundo
Ruth Montgomery, sua biografa e discipula, a Sra. Dixon previu que aURSSe a China se uniriam sob um s
lider, que o drigente sindical Walter Reuther seria candidato a presidente dos Estados Unidaos, que pesguisas
iniciadas no comeco deste século resultariam na cura do céncer, que...

Pois €, vocéja entendeu. O Committeefor Scientific Investigation of Claims of the Paranormal (Comité para
Investigagdo Cientifica de Afirmactes dos Paranormais), grupo de estudiosos sdiado na Universidade Estadual
de Nova York, em Buffalo, examinou a folha corrida de Jeane Dixon, e @ncluiu que néo era pior nem melhor
que qualquer palpiteiro normal.

Como uma suposta capacidade de enxergar o futuro tem um certo apelo hipndtico, é facil deixar-se fascinar
por um profeta de sucesso. No mundo do dinheiro, entdo, isto é mais verdadeiro ainda. Alguns anos de pa pites
freqlientemente ceartos o suficientes para um profeta conseguir uma legido de seguidores - em ceatos casos,
umalegido tédo grande, que as profecias, por iso mesmo, acabam se onfirmando.

Foi o que acontecas com Joseph Granvill e, 0 araculo do mercado de @pitais. No comeco da década de 80,
era tanta gente baseando suas dedsdes nas previsdes de Granville, que, quando ele dizia que uma misa
aconteceia, ela acabava acontecendo porque as pesas acreditavam que acontecgia. Ou sgja, quando ee dizia
que o mercado cairia, if0 asustava os compradores, que desaparedam fazendo com que 0 mercado
despencase.

Assm foi no comego de 1981, quando Granville mandou seus discipulos venderem tudo. No dia seguinte a
essafamosa averténcia, a Bolsa despencou 23 mntos no indice Dow, Wall Stred inteira sd fazaihs e ohs! Mas
que poderoso profeta era 0 nosso Granvill € A quedafoi breve, porém impressonante enquanto durou.

Se vocé fosse um estudioso dos Axiomas de Zurique, poderia ter-lhe pareddo tratar-se de uma exce@o a
licdo do 4° Grande Axioma. Emboraa maior parte das profedas ndo valha um niquel, ndo seria uma boa pér o
seu dinheiro num profeta como Granvill e? Se as previsdes dele acabam se onfirmando por s mesmas, fazer o
que de diz ndo equivale, praticamente, aganhar na certa?

Nao. Nem mesmo as profecias que se autoconfirmam o fazem de forma mnfidvel. No mesmo ano de 1981,
mais adiante, Granvill e tornou a testar os sus poderes proféticos. Sua bda de crista lhe disse que na segunda-
feira, 28 de setembro, o mercado despencaria de novo. O aniincio foi feito a0 mundo. Baseados nisto, alguns



especuladores compraram, outros venderam a descoberto. Como Granville, estavam convencidos de que o
mercado caria.

O que aconteceu foi que aBolsa de Nova Y ork, naguele dia, registrou uma das maiores altas da sua histéria;
no da seguinte, Toquio e 0s mercados europeus acompanharam.

Alguns sguidores de Granville ficaram muito surpresos, mas ndo era para terem ficado: acabavam, apenas,
de assstir a comprovacdo de que Granvill e éque nem todo mundo - as vezes acerta, outras vezes erra.

Todo profeta &5 vezes acerta, outras vezes erra - erram mais do que acetam, mas quem € que vai adivinhar?
Paraisto, seria necessario fazerem-se previsies acerca das previsdes dos profetas. E se fossemaos capazes dessas
previsdes, para que predsariamos de profetas? Como ndo somas, ndo podemos apostar em nada do que des
dizem. Assm sendo, vamos deixar de lado essa coisa de ficar tentando dar uma espiadinha no futuro. N&o da.

Vegjamos outro exemplo. Em 1970, um editor de eonomia, colunista eoraculo financaro chamado Donald I.
Rogers publicou um livro sob otitulo How to Beat Inflation by Using It (" Como Usar a Inflacdo para Derrotéa
la”). O livro tornou-se @mnheddo pelo conselho (magnificamente errado) de que ndo se devia comprar ouro.
Ainda assm, podemas perdoar Rogers pelo seu erro de previsdo. Ouro era o ponto cego de todas as bdas de
cristal da época. Mais interessante éa relacdo de agles que o profeta achava que teriam um bom desempenho
nos anos subseqlientes.

Rogers raciocinava que terras constituiriam boa protecdo contra ainflacdo. Assm, imaginava ele, era boa
idéia comprar acles de anpresas que posaisem muita terra. Com base nisto, recomendou agbes a serem
compradas.

Desde entdo, algumas de suas recmendactes renderam bastante bem. Warner Communications, por
exemplo. Se vocé tivesse comprado o papel em 1970, poderia té-lo vendido com belos lucros em vérios
momentos, até a enpresa mmegar ater problemas, em meados de 1983. Outras ac0es li stadas por Rogers, como
alTT, por exemplo, foram caastrdficas.

O problema é o seguinte: se vocé tivesse lido o manual de solrevivéncia de Rogers em 1970, e acdtado
alguns dos sus prognasticos, como se teria saido?

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

Passados 0 tempo e os fatos, pode parece 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 especul agbes dos anos 70.
Seria ompreensivel se um desss profetas me desafiass:

- Olhe aqui, seu Gunther, quem é que lhe da o direito de ficar ai catalogando os nosos palpites errados? Seria
capaz de se sair melhor? E tho bam profeta assm?

Eis ai uma boa pergunta. Nao, ndo sou profeta, e € &atamente isto que estou dzendo. Jamais fiz qualquer
tentativa séria de ler o futuro (embora, € daro, estgja sempre pensando nele), nunca dise que ea @paz de ler o
futuro - na verdade, acabo de gastar varias paginas para dizer que ndo ha cmmo fazé-lo. As pesoas que etamos
criticando aqui, porém, afirmam poder enxergar a frente. Estabelecaam-se awmo araculos, séo pagos pelos sus
prognésticas, e sabem, ou deveriam saber, que ha pesas que tomam importantes dedsdes baseadas no que
afirmam. Pareceme perfeitamente justificavel, entdo, responsabilizar esss profetas pelas sJas profedas. Se o
gue des vendem é um bdetim de profedas, temos todo o direito de submeter ese servico a andlise critica, e
tentar descobrir quanto vale.

A conclusdo € que ndo vale grande wisa. Ficar dando atencdo a profetas ndo dalucro nenhum.

Ha coisas que podem ser preditas. Sabemos predsamente, por exemplo, a que horas 0 sol se levantard a ada
manha. O calendario que o banco me da de brinde, todo més de janeiro, diz quais ®rdo as fases da lua nos 12
meses eguintes. Previsdes do tempo sdo menos confidveis, mas ainda assm sdo razoavelmente dignas de
crédito, e tém melhorado.

Por que tais coisas podem ser previstas, e por que sdo confiaveis essas previsdes? Porque se trata de eventos
fisicos. Os Axiomas de Zurique, porém, tratam do mundo do dnheiro, que éum mundo de esentas humanos.
N&o ha método, ndo existe ninguém capaz de prever eventos humanos.

Uma das armadilhas em que os profetas do mundo do dinheiro costumam car € ade esqueceem de que estéo
tratando do comportamento humano. Falam como se coisas como a taxa de inflagdo au os altos e baixos do
indice Dow fossem eventos fisicos. Ao encarar assm esss fendmenos, € mmpreensivel que o araculo se deixe
levar pela ilusdo de que des sio pasdveis de previsdo. Na realidade, porém, € daro que os fendbmenos
envolvendo dinheiro sdo manifestagcBes do comportamento humano.

A Bolsa de Valores, por exemplo, € um gigantesco mecanismo de anogdes humanas. O que homens e
mulheres estdo fazendo, pensando, sentindo € que determina as atas e baixas das agdes. O preq das acles de
determinada empresa ndo sobe por causa de dados abstratos num balancete, nem porque as perspedivas futuras
da empresa s8o oljetivamente boas. O mercado ndo desaba porque um computador, num canto qualquer, de
algum modo, resolveu que eta subindo a pressio vendedora, mas porque pesas estdo preocupadas,



desanimadas ou temerosas. Ou simplesmente porque vem vindo um fim de semana prolongado, quatro dias
feriados, e os compradores foram todos para apraia

O mesmo ocorre @m todos os grandiosos indices e nUmeros com que 0s ecnomistas gostam de brincar:
PNB, o nivel da construcéo civil, as taxas de inflagdo. Tudo resulta de interagdo humana, homens e mulheres
incansavelmente anpenhados na derna batalha pela sobrevivéncia, pelo auto-aperfeicoamento. A mesma misa
acontece om os resultados finais desss indices fermentando juntos: recessies, reauperagdes e explosdes de
crescimento, bons e maus tempos. Tudo causado por gente, por pessoas.

E, assm sendo, tudo totalmente imprevisivel.

O fato smplesmente, é que sdo demais as varidveis envolvidas, para que se possa obter uma previsao
confidvel de algo como a taxa de inflagdo. Essa taxa resulta de milhdes de pessas tomando hilhdes de ded sbes:
operéarios deddindo quanto querem ganhar, patrdes deddindo quanto querem pagar, consumidores estabelecando
0s pre@s que estdo a fim de engoalir, e todo mundo tomando dedsfes sbre sentimentos difusos de ocas duras
ou de prosperidade, temor ou seguranca, tristeza ou animacdo. Alguém afirmar que € @paz de produzir previsdes
confidveis arespeito de uma complexidade espantosa como esta parece arogante - mais. pareceridiculo.

Como diz o0 4° Grande Axioma, o comportamento humano é imprevisivel. Como no mundo do dinheiro todas
as previsoes se referem a comportamento humano, o melhor é ndo levar nenhuma asério.

Levélasa sério pode mnduzir vocé por tristes e soturnos caminhos. O mercado de agles, provavelmente, € 0
gue oferecealguns dos exemplos mais cruéis. Tomando um deles ao acaso, vejamos a previsao para 1983, da
Value Line Investment Survey, publicacdo da empresa Value Line, sobre computadores Apple.

A Value Line vende um servico aracular periddico no qual avalia o que chama de ‘’desempenho” das aces
nos 12 meses futuros. Por outras palavras, espia o futuro de @ada a;do, e diz 0 que acha que vai acontece com 0
preqo delas ao longo do ano.

E predso que se diga: nos Gltimos meses, a Vaue Line tem-se saido muitissmo bem nas suas previsdes.
Contudo, estamos aqui diante da mesma situagdo que discutimos em relacdo a Donald I. Rogers e sua lista de
compras para 1970. Se vocé fosse assnante da Value Line Survey e lhe levass as previsdes ao pé da letra, o seu
destino financeiro muito dependeria da sua sorte de aproveitar as baas profedas 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 ‘' A¢Bes Escolhidas por Desempenho’’. Fazia parte dessa relagdo elitista a Apple,
entdo negociada acercade 55 dolares.

Alguns meses depois estava al7,25.

As causas da débacle, € daro, foram fatores que a Value Line ndo tinha como prever em julho. Ao explicar
uma previsdo que deu errado, o ardculo sempre pode alegar ' fatores imprevisivels’ . Mas é eatamente este 0
problema. Toda previsdo corre o risco de levar com fatores imprevisiveis pela proa. Nenhuma previsao que
implique wmportamento humano pode ser 100% composta de fatores previsiveis. Toda previsao implica risco.
Nenhuma, jamais, € onfidve.

Muitos dos que cmpraram Apple en 1983 devem ter vendido antes que o papel atingisse o seu ponto mais
baixo. Alguns, agindo conforme o 3° Grande Axioma, terdo abandonado o karco apenas com pequenos prejuizos.
Ha situagbes, porém, em que éimposdve pular fora atempo. Uma previsdo errada pode, se vocé néo for
precavido, amarréa-lo durante anos a uma Situacao de preuizo.

Vamoas ver o caso daqueles pobres coitados que, entre o inicio e meados da década de 70, compraram CDBs
de longo prazn. Conforme ja observamos, emnomistas haviam previsto que as taxas de juros sbiriam no
comeq dessa década, e em seguida se nivelariam ou até cariam um pouco. A primeira parte da previsdo se
confirmou. As taxas subiram. Bancos comegaram a oferece CDBs de quatro e de seis anos, com taxas de juros
nuncavistas 7%, 8% ao ano.

Para olter esses imensos ganhos - do ponto de vista do comego dos anos 70, eram imensos -, Vocé ega
obrigado, l6gico, a dar adeus ao seu dinheiro por um determinado nimero de anos. N&o havia como sair, exceto
por acordos espedais que implicavam doloraosas penalidades. Como é que 0s bangueiros conseguiram convencer
0 pessoa adeixar o dnheiro trancafiado com eles esse tempo todo? Conseguiram-no dvulgando e repisando a
tal previsdo dos economistas.

- Olhem aqui, s80 7% que vocés vao levar! - dizia o gerente do banco ao casal candidato a depositante, que
apertava nas méaos trémulas as eanomias de uma vida inteira. - Onde j& ouviram falar de uma taxa desss? S50
capazes de imaginar um ganho maior? Nuncal O negécio € vocés pegarem enquanto € posdvel. Os maiores
economistas estdo dizendo que os juros vao baeixar no ano que vem, ou no Eréximo, e 0 NosP pessoal aqui
também acha. Vocés fecham nesses 7%, e ficam s dhando e rindo das coisas acontecendo!

O discurso erafantastico. Até as previsdes darem errado.

As taxas continuaram subindo, chegando a niveis inimaginaveis. No fina da década, havia bancos
oferecendo CDBs de sei's meses ataxas de 10%, 11%, algo de arepiar os cabel os.

Esss papéis de sei's meses tornaram-se muito populares, com muita gente querendo-os. Inclusive aturma que
estava com o seu capital cumprindo penas de seis anos, a 7% ao ano.



Estratégia Espeaulativa

O 4° Grande Axioma diz para vocé ndo montar o seu programa espeadl ativo baseado em previsdes, porque da
erado. Esqueca todos os prognosticos. No mundo do dnheiro, um mundo moldado pelo comportamento
humano, ninguém tem amaisremota idéa do que acontecera no futuro. Preste bem atencdo: ninguém.

Claro, todos nGs pensamaos no que sera que vai acontece, e nos preocupamos. Mas tentar escapar a esss
preocupacdes apoiando-se am previsdes é pobrezana cata. O espeaulador de suces ndo baseia suas jogadas no
que, supostamente, vai acontece; ele reage ao que realmente acontece

Trace 0 seu projeto espeall ativo baseado em reacoes rapidas a eventos que vocé vé acontecando a sua frente,
na hora. Naturalmente, ao escolher um investimento e @locar 0 seu dinheiro nele, vocé tem esperanca de que 0
seu futuro serd brilhante. Essa esperanca, presumivelmente, vem de muito estudar e de muito pensar. O ato de
por 0 seu dnhero na operacdo €, por s SO, uma espéde de previsdo. Vocé eta pensando: ‘' Tenho razbes para
esperar que isto dé certo.”’ Nao deixe, contudo, que tal pensamento se mngele hum pronunciamento aracular:
“Vai dar certo, porque astaxas de juros cairdo” . Nunca, jamais, perca de vista apossbili dade de ter apostado no
cavalo errado.

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



O 5° Grande Axioma:
DOS PADROES
Até comecar a parecer ordem, 0 caos nao € perigoso.

Irving Fisher, famoso professor de eonomia de Yale, fez uma fortuna na Bolsa. Impresgonados com a
combinacdo de aedenciais acad@micas impecaveis e conhedmentos praticos de investimentos, muita gente
coreu a pedir seus conselhos.

- Os preqos das agdes parecan ter atingido um patamar permanentemente alto - dise de en setembro de
1929 pouco antes de sair quebrado damaior débacle jamaisvista en Wall Stred.

E is ai. No momento em que vocé mmega aacreditar ter enxergado um padr&o de ordem nos assuntos que
envolvem seres humanas, inclusive nos asauntos financeros, estd @rrendo risco.

Fisher acreditou que, por sua esperteza, havia derrotado o0 mercado, quando tudo ndo passava de pura sorte.
Acreditava ter enxergado padrfes em meio ao caos. Acreditando nis, acreditou ser posdvel criar formulas e
estratégias para a eploracdo desss padrdes, mais até acreditou ter, realmente, descoberto essas formulas e
estratégias.

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

- Vegam! - dizia de, - justamente @mo eu previ. A Bolsa se @mmporta exatamente @mo eu calculel que se
comportaria.

E de repente... pimbal O fundo pareceu se abrir, € 0 mercado veio abaixo. Aferrado a sua ilusdo de ordem,
Fisher ndo estava preparado para o fim do periodo de sorte. E |4 se foram, ele e uma multiddo de outros
investidores desorientados, aos tramba hdes cano abaixo.

A armadilha en que o professor Fisher foi apanhado - a ilusGo de ordem - pegou milhdes de outros, e
continuara pegando investidores, espeaul adores e jogadores por toda a ¢ernidade. Nao é sd nas esquinas de Wall
Stred que da os desprevenidos, € também em galerias de arte, corretoras de iméveis, cassnos e leillGes de
antiglidades. Onde quer que se arisque e se perca dinhero. A ilusdio é mais que mmpreensivel. Afina de
contas, onde éque se encontramais ordem que no dinheiro? Por mais que o mundo se descabele, quatro vezes 25
cents £mpre somam um dolar. O dinheiro parecefrio, racional, submis a andlise racional e amanipulagles.
Paraficar rico, parecesuficiente encontrar um enfoque solido e raciona: a Formula

Todo mundo esta aras dessa Férmula. Infelizmente, elando existe.

A verdade éque 0 mundo do dinheiro € um mundo desordenado, sem nenhum padréo de wmportamento, um
absoluto caos. De vez em quando parecen formar-se padrdes ou desenhos, como num céu de nuvens ou na
espuma do mar que quebra apraia. Mas sao efémeros. Nao constituem base solida sobre a qual se possa erguer
um plano. S&o atraentes, mas estdo sempre enganando pesas espertas como 0 hoso professor Fisher. O
especul ador realmente esperto, porém, percebe, sabe do que setrata, e passa ao largo.

Esta é aliciio do 5° Grande Axioma. E posdvel que sga o Axioma mais importante. E o Axioma Imperial.
Tendo-0 absorvido, vocé sera um espeaulador/investidor mais competente do que o professor Fisher jamais fai,
com todos os fus montes de titul os universitérios. S6 este Axioma, uma vez entranhado em vocé, sera suficiente
para separé-lo do rebanho, afasté-lo da vala comum dos perdidos, dos perdedores cheios de esperancas vas.

Em metéria de ordem, algumas das maiores ilusdes £ encontram no mundo dbs artes. Este éum mundo ande
se pode ganhar uma fortuna cm espantosa rapidez. O segredo é se apegar aos artistas baratinhos, antes que des
criem fama. Como Louise Maill on, por exemplo, uma pintora francesa do séailo XV 1. Ha pouco tempo, num
leil &0 no interior, uma mulher pagou 1.500 délares por um quadro dela. Um ano depois Louise Maill on entrou na
moda, e amesmatelafoi vendida en Nova Y ork por 120.000 délares.

Isto € 0 que se hama uma espeaulacdo bem-sucedida, algo que poderia ser um bom impulso nas finangas de
qualquer pesga. Mas, por onde éque se entra nessas coisas? Como é que se vai dizer que, de repente, um artista
obscuro virard o centro das atengdes?

Bem, existem espedalistas que garantem ter resolvido essas questfes. Enxergam padrfes que ninguém mais
enxerga. Tém formulas. Sdo capazes de remnhece Arte com A mailisculo antes de o resto do mundo jogar os
preqos la no ato. Sdo capazes de entrar num leildo 14 onde Judas perdeu as batas, onde estd todo mundo se
esbarrando no escuro, e exclamar:

- PO! Olhe sbisto aqui! Em Nova Y ork vale mais de 100000 ddlares!

O negdcio, entdo, € mnsultar um batalhdo desses especiali stas, néo é verdade?

Certo. Nesss moldes é que foi criado o Fundo Soberano da Arte Americana. Basicamente, tratava-se de um
fundo mdtuo que se propunhaa enriquece seus acionistas comprando e vendendo arte. Compras e vendas sriam
exeautadas por espedali stas, profissonais experimentados cujo senso critico superior os ajudaria a identificar as
tendéncias nascentes e as futuras Maill ons, antes que o resto do mercado de ate asfargass.



Eis uma belissma ilusdo de ordem. Atraiu investidores de todos os portes. O fundb foi aberto ao pUblico a 6
ddlares a cota, e vendeu todas. N&o sobrou uma.

O que ninguém pareceter se dado conta € que, num jogo delicado como o do mercado de ate, um grupo de
profisgonais pode amargar a mesma falta de sorte que um bando de atabalhoados amadores. O fundo entrou
comprando olras-primas que paredam prometer. Alguns meses depois do lancamento, suas cotas eram
negociadas a mais de 30 délares. Pelo menos alguns dos espeauladores originais conseguiram ganhar alguma
coisa. Mas logo veio vindo o desdnimo. As obras adquiridas ndo eram tao primas como paredam a primeira
vista. Artigtas obscuros foram ficando mais obscuros. Umatela caa foi apontada cmo falsificada. O valor das
cotas despencou. Dois anos depois de inaugurado ofundo, elas eram ofereddas a 75 cents.

Os fundos mituos de Wall Stree contam histérias pareddas. Ilustram com fria clareza a futilidade de se
procurarem padr8es no cacs - €, principalmente para o espealladorzinho médio, os perigos.

Examinemoas a garentemente infinita promessa dos fundos mutuos. Esss grandes aglomerados de dinhero
do pulblico sdo administrados por profissonais de primeira. S8o espantosas as proezas universitarias desses
homens e mulheres, assm como & fus slarios. As necessdades dees si0 atendidas por multidGes de
assstentes. Tém a disposicao imensas hibli otecs especializadas em fatos e teorias financdras. Suas cogitactes
s80 movidas a @mputadores e outros custosos equipamentos. Sem sombra de dlvida, sGo s tedricos de
investimentos que mais estudaram, os mais bem pagos e euipados do mundo.

Assm, se an meio a desordem foss posdvel discernir um padréo usavel e criar uma formula para se jogar
no mercado que funcionass, es® seria o peswal parafazé-lo. Naredidade, deveriam té-1o feito hd muito tempo.

Até agora, porém, essa férmula lhes vem escapando.

O maistriste éque os fundos mituos sio espeaulagbes como autras quai squer; seus administradores as vezes
ganham, outras vezes perdem. E 0 maximo que se pode dizer sobre des. Todos aqueles c&ebros de alta
voltagem, todo aquele dinheiro e todos aquel es computadores ndo foram capazes de torna-los mais espertos nem
mais bem-sucedidos que o especulador solitario, que opera apenas com a sua dor de @beg e uma cdculadora
barata. Na realidade, como grupo, as vezes os fundos mutuos conseguem ter um desempenho pior que amédia
Certa vez, arevista Forbes fez um grafico com a performance dos preqs das catas dos fundos em mercados em
baixa, e apurou que 90% deles caiam 8o rapido quanto cs das aces de modo geral, ou mais répido ainda.

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

Vocé e @, naturalmente, sabemos que arazdo pela qual ndo acham aformula ésd uma: €anéo existe.

Sim, sem dlvida, vocé é epaz de ganhar dinheiro investindo num fundo mutuo - se tiver a sorte de escolher
o fundo certo na hora ceta. O fato é quem adquire cotas de um fundo mituo corre 0s mesmoas riscos de quem
compra agOes isoladamente, ou obras de ate, ou sgala o jogo em que prefira apostar.

No ano seguinte, alguns administradores de fundos de agBes teréio mais sorte; outros menos. Alguns seréo os
" quentes” , Os valores das duas cotas subiréo mais depressa, ou cardo mais devagar do que a média. O diabo é
descobrir: quais?

De forma que retornamos a estaca zero. Se preferir espeaular em cotas de fundos, estara operando no mesmo
caos que encontraria se estivese especulando diretamente @wm agdes, arte, mercadorias, moedas, metais
predosos, iméveis, antiglidades ou rodas de poquer. Para vocé, as regras do jogo tém de ser as mesmas, sgja ee
fundos mutuos ou quelquer outra misa. Espedalmente no caos dos fundos, ndo se deixe levar pdailusdo de que
existe ordem onde ndo ha nenhuma. Mantenha acabeca fria eos Axiomas bem a mao.

Mantenha-os ®mpre a méo quando ler ou ouvir conselhos ®bre investimentos. Os conselheiros, na sua
maioria, tém a venda dgum tipo de * ilusdo de ordem’’, porque éisto que vende.

Séo il usdes renfortantes e cheias de promessas. Investidores modestos, pesas que ja sairam chamuscadas
ou acham que por ignorancia ou medo perderam oportunidades (e quem néo acha?), fazem fila aporta de um
conselheiro que ofereca uma formula plausivel, ordenada, de se ganhar dinheiro. Mas vocé deve encarar com
cdicismo qualquer um desss conselheiros. Quanto mais fguro, quanto maior for sua aparéncia de banqueiro,
mais % deve desconfiar, pois mais longe estara o sujeito de admitir que o negécio dele €0 caos, que jamais
conseguiu se entender ali, nem espera consegui-lo, e, como todo mundo, tem que @rrer 0s LUS i scos.

Alfred Malabre J., um dos editores do Wall Stred Journal, € um espeaulador que aprendeu direito a sua
licdo. Preparando-se para uma longa estada no exterior a servico, Maabre procurou guem o gjudase @m 0s
seus investimentos. Queria uma pesa prudente e ompetente para tomar conta da sua cateira de agdes
enguanto estivesse fora. Nao era la uma cateira muito gande, mas, 10gico, €e queria que ficase protegida
Caso o mercado despencass ou algo pareddo acontecese enquanto estivess fora, Maabre queria ter alguém a
postos paraliquidar os ®us papéis, ou tomar ainiciativa que se fizes® necessria.

Saiu procurando. No seu livro Investing for Profit in the Eighties (' Investimentos e Lucros nos Anos 807),
conta que seu olho bateu no First National City Bank of New Y ork, hoje conheddo por Citibank. Como a
maioria dos sus concorrentes, o Citibank ofereda um servico de administragcéo de cateiras de agdes. Se vocé



tivesee um capita e ndo quisesse operar sozinho, jogando com ele, ou se estivesse temporariamente impedido de
faz&-lo - como era o caso de Malabre -, colocava seu dinheiro nas méo do banco, que o arriscaria por vocé. Em
troca de uma remuneracdo, naturamente.

“ Bem, esta resolvido”, pensa Malabre. ' Parece uma boa solucdo para o meu probema. Afinal, estou
escolhendo o Citi bank, um dos dez ou quinze maiores bancos na face da Terra. O que esss caras hdo souberem
a respeito de dinheiro provavelmente ndo vale apena saber. Ndo pos estar errado em entregar essa minha
mixaria nas maos deles. Onde vou encontrar uma custodia financera de gente mais confiavel, mais prudente,
mais esperte? Com toda certeza, enquanto eu estiver fora des ndo Vao perder um centavo do meu dinheiro.
Talvez aéme fagam ganhar uma fortunal”

Foi isto que Malabre pensou.

Estava padecendo de uma perfeitamente wmpreensivel ilusdo de ordem. Onde é que se poderia encontrar
mais ordem do que num gigantesco banco de Nova Y ork? Um operador solitario, desorientado, € @paz deir, vir,
ficar dando vdtas, e acabar transformando uma rica carteira em po; um grande banco, nunca Um banco desss
deveter as sias férmulas trancafiadas em cofres-fortes. Sempre sabe o que fazer.

A conseqiiéncia 0s banqueiros por pouco ndo levaram Malabre afaléncia. Compraram-lhe um pacote de
Avon Products ordinarias a 119 ddlares; passados dois anos, estavam a menos de 20. Entupiram-no com Seas a
110 eficaram olhando até bater 41, 50. Compraram |BM a pouquinho menas de 400 ddlares, e dafoi parar em
151 Somente medidas dréasticas, tomadas pelo proprio Malabre, evitaram a atastrofe.

O que ddi ensina. Tao cedo Malabre ndo esquecea alicao do Citibank. Vocé porém, pode aprender a mesma
licdo, sem dor, sem se machuca. E alicdo é aseguinte: cuidado com qualquer espedalista em aconselhamento
que, observando o panorama financero, afirma enxergar outra @isa que ndo o caos. Quanto mais ordenado o
panorama parece ao conselheiro au conselheira, menos esse senhor ou senhoramerece asua @nfianca.

Quando deposita a sua @nfianga numa ilusdo de ordem, vocé eta se ninando para um perigoso sono.
Nenhum dos Axiomas de Zurique diz, espedficamente, que vocé tem de ficar de olhos abertos, mas a
necessdade estaimplicita en todos eles. N&o cochil e, pois pode acordar com o seu dinheiro entrando pelo cano.

Se etiver afim de passr umatarde divertida eingtrutiva, observando como se @nstréem ilusdes de ordem,
pase numa livraria edé uma espiada nesses livros que ensinam a ficar rico de um dia para o autro. Qualquer
livrariazinha tem uma porcdo deles. Encontrara uma anpla variedade de opgdes de investimentas, tavez aé
algumas que lhe ayradem bastante. Como enriquece com imoveis. Como faturar alto com moedas raras. Como
fazer fortuna com fil atdlia, titulos publi cos, debéntures, prata, ouro... alistanéo acaba.

Preste aencdo numa caracteristica desss livros. A maioria é ecrita por gente que afirma ter acumulado
fortuna pesal com o esquema di descrito. Um titulo tipico seria Como Engordei Meu Capital Com Carne de
Porco, que, no caso, sgnificaria ” como aumentei meu capital negociando com carne de porco na bdsa de
futuros” .

Estardo esss consd heiros falando a verdade?Sim, pode-se dizer que, a maneira deles, estéo.

N&o ha por que ser desnecessariamente dnico a respeito. Em quase todos s casos, podemos presumir que os
relatos so auténticos. Contudo, 0 que ndo somos é obrigados anos deixar envolver nailusdo de ordem do autor.

Ele acredita que ficou rico por ter encontrado a formula verdadeira. Mas nés estamos sbendo: ficou rico
porque deu sorte.

Se vocé estiver em maré de sorte, qualquer arremedo de esquema o fard ganhar dinheiro. Na maré contréria,
nao ha um sequer que funcione. Alguns desses conselheiros admitem - assm como os Axiomas de Zurique - 0
importantissmo papel da sorte. Alids, os Axiomas ndo apenas 0 admitem, eles ® baseiam em que, isoladamente
a sorte €0 dado mais poderoso no suces® au fracaso de qualquer espeaul agdo.

A maioriados " espedalistas’ , porém, ignora asorte, faz de @mnta que da ndo existe, ou a menciona 0 mais
de passagem posdvel. Como s banqueiros do Citibank e os administradores do Fundo Soberano de Arte
Americana, 0 negocio deles € vender um €lixir milagroso: um sistema ordenado, uma sensacdo de eerce 0
controle. Va por mim, meu filho, ndo tenha receo, eu conheg o caminho das pedras. Foi por a que enchi os
bolsos. E s6 seguir essas dicas bem simplesinhas, pas a pas...

Tudo bem. Se quiser, pode seguir - talvez aé o seu juizo final financero. O caso é que aférmula que deu
certo ano passado néo é olrigada adar ceto este ano, com um diferente @njunto de drcunstancias financeras
fervendo no caldeirdo. Nem a formula que funcionou para o seu vizinho funcionara, necessariamente, para voce,
diante de uma série de @suismos totalmente diferentes.

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

O que assnala o papel da sorte ndo é apenas a posshili dade de esses conse heiros estarem espetacularmente
erados, € também, o fato de que, freglentemente, vamos topar com dois desses sabios dando consehos
diametralmente opostos $bre 0 mesmo tema. Aqui na minha estante, por exempl o, tenho dois livros. How Wall
Sreet Doubles My Money Every Three Years (" Como Wall Stree 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 agfes cujos pre@s estgam em baixa ha um ano au quese is®. A ilusdo de
ordem de Greenfield assegura que s preqs vivem numa gangorra, de forma mais ou menas previsivel. Assm,
um papdl cujo preqo se aproximado fundo do poco néo tardard a subir.

N&o é posdve que anbos os shios estejam ceartos. O fato € que os dois estdo errados.

A verdade éa seguinte: 0 preq de uma agdo, ou de qualquer coisa que se wmpre visando lucro, subirda se
tivermos sorte.

50 AXIOMA MENOR
Cuidado com a armadilha do Historiador.

A Armadilha do Historiador € um tipo espedal de ilusdo de ordem. Baseia-se na crenca antiquissma e
totalmente sem fundamento, de que ahistdria se repete. Quem acredita nisto - talvez 99 de cada 100 pessoas na
face da Tera - como corolario acredita que a repeticdo adenada da histéria permite, em determinadas
circunstancias, previsdes corretas.

Sendo assm, suponhamos que, no passado, em determinado momento, ocorreu 0 Evento A, que foi seguido
do Evento B. Passam-se dguns anos, e testemunhamos a repeticéo do Evento A.

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

Ndo é assm que a banda toca. No caia ness. As vezes a histdria se repete, é verdade; com grande
fregléncia, porém, néo se repete. Mesmo quando arepeticdo acorre, jamais € de forma @nfiavel a ponto de vocé
poder apostar prudentemente 0 seu dnheiro.

Geralmente, as conseqiiéncias da Armadilha do Historiador ndo costumam ser graves. “ Se estiverem a frente
no tercaro tempo, ganham o jogo.” “ Toda vez que agente wmbina se encontrar para um drinque, ela aranja
um problema no escritdrio e chega drasada.” ‘’Ninguém que perdeu a primaria de New Hampishire jamais
ganhou a presidéncia’’ As pesgas estéo sempre se deixando embrulhar nessas expedativas ndo confiaveis - o
que éuma bobagem mas, de modo geral, ndo dereceperigos. Quando oseu dnhero entrano negocio, porém, a
Armadilha do Historiador setorna perigosa. V océ pode acabar duro!

No ramo de asssria financdara, a amadilha aparece en todo canto, é ubiqua. Era de crer que, tendo
observado vezes $m conta que 0s eventos raramente ocorrem como esperam, a maioria dos asEssores tivesse
aprendido a evitar a amadilha. Pois é mas ailusdo de ordem - ou, talvez, a necessdade de acreditar em ordem -
éforte demais.

Existem, em Wall Stred, escolas de pensamento inteiras que repousam em falcias originarias da Armadilha
do Historiador. Analistas de ages e outros valores reaiam no tempo até o Utimo mercado de artos papés, ou
grupos de papéis, que mnhecas uma dta explosiva, e relinem montanhas de fatos a respeito de tudo que aépoca
ocorria em volta. Registram que o PNB ia an alta, a taxa de juros caia, a indUstria do aco tinha um bom ano,
seguros ndo eram la essas coisas, 0 time do White Sox segurava a lanterna, o presidente tinha uma tia Matil da
que andava resfriada. Passam, entdo, a esperar que a mesma configuracdo de drcunstancias torne a ocorrer. E
quando a portentosa constelacdo se apresenta, déo pulos de entusiasmo:

- Olhem s&! Tudo igualzinho! Vem uma alta por ai, téo certo como dois e dois si0 quatro!

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

Frank Henry conheceu uma moga que mergulhou de @beca na Armadilha do Historiador, e quase morreu.
Era uma funcionéria subalterna, mal paga, da Unido de Bancos Suicos. Pela morte do pai, herdou agum
dinheiro, que resolveu investir a fim de subir na escala social, deixar a dasse dos remediados. Frank Henry
gostou da sua bravura, tomou pela moga um certo interesse de avd, e, quando ela pedia, dava-lhe wnsahos.

Do que aprendera na sua vidinha banc&ia, interesou-se pelas operagdes com moedas. E um jogo de ato
risco e, quando se ganha, os lucros sio proporcionais. A base do jogo € a maneira inconstante @wmo as moedas
do mundo flutuam, variando os valores umas em relacéo as outras.

Para entrar no jogo vocé compra, digamos, um punhado de ienes japoneses, e paga-0s em dolares. Espera que
0 iene se valorize an relagédo ao ddlar. Isto ocorrendo, vocé sorri e descarrega 0s ®us ienes, e recebe por ees
mais délares do que pagou. Uma vez que os valores das moedas sio muito vdatels, e porque 0s negicios 0
feitos com pesadas garantias, isto €, vocé pde uma quantidade relativamente pequena do seu, tomando o resto
emprestado do corretor, a sua davancagem € muito grande. De um dia para 0 autro, da para dobrar o seu capital;
e, damesmaforma, da para arrebentar os ®us dentes financeiros, se as coisas andarem ao contrério.

Neste ramo, a maioria dos peguenos espeauladores joga com algumas poucas moedas, geralmente duas
apenas. Foi 0 que fez anossa jovem. Julgava compreender bastante bem a inter-relacéio do ddlar americano com
aliraitaliana. Frank Henry deu forca quando viu que dajogava um jogo de ada vez - uma dedsdo acertada
paraum iniciante. Comegu a preocupar-se, porém, quando a viu entrando na Armadilha do Historiador.

Certo da, a moga contou-lhe ter feito um estudo completo das altas e baixas do délar e da lira, e sua inter-
relacdo ao longo da histdria. Levantamentos des< tipo podem ser Uteis em qualquer situacdo de investimento,
desde que ndo sgjam feitos com base no presauposto de que a histéria se repetira. Infdizmente, o pressuposto da
moga era 0 mesmo.



Segundo os fus estudos, contou ela aFrank Henry, quando o franco suico subia, quando as relagtes russo-
americanas esfriavam, e quando dversos outros indicadores eacondmicas e diplomaticos internacionais ocorriam,
alira sempre se valarizava em relagdo ao délar. Ela se propunha esperar que os indicadores |he dessem o sinal
historico, para entédo mergulhar de @bega no jogo.

A essa dtura, os Axiomas de Zurique dnda ndo se encontravam completamente formulados. Frank Henry
ainda ndo dispunha de um rétulo competente wmo “ Armadilha do Historiador’’, com o qual identificar o que
julgava ser umafalhano raciocinio dela. Fez o que pdde para dissadi-la, mas a mocga estava empolgada demais,
ndo conseguia nem escutar. E o que acontece quase sempre, com descobridores de novas férmulas de ganhar
dinheiro.

- Ela achava que havia encontrado uma espéde de dave mégica - dise Frank Henry, com tristeza -
Perguntei como € que, apesar de anos e aos procurando, milhares de outras pessas iguadmente inteli gentes
nunca tinham encontrado nada, e da diss que ndo sabia nem estava interessada em saber. Era tdo grande sua
excitacdo que, quando um rapaz a convidou para jantar num restaurante italiano, ela pasou metade da noite
discutindo taxas de cémbio com 0 maitre.

Finalmente, acendeu-se a luz verde dos indicadores internacionais, e |a se foi ela. Tornou-se proprietaria de
umamontanha de liras. Que, ato continuo, comecou a encolher em relacéo ao ddlar.

Quando o peuizo atingiu cerca de 15% do capital, Frank Henry I|he reaomendou que vendese. Mas a il usao
de ordem era demais A moca estava @nvencida de que lhe bastava esperar, que a sua férmula acabaria
funcionando. Sempre funcionara, ndo seria agora que ndo daria ceto. O mercado € que estava arado!

O fato € que da estava enxergando o mundo pelo avesso. Formulas podem estar erradas; 0 mercado nunca. O
mercado € mercado, nem mais nem menos. Nao faz previsdes nem promessas. Esta ali, e basta. Discutir com dle
€ @mo sair numa tempestade de neve, gritando que s deverianevar no daseguinte.

A nossa jovem discutia sem parar. O mercado internacional de cénbio reausava-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 posicdo em liras, tinha levado uma surra danada.

6° AXIOMA MENOR
Cuidado com ailusdo do Grafista.

Representar ntmeros por meio de linhas em papel milimetrado pode ser (til ou perigoso. E Gtil quando ajuda
vocé a visudizar algo com maior clareza do que lhe seria posdvel apenas com nimeros. Fica perigoso quando
torna a oisarepresentada mais li da e portentosa do que narealidade é

A llusdo do Grafista, freqlientemente, € uma extensdo géfica da Armadilha do Historiador. llustra-se isto
melhor com os grafistas de Wall Stred. Trata-se de pesshas com um jargdo particular, que quase ninguém mais é
capaz de entender; possiem suas proprias revistas e jornais, igualmente incompreensivels para os mortais
comuns; e tém sua propria ilusdo de ordem, cruamente visualizada. Acreditam que o preq futuro de uma agéo -
ou de umamoeda, metal predoso au quelquer outra coisa cuja @tagdo de mercado € naticiada com freqiiéncia -
pode ser determinado por meio de gréficos nos quais s30 registradas as oscil agoes de pre passadas.

O grafista comea fixando sua dencéo em algum tipo de investimento - digamos numa agdo, a U-L&La
Eletronica. Va buscar em meses, anos atras, as variaces de preg da a;ao, traduzindo os nUmeras encontrados
em pontos e linhas obre pape milimetrado. E passa a estudar o padrdo resultante. Esta espedalmente
interessado em oscilagbes bruscas, altos e baixos ocorridos imediatamente antes de uma ata ou baixa
significativa na agdo da U-La-La Da proxima vez que topar com oscil agdes semelhantes, concluird que esta a
beira de umanova dta ou baixaimportante, e montara asua espeaulacdo a partir dai.

Quando as coisas ndo ocorrem como espera - ou sga, em nmais ou menos 50% das vezes -, com a maior
humildade o gafista ssumird a elpa. E ingstira em que o problema foi e ndo ter sido astuto o kastante. O
grafista sabe que o mercado pode ser previsto pelos graficos, desde que de sga capaz de perceber os padrdes
COrretos.

E incapaz de acreditar namais simples das explicagies possiveis. 0 mercado de agdes ndo doedece a padrio
nenhum. Praticamente, jamais se repete, e nunca o faz de forma wnfiavel, previsivel. Fazer gréficos dos pregs
de acles é como fazr graficos da espuma do mar. Agora esta assm, daqui a pouco ndo estarda mais. O mesmo
desenho vacé s6 tornara aver por pura sorte. E, caso o reveja, ndo quer dizer rigorosamente nada, pois nao
antedpa wisa alguma.

Outro elemento da llusio do Grafista decorre da forma pealiar como uma linha tragada em preto,
ininterrupta, audaciosamente @rtando o ppel milimetrado, € @paz de fazr um monte de ndmeros
desinteressantes, esencialmente desordenados, parece uma importante tendéncia. Ha séaulos que os camels e
0s vigaristas deste mundo conhecem a forca dos graficos. Vendedores de fundos mituos nuncasaem de @sa sem
eles. O valor da cota do fundo é @paz de vir subindo tdo devagarinho que sequer empata @m a inflagao;
colocando, porém, os anos bem juntinhos num grafico, talvez esquecando-se de alguns maus anos que preferem



nado comentar, os promotores de fundos 90 capazes de goresentar uma belezade gréfico no seu folheto de venda.
O cliente vé aquelalinha preta en disparada e fica boquiaberto: * Puxal”

O perigo ndo esta sO em que vocé pode ser passado para tras por outros; pior € ser enganado por si proprio.
Digamos que etd examinando um grafico que mostra o valor dalira en relacdo ao ddlar, em anos recaites. A
linha néo para de subir, e lhe ocorre: *’Ei! Quem sabe ndo € uma boa entrar nesa?!”

Mas, espere um momento. N&o se deixe fascinar pela linha, apenas. Examine o que e€la se propde a
representar em termos numéricos. Talvez gparecam ali somente os pontos atos da lira acada ao. Um outro
grafico, mostrando seus pontos baixos, talvez se apresente @wmo uma linha descendente. Por outras palavras, a
relacdo lira - délar tem sido marcada por variages cada vez mais amplas. As mudancas camas e firmes
sugeridas pela linha ascendente do grafico ndo passam de uma iluso. O fato € que se trata de umarelacéo cada
vez mais desordenada

E por ai que as pesas ® deixam iludir pelos gréficos. Uma linha en papel milimetrado tem sempre um ar
confortavelmente ordenado, mesmo quando oque darepresenta é o caos.

A vida jamais acontecenuma linha reta, como qualquer adulto sabe. Contemplando um gréfico, porém, é
facilimo ficarmos hipnotizados e esquecegmos disto.

Vocé da uma olhada num gréfico representando a lucratividade da U-La-La Eletronica. Espedamente
preparado para o relatério anual, o gafico sO mostra glérias, ao vivo e an cores. A linha ascendente, forte,
gross, ininterrupta, tdo compl etamente entronizada di, pareceque nuncasera diferente. Nada é @paz de rompé-
la. Pode arvar-se, mas $ um pouquinho. A impressio que da éde que subira para sempre.

Vocé, porém, ndo deve apostar nisw.

7° AXIOMA MENOR
Cuidado com a ilusdo de Correlagdo
eailusdo de Causalidade.

Tem aquela velha piada do camarada que ficava todos os dias na mesma esquina, acenando s bracos e
emitindo gritos estranhissmos. Um diaum guarda vai |14 eperguntado que se trata:

- Estou mantendo as girafas longe - diz o sujeito.

- Masnuncaaparecaam girafas por aqui - retruca o guarda.

- Pois €, tenho trabalhado bem, n&o tenho?

E uma caacteristica das mentes até mais racionais perceberem relagdes de cusa e deito onde ndo existem.
Quando necessario, nés as inventamos.

A mente humana éum 6rgdo em busca de ordem. N&o se sente a vontade no caos, e, se for a Gnicamaneira
de se satisfazer, é @paz de refugiar-se num mundo de fantasias. Entdo, quando ocorrem dois ou mais eventos
perto uns dos outros, vamos logo descobrindo € os causais entre el es. 1s nos deixamais confortavels.

Somas também capazes de ficar mais vulneraveis, mas solre isto geralmente ndo pensamos, até ser tarde
demais.

Vou dar um exemplo meu. Ha muitos anos, antes de Frank Henry e ai termos conversado exaustivamente
sobre os Axiomas de Zurique, ganhe um dinheirinho pulando prala e pra @ entre IBM e Honeywell. Por ese
tempo, a Honeywell estava totalmente envolvida com computadores de grande porte e oncorria diretamente
com a IBM, muito mais que hoje. Ao longo de um periodo de uns 18 meses, percebi que, freqlientemente, as
cotagdes dos dois papéis andavam em sentidos opostos. Quando a Honeywell passava dgumas smanas subindo,
alBM caia, e viceversa. Separel um dinheirinho e fiz o que achel ser esperto: ficar um tempo com Honeywell
na subida pular fora, comprar IBM |4 embaixo, subir com da... a éssm por diante.

Funcionou razoavelmente algumas vezes. Eu deveria ter-me dado conta de que estava funcionando apenas
por questo de sorte, mas nesse tempo eu ainda ndo sabia das coisas. Achel que funcionava porque... porque...
bem, acabei estabelecendo umareacdo causal afim de explicar o fenbmeno que vinha observando.

Criel ateoria de que havia um bando de grandes investidores - fundos muatuos, seguradoras e milionarios -
que periodicamente trocavam de posicdo entre IBM e Honeywell. Quando a Honeywell anunciava dgum
produto novo a draente, ou qualquer outra coisa boa, todos esses hipotéticos grandes investidores vendiam suas
posicoes em IBM e desandavam a mmprar Honeywell, e viceversa. A ser verdadeira, essa hip6tese inventada
expli caria 0s movimentos opostos dos dois papéis.

Era verdadeira? Quase mm toda ceteza, ndo. A verdade, sem dlvida, era que esEs movimentos
aparentemente ordenados eram provocados por coincidéncias devidas a pura sorte, por acontedmentos casuais e
imprevisiveis. O fato de, no passado, os preqs terem andado algumas vezes em sentidos opostos ndo indicava,
nem podia ser tomado como indicio de que se repetiria no futuro. A relacdo causal que au inventara, porém, fez
com que aquele minueto todo parecesse mais ordenado do que realmente era, e au, confiante, apostei dinheiro
demai s naminha suposi¢&o.

Comprei um pacote de Honeywell a um pre@ que me parecal o fundo do pogo. Ato continuo, tanto
Honeywell 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 ceca de 25% do meu
investimento.

A menas que vocé realmente veja uma causa operando - e estou falando de ver mesmo -, considere todas as
relagbes causais com 0 maior dos ceticismos. Quando perceber eventos ocorrendo juntos, ou em gangorra, a
menos que tenha solidas provas em contrério, presuma que a proximidade se deve ao acaso, mais nada. Tenha
sempre an mente que esta tratando com o caos, e mnduza os fus negadcios a partir dai. Como diz o 5° Grande
Axioma: até mmegar a parece ordem, 0 caos nao € perigoso.

Porqgue tanta gente no mundo financero procura, desesperadamente, padrdes de ordem, Wall Stred néao para
de passxr idéias Dhbre posdves ligaches causais entre isto e aquilo. Algumas dessas ligagBes podem parece
plausiveis a muitos, outras sO a uns poucos. Todas, porém, tém uma espéde de atracdo para amente humana,
ess 0rgdo que ama aordem, etodas, provavelmente, significaam problemas para dguém.

Por exemplo, um conjunto dessas ligacBes - de que alguns acham graca mas que muitos levam a s&rio - tem a
ver com um fendmeno conheddo como Sindrome do Primeiro Ano Republicano. Desde as primeiras décadas
deste séaulo, no primeiro ano de um presidente republicano o mercado tem cado - valendo isto para 0 primeiro
ou segundo mandato. Acontecas uma vez com Herbert Hoover, duas com Eisenhower, duas com Nixon, €, no
momento em que escrevemos, com Reagan ja acontecal uma vez. Aconteceal até nos primeiros doze meses do
irregular mandato de trés anos de Gerald Ford.

A primeirapergunta € por qué?E asegunda € o que deve um investidor fazer arespeito, se éque deve fazer
alguma misa?

A resposta mais provavel a primeira pergunta éque o fendbmeno é provocado por acasos que nada tém a ver
com o partido do presidente recén-empossado. Correlacionar acasos com movimentos do mercado € o que de
mais comum existe, e aqui ndo se trata de outra wisa. E pareddo com o indice do Jogo Final - um fato peauliar
freglUentemente registrado em Wall Stred: o mercado sempre sobe quando a finadissma do campeonato de
futebd, em janeiro, € ganha por uma equipe que tem sua origem na Liga Nacional de Futebol. E divertidissmo
bater papo sobre o Indicio do Jogo Final, mas ninguém pode levar a sé&rio que eistaumareacdo causal entre um
jogo de futebol e aBolsa de Valores. As correlagbes smplesmente acontecen, mais nada. O que se da com a
Sindrome do Primeiro Ano Republi cano ndo é sendo is.

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

Ha investidores, contudo, que insistem em extrair dela dguma espéde de ordem. A teoria deles é que 0
republicanismo de um presidente @usa a queda do mercado no primeiro ano. Causa, como? Para isto, ha
hip6teses a vontade. Uma delas diz que o Partido Republi cano, identificando-se amo partido da prosperidade
econdmica, leva & expedativas financdras das pesas a nive's irreais. Quando ndo enriquecen subitamente,
logo no dia da poss, das tém uma enorme decepcéo, e éness mar de desapontamentos que o mercado se afoga.

Esta és6 uma das teorias. Existem outras, mas ndo vamos perder tempo com €elas, que nenhuma mereceser
levada a sério. Sdo todas exemplos de @wmo as pesas criam ligagles causais fantasticas, quando querem
explica fenbmenos observados. E todas o exemplos de omo uma ligagdo causal, uma vez inventada e
estabelecida, é @pazde fazer com que um fendmeno parecamais ordenado do querealmente é

O que, conforme ja vimos, pode ser perigoso. Se acreditar que o republicanismo de um presidente caisa o
desabamento do mercado, vocé entdo percebe toda uma série de eventos ordenados, e é capaz de sentir-se
obrigado a dgum tipo de agdo. Como o professor Fisher, comega a enxergar padr8es onde des ndo existem.

E possivel que, no futuro, a Sindrome do Primeiro Ano Republi cano venha afuncionar de novo, e épossvel
gue ndo venha. Comegou por acaso, um dia, e acabara também por acaso. Nao da para prever uma @isa nem
outra. Narealidade, trata-se apenas de mais um aspedo do caos.

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

8° AXIOMA MENOR
Cuidado com a Faléacia do Jogador .

O jogador diz: " Hoje au estou gquente!’’” O comprador de hil hete de loteria: ” Hoje €0 meu da de sorte!”
Ambos estéo tentando criar um estado de aufdrica expedativa, no qual arriscado o seu dinheiro com menos
prudéncia que o normal. Ambos deverdo se arepender.

A Falacia do Jogador € uma espéde peadliar de ilusdo de ordem. Neste @so, a ordem néo € percebida no
mundo cadtico a volta, mas dentro de s mesmo, no roprio ser. Quando diz que esta ”’ quente’’, ou que €0 seu
" diade sorte” , narealidade apessa esta querendo dizer que se encontra, temporariamente, num estado no qual
acontedmentos casuai s serdo influenciados a seu favor. Num mundo desordenado, onde os eventas rodopiam em
todas as diregdes, somos umailha de cama e ordem. A nossa volta, as coisas deixardo de acontece de forma
tredoucada, e obedecerdo a nossa ordem. Roletas e @aca-niquels $rdo nosss escravas, catas pedidas para o
meio entrardo, catinhas; cavalos ® esfalfaréo para nos levar ao guiché pagador; o hilhete que comprarmos sra



0 premiado; se resolvermos entrar no mercado de agdes escolhendo de olhos vendados o investimento, correndo
0 dedo sobre as cotacGes num jornal, o papel que wmprarmos dobrara de valor em uma semana. N&o tem erro!

Pois sm!

E surpreendente a quantidade de gente sabida que se deixa levar pela Falacia do Jogador. Ela apareceonde
guer que se goste dinheiro, espedalmente an cassnos (dai o nome). Um dos conselhos mais inlteis que se
costuma ouvir em Atlantic City e Las Vegas € que agente tem de “ testar’’ a sorte, todas as noites, antes de
entrar no jogo a sé&rio. Na verdade, ha mesmo livros hre jogos, alguns até préticos, que sugerem iso com
grande solenidade. A idéia é apessa comecar com algumas apostas pequenas - um ou dois délares nos caca-
niqueis, por exemplo -, para ver como anda asorte. Se amaquina engolir a sua oferenda sem sequer agradecse, €
gue asorte ndo esta com vocé aquelanoite; o melhor quetem afazer é voltar para o hotel e ficar vendo televisdo.
Se amaguina, porém, lhe devolver a oferenda wm jurcs, essa é asua noite para despegjar dinheiro nos dados e na
roleta

Pessoas de todo jeito acreditam ness ilusdo de ordem. Gente que joga valendo um dinheirdo, gente que
aposta niqueis. Os ricos, os que diegam ao cassno em Feraris e casacos de pele, acreditam tanto quanto os
pobres diabas, aqueles que, perdendo, n3o terdo nem o do nibus para voltarem para @sa. E posdvel que todos
nés, em algum momento das nossas vidas, acreditemos nis.

Como tantas outras dessas ilusdes, a Falécia do Jogador tem grande gelo. Pareceverdade. A sua maneira
torta, daimpressio deracional.

Todo mundo pode dtar lances da sua propria experiéncia cgpazes de mmprovéa-la. Se vocé joga bridge,
poguer ou Monopdlio com alguma fregiéncia, ndo tem dlvida de que ha certas noites em que os dados ou as
cartas estéo tdo bas que da aé vergonha; em outras noites, porém, o melhor teria sido ficar em casa @wm um
bom livro. Ha noites em que se esta“’ quente”’ , e noites em que Ndo se eta.

O fendmeno ndo se restringe amesa do jogo; estende-se a todas as atividades da sua vida. Ha dias em que as
suas dedsdes 0 todas acertadas, brilhantes, o0 mundo lhe sorri, 0 correio entrega deques inesperados e 0 seu
rival na enpresa dedde ir tentar a vida na Augtrdia. Dias ha, também, em que tudo que vocé toca vira dnza e
po.

E absolutamente natural enxergar, por tréas dis tudo, alguma espéde de mecanismo ardenador.

E ailusdo é reforcada pelas histérias que jogadores gostam de ntar: fantasticas histérias de momentos
" quentes” , de imbativeis periodos de sorte. Em todos os cassnos, bem como em qualquer lugar onde sgjam
vendidos bil hetes de loteria, essas histdrias sao freglentes. Algumas sdo conheddas apenas localmente, outras
s80 classcos internacionais.

Por exemplo, a incrivel histéria de Charles Well's, imortalizado numa cangdo popular da Ultima década do
séallo passado, os “ Alegres Anos 90, intitulada O Homem que Quebrou a Banca em Monte Carlo. Néo foi
umavez s6 que Wdl's conseguiu olegendério feito; foram trés noites sguidas, em 1891.

" Quebrar a banca’’ ndo eratdo dramético quanto parece Nao queria dizer que o cassno fosse a faléncia
Significava apenas que se esgotava o dinheiro da asa, designado para aquela mesa. Mesmo assm, eratdo raro
que, quando alguém o conseguia, ainda que uma Unica vez, ja era noticia de primera pagina nos jornais. (O
casgno tinha o maior prazer de caoperar nadivulgacdo e, cerimoni osamente, cobria amesa *’quebrada’’ com um
pano negro. No dia seguinte, era certo que umanova multiddo de trouxas apareceiatrazendo oseu dnheiro.)

O negdcio de Wdls era aroleta. A Ultimadas suas trés noites vitoriosas foi amaisincrivel. Esava jogando so
plenos, que éo lance mais dificil daroleta. Escolhe-se um nimero, de 1 a 36, e aposta-se. Ganhando, recébe-se
multipli cada por 36 a quantia goostada. Nas antiquadas roletas de Monte Carlo, as chances eram de 37 a 1 contra
0 jogador.

Wells pbs sias fichas no 5, e as deixou |4, engordando. O 5 deu cinco vezes sguidas. A banca quebrou.
WEéll's deixou 0 cassno com pouco mais de 100.000 francos, os quais, em poder de mmpra, valeriam mais de 1
milhdo de délares hoje.

Ha também o caso de Caraline chamada ” La Bell€” , talvez a mais famosa g, na opinido de alguns, a mais
linda das cé ebres cortesas que floresceram em Monte Carlo nos seus dias de gléria. Aos 18 anos, €la foi levada
para afamosa cidade do jogo por um sujeito que, evidentemente mau jogador, além de canalha, perdeu tudo no
cassno e a éandonou. Restavam a Caroline dois luises - moedas de 20 francos, valendo cada uma talvez 100
ddlares em dinheiro de hoje. Num impulso desesperado, La Bell e foi a uma mesa de roleta e depositou seus dois
luises no vermelho.

A apostana @r, vermelho au preto, € uma modalidade que, naroleta, dolbra o dnheiro do ganhador. Caroline
Otero, apavorada demais para presenciar o resultado, afastou-se da mesa, deixando o seu dinheiro di, para se
multiplicar ou desaparece.

Deu vermelho 28 vezes sguidas. A banca quebrou, e ajovem abandonada - agora subitamente rica -
transformou-se instantaneamente narainha de Monte Carlo.

Historias como estas 80 muito dvertidas. Algumas véen do séallo passado, outras sd0 mais recaites, e
todas s80 contadas em apoio a Falacia do Jogador.



- Vga bem, existen momentos em que uma pesoa fica mesmo quente! - dird um crédulo. - Estdo ai as
historias para provar. O que vocé tem que fazer € esperar esse momento, e ai apostar feito louco!

As historiasndo provam nada dis. O que provam, na verdade, € que os periodos de ganhas acontecam.

Jogue uma moeda para o alto um nimero suficiente de vezes, e ndo tardara aokter uma seqiiéncia de caas.
Mas ndo existe nenhuma ordem nis. Né&o da para saber com antecaléncia quando tal seqiiéncia mmegra, e,
umavez comegada, ninguém serd @paz de garantir quantas vezes ocorrera.

A mesma misa aontece om aroleta, as corridas de @valos, 0 mercado de ate, ou qualquer outro jogo que
envolva gostas em dinheiro. Se jogar durante um longo tempo, terd os sus periodos de ganhos, alguns até
memoraveis, com 0s quais, provavelmente, enchera apaciéncia dos amigos pelo resto da vida. O que ndo existe
€ a maneira ordenada pela qual vocé podera tirar proveito de tais periodos. Nao ha @mo perceber quando
comegam, hem como prever sua duracdo. S8o, tdo-somente, mais um aspedo do caos.

Se vocé esta numaroleta goostando no vermelho e da vermelho trés vezes sguidas, étimo. Mas, o que éque
isto lhe diz em rdacdo ao futuro? Estara vocé no comego de uma seqiiéncia de 28 vermelhos? Esta ' quente” ?
Deveriaaumentar a goosta?

Muitos aumentariam. E esta € uma das razes pelas quais tantos ssem dos cassnos de ba sos vazos.

Conforme aprendemos ao estudarmos o0 2° Grande Axioma, incontaveis espealladores e jogadores foram a
faléncia por ndo terem saido do jogo enquanto estavam ganhando. A Falacia do Jogador tende a encorajar ese
fracas, namedida en que da estimula asensacéo de temporariainvencibilidade.

Eis ai uma sensacdo perigosa. Ninguém é invencivel, nem por meio segundo.

Caroline Otero e Charles Well s tiveram sorte. Foram obrigados a parar de jogar porgque o cassno ficou sem
dinheiro. Além do mais, depois de cada mao, devido as regras e aos limites impostos pela casa, parte do dinhero
tinha de ser retirado da mesa. Foram salvos pelas circunstancias. Fosem outros os fatos e tivessem eles
continuado ajogar, cedo au tarde teriam perdido, e seus nomes néao seriam lembrados até hoje.

N&o eram invenciveis. Ambos parecen ter tido a sensacéo de que o eram. O bom senso deles pode ter sdo
confundido pelos extraordinarios periodos de ganhas. 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
passram alevar a vida cmmo vitimas de grandiosos ataques da Falacia do Jogador. Assumiam riscos enormes,
como se estivessem certos de que ficariam ” quentes” para sempre.

N&o ficaram. Caroline Otero morreu pobre, num apartamentinho em Paris. Falido, Charles Well s terminou
seus dias na prisio.

Estratégia Espeaulativa

Veamos, espedficamente, como 05° Grande Axioma, aconselha aoperar o seu dinheiro.

O Axioma alverte que ndo vegja ordem onde ndo existe. Ndo significa que vocé deva desesperar de jamais
encontrar uma gosta vantajosa ou um investimento promissor. Pelo contrario: deve estudar a espeaulacdo na
qual estainteressado - a mesa de poquer, 0 mundo da arte, 0 que for - e quando topar com algo que tenha boa
cara, aposte.

Ndo se deixe, porém, hipnotizar pela ilusdo de ordem. Seus estudos podem ter aumentado as suas
probabili dades, mas ndo deve ser ignorado oimenso papel que o acaso desempenhano seu projeto. E improvavel
que 0s us estudos Ihe tenham criado uma situagéo “ certa’’, ou sequer ' quase ceta’’. Vocé continua lidando
com o caos. Enquanto tiver iso em mente, podera poupar-se de grandes estragos.

Seu mondlogo interior deve ser mais ou menos assm: “ Tudo bem, fiz 0 meu dever de @sa o melhor
posdve. Acredito que estou apostando numa baa, e que vou ganhar. Porém, como ndo consigo controlar todas as
casualidades capazes de afetar 0 meu dinheiro, sei que o grandes as minhas possbhili dades de estar errado.
Portanto, permaneceae atento, pronto a saltar na dire¢go que os fatos indicarem.”

Esta é dicfo do 5° Grande Axioma. A medida que o tempo passa, Vocévai se tornando um espeaulador mais

esperto.



O 6° Grande Axioma:
DA MOBILIDADE
Evite lancar r aizes. Tolhem seus movimentos.

No Iéxico das modernas teorias sobre sanidade mental, o desarraigamento estd na mesma caegoria das
preocupagdes. Ambos 50 consi derados maus para vocé

Sob muitos aspedos, claro que ébom ter raizes. Vocétem a sensacéo de pertence a dgum lugar conheddo,
entre velhos amigos e bons vizinhos: da aé um ceto cdorzinho no coragdo. Os opostos dessa confortéavel
Stuacdo - desarraigamento, sensacdo de bala perdida, dienacdo - parecen, por comparacdo, frios e
desconfortéveis. E por isto, com certeza, que amaioria dos psi canalistas acha que devemos ter raizes.

Mas vamos ol har ess negdcio de raizes com cuidado. Se deixar que se intrometa na sua vida financera, pode
lhe austar mais caro do que imagina. Quanto mais procurar aguela sensagdo de estar cercado pelo antigo, pelo
conheddo e mnfortavel, menor serd 0 seu sucesso como especulador.

O Axioma ndo tem sd a ver com mohili dade geogréfica, ou falta dela - a visdo romantica do arraigamento.
Para muita gente da dass média, espedalmente para quem esta tentando faturar no mercado imohili ario, isto é
parte do negécio. Mas $ uma parte. Acima de qualquer outra misa, 0 Axioma se refere € aum estado menta,
uma visdo das coisas, um método de organizar asuavida.

A mensagem, aqui, se divide en duas, cada uma @berta por um axioma menor.

P AXIOMA MENOR
Numa operacao que ndo deu certo, ndo se
deixe apanhar por sentimentos como lealdade ou saudade.

Vamas, primeiro, dar uma espiada no mercado imohili ario. Janice Shattuck, corretora en Nova Jersey, conta
umatriste histdria de oportunidade perdida por causa deraizes.

No comego da meia-idade, o casa vivera durante duas décadas na mesma casa. A hipotea de vinte aos
estava quitada, e o valor da casa, agora, era deles até o Ultimo tostéo, livre e desmpedido. Es® @pital era o que
tinham de maior valor, como acontece om muita gente nos niveis médio de renda. Com os fil hos criados e ja
tocando suas proprias vidas, as despesas menores, 0 casal se achava ean condicOes de por ese @pita atrabahar
em alguma espeaulacdo. Com sorte, poderiam chegar ricos a velhice

Amiga do casa, Janice Shattuck dise-lhes que talvez fose uma boa idéia vender a casa. A rua deles
comegava adar sinais de decadéncia. Por esta ou aquela razdo, varios imovels mostravam-se ma conservados.
Dois dos proprietérios da rua ndo residiam em suas casas, alugavam-nas para republicas de etudantes de uma
universidade préxima - o que, convenhamos, ndo chega aser nenhuma garantia de manutencdo do imével. A rua
comegava aexibir um ar decadente e casado.

A Sra Shattuck chegou a dizer aos %us amigos que talvez tivesee um comprador para a @sa. Um dos
proprietarios locadores vinha pensando em ampliar 0 seu império, e axdava de olho na propriedade do casal
havia muito tempo. Era uma construcéo grande, com varios quartos, facilmente adaptavel para uma republicade
estudantes. A corretora acreditava que faria uma boa oferta. Fez forga para que os amigos acdtassem engquanto
eratempo.

O casal, porém, ndo conseguia deddir-se avender. Suas raizes eram ali, explicavam. Ali haviam criado a
familia. O velho casardo guardava muitas recordagdes. Nao conseguiam se acostumar com a idéia de um bando
de etudantes morando nele. Além dis, aguns dos vizinhos mais antigos fazam pressio para que ndo
vendesem. Permitir que mais uma @sa fosse transformada em republica, ir embora edeixar todos os problemas
com os que ficassem pareda dedeal, uma coisa de maus vizinhos, que nuncahaviam sido.

Asdm, os amigos da Sra. Shattuck acabaram ficando. O bairro continuou a dedinar. Outras casas foram
vendidas a gente menos cuidadosa - inclusive @sas de pesas que antes faziam discursos bre lealdade.
Finamente, os amigos da Sra. Shattuck resolveram colocar a casa a venda Até hoje ndo encontraram
comprador. Quando encontrarem, 0 preq sera drasticamente inferior ao que teriam oltido quando ela quis que
vendesem. Quanto maistiverem de esperar, menos conseguirdo pelo imével.

Ha momentos em que se tem de escolher entre raizes e dinheiro. Se 0 seu objetivo € ganhar dinheiro -
provavel razéo pela qual analisa espeaulacles -, € aro deixar-se prender demais a coisas materiais nas quais 0
seu capital estejainvestido. Prenda-se a pesas, masndo a casasnem abairros.

Tampouco a empresas. Nuncase sabe quando € ahara de pular fora de uma posicao em agdes. Mas ndo serdo
raizes que haver&o de impedi-lo.

Frank Henry conhecal um sujeito que @a medanico-chefe de uma pequena ind(stria. Ao longo dos anos,
acumulara uma boa quantidade de acBes ordindrias e preferenciais da empresa. Houvera tempo em que a
empresa prosperara, € suas agdes tinham estado altas. Nao durara muito, porém. Estava agora en sérias



dificuldades devido a mudancas no mercado, espedamente en razdo da chegada de alguns impiedosos
competidores japoneses.

Os dados gerais do problema eram de conhedmento publico, e o valor das agdes caia a olhos vistos. O
mecanico, porém, achava que os problemas eram ainda maiores do que se pensava. Comparando os produtos da
sua empresa @M 0s dos concorrentes japoneses, encontrou substancial diferenca de qualidade. Os produtos
japoneses, apesar de mais barataos, eram superiores. O NosSD Mecanico ndo Via jeito de superar o dudo problema
que asuafirmaenfrentava. Estava convencido de que, cedo au tarde, a @ncorréncia amataria.

Deveriater vendido suas agdes, mas asraizes o impediram.

Cultivava uma confusdo de sentimentos em relacdo a mwmpanhiazinha. Esses entimentos eram acentuados,
mais ainda, por discursos do presidente edo principal exeadtivo, nalinha de ' sd os ratos abandonam o navio” .
Ambos eram grandes acionistas. O presidente, otimista incuravel, proclamava dto e bom som que @ntinuava
comprando agbes para asua cateira pesoal. Achava importante fazé-lo. Uma vez que os regulamentos da
Comissio de Valores Mohili &rios e da Bolsa de Vaores olrigavam-no a tornar publico o wlume da sua
participacdo aciondria, logo se saberia se de sais® vendendo. Teria sido ma publicidade. Na cabec dele, seria
capaz de gerar publicidade a favor fazendo exatamente o0 gposto. Ao comprar mais agdes, achava, demonstrava
sua confiangana viabilidade e no futuro da enpresa. Demonstrava leal dade.

O nos medanico duvidava que o gesto do presidente exercesse qualquer efeito significativo. Numa descida
permanente, os preqs das acles ordinarias e preferenciais iam passndo wns pelos outros, aos sltos. O moral
dos empregados e dos acionistas estava la embaixo, e @mntinuava caindo. Hora de dar o fora. O mecéico, porém,
Nn&o conseguia mover-se, e uma das razfes era o gesto de |ealdade do presidente.

Se um investidor é vendedor liquido de um papel, e outro € @wmprador liquido, um esta, realmente,
comprando do autro. As transagdes, naturdmente, sdo redizadas através de arretoras, de espedalistas no
pregéao; o efeito de colocar comprador diante de vendedor, porém, € cmo se fosse uma transacdo na qual os dois
se ewcontrasem caa a caa. O mecéanico, portanto, tinha adesconfortéavel sensacéo de que, se @locasse suas
acOes a venda, elas seriam adquiridas pel o seu presidente.

O mecéico acabaria totalmente vendido, enquanto o presidente seguraria uma gorda carteira de agles que
poderiam, breve, ndo valer nada. De dgum modo, ndo pareda direito.

E foi assm que 0 nos meanico segurou 0s fus papéis. Com o tempo, €e eo presidente acabaram com
carteiras que ndo valiam nada.

Muitos anos depois, Frank Henry envolveu-se num negécio completamente diferente, que o colocou
brevemente am contato com o ex-presidente, agora proprietario de uma prospera adeia de lojas. Paredarico e
contente. Contava vantagens solre alguns sucess recantes no mercado. Ganhara dgum dinheiro vendendo a
descoberto, num mercado em queda. Era 6bvio que conheda as témicas de vender a descoberto, tipo de negécio
no qual vocé vende um papel antes de posaui-lo, na esperanca de que o preq caira. Se realmente @ir, vocé
completa a operacdo adquirindo a &do por menos dinheiro do que recddeu anted padamente.

Enquanto o ex-presidente falava arespeito, um pensamentozinho maldoso comegou a germinar na abeca de
Frank Henry: sera que o homem havia sido, realmente, ctimista a respeito da sua empresa, como dava a
entender? Talvez, pensou Frank Henry, ele mantivesse mntas em duas corretoras, como é o caso de muitos
grandes investidores. uma publicamente mwnhedda; a outra seaeta. Enquanto, através da primeira, as claras e
orgulhosamente, ele mmprava o papel, através da segunda ia vendendo a descoberto.

Bem, foi s6 um pensamento.

10> AXIOMA MENOR
Jamais hesite em sair de um negécio se algo
mais atr aente aparece a sua frente.

Em detrimento do seu oljetivo principal que éganhar dinheiro, existem varias maneras de deitar raizes em
alguma forma de espeaulagdo. Uma das mais freglientes - que se insnua e pega & pesas de surpresa - €
embarca numa situacéo na qual vocé ndo tem certeza se esta ai numa espeaulagcdo au por hobby.

Digamoas que vocétenha uma @legdo de moedas raras, ou de selos. Ou que a sua sala de visitas transformou-
se @n um museu de ate. Vocé ja dcancou a meta preestabeledda, que era dobrar o seu capital, mas agora nao
consegue passar as coisas adiante, como seria sua olrigacdo. Apegou-se demais, talvez alguém metido a atisao
tenha convencido de que néo é wrreto espeallar com arte visando lucro. E 14 estd acolecdo trancada em casa, 0
seu valor de @pital atado. Enquanto isw, apareceam algumas 6timas espeaul agdes nas quais faria bom uso do
seu capital. Estd om palpite na prata, talvez; ou surgiu uma oportunidade de espeaular em imoveis na &ea onde
Vvocé mora, e pareceumabaoaidéa. O que fazer?

Vocé tem de deddir se éou ndo espeaul ador.

Jamais ® apegue a ©isas, somente a pesas. Apegar-se a coisas pregudica a sua mohilidade, a sua
capaci dade de mover-se rapidamente quando as circunstancias exigem. Tendo langado raizes, a sua diciéncia de
especulador diminui demais.



Outra maneira comum de deitar raizes € deixar-se envolver numa situacéo na qual fica esperando que dgo dé
resultados. 1sto é @paz de ser ainda mais freqiiente do que o dlema espeaulagio/hobby. E posdvel ficar preso
em jogos de espera durante anos, enquanto dezenas de outras oportunidades espeadlativas ficam passando
cruelmente ao alcance dos ®us dedos, impotentes para agarralas.

Digamos que tenha cmmprado 10.000 ddlares de agBes da U-La-L4& Eletronica. O seu objetivo é liquidar a
posicdo quando ¢s 10.000 virarem 15.000. Mas o papel acaba se revelando uma droga. Ndo sobe nem desce
Feito um vira-lata, ano apds ano |4 esta el e, sentado, imovel, alingua de fora.

Enquanto is, a Oba-Oba Computadores atrai a sua dencdo. Informacgfes quentes levam-no a aer que, no
préximo ano, sera mais provavel faturar com este papel que om a U-LaLa Setivese @pital, compraria um
monte de Oba-Oba, masnédo dspdes de um Unico niqud livre. Estatudo preso em U-L&LaA

O que faz vocé? A reacdo normal € mntinuar plantando na U-L&-L4& ‘'ndo da para vender agoral Tenho de
esperar o meu ganho!” , pensa.

Mas pense mais um pouco. Se tem boas razées para aer que 0 ganho com a Oba-Oba é possvel e mais
répido, por que ndo trocar de posicdo? N&o importa no que etiver investindo, serd sempre o mesmo dinheiro. Se
conseguir chegar aos 15.000 com Oba-Oba em vez de mm U-L& L4, afesta serd amesma.

Jamais deite raizes num investimento acreditando que de lhe “ deve” alguma wisa ou, 0 que éigualmente
ruim, que vocé lhe ’ deve” um pouco mais de prazo para que de demonstre do que écapaz. Se ndo estiver indo
aparte alguma e algo melhor passar, troque de trem.

Trocar, em vez de fica, sO0 lhe wstara a orretagem. Se 0 valor de caital do investimento aigina tiver
mudado no tempo que durou a transacdo, ao vendé-lo vocé pode ficar devendo algum impaosto sobre ganho de
capital, ou, ao contrario, dedarar uma perda de capital. Porém, como estamos falando de um investimento que
ndo andou em nenhuma direcdo, provavelmente esta € uma consideracdo de menor importancia.

Naturalmente, pode acontece de vocé vir a se arepender, quadro que estudamos em outros Axiomas. Ao
trocar U-LaLéa por Oba-Oba, experimentara uma grande variedade de emocOes desagradaveis & U-L&L34,
aquele velho vira-lata cansado, de repente acordar e disparar ladeira acima. Pode acontecer, é daro.

Mas a posshili dade de arependimento também existe se ndo trocar. Enquanto la esta vocé pacientemente,
segurando U-L&-La, Oba-Oba da um pulo, exatamente @mo desconfiava que daria. Vocé se mordera de raiva
por ter ficado no investimento ariginal.

Ja que, faca o que fizer, a posshili dade de arependimento € amesma, o0 melhor € deixar isto fora dos ®us
calculos. As duas hip6teses sio autocancdaveis. A dedsdo de ficar ou trocar devera basea-se unicamente no
seguinte: qual espeaulagdo, no seu modo de ver, pareceoferecer melhores perspedivas de lucro rapido?

Esta € apergunta que devera fazer a s proprio quando estiver segurando um papel e sentir-se atraido por
outro. Nao deiteraizes, sga pelo dilema espeaul agdo/hobby, ou por estar esperando 0seu ganho, ou - e este éum
problemaigualmente grande, para muitos - pelo medo de abandonar ago conheddo em troca de algo novo e que
desconhece Determine onde parecanm estar suas melhores chances, e @rra dras.

Estratégia Espeaulativa

O 6° Grande Axioma manda preservar amohili dade. Adverte para as muitas coisas que podem arraigé-lo, em
detrimento da sua carera de espeaulador: sentimentos como lealdade, grilos como o desegjo de ficar marcando
pas, pronto para pular fora se aparece algum problema, ou agarrar rapidamente, caso surja dguma
oportunidade.

Isto ndo significa que deve ficar pulando de uma espeaulacdo para outra, como bolinha de ping-pong. Seus
movimentos devem ser feitos somente depois de widadosa avaliacdo dos prds e @ntras, nenhum pas devera
ser dado por mativos triviais. Quando uma transacéo ja tiver esgotado totalmente suas posshili dades, ou quando
apareca algo doviamente mais promissor, corte as sias raizes e va em frente.

Atencdo: ndo permita que as raizes engroseem demais. Ficam difices de rtar.



O 7° Grande Axioma:

DA INTUICAO
S6 se pode monfiar num palpite que
poss ser explicado.

Um palpite é parte de uma sensagdo. E um misterioso pedacinho de alguma coisa que ndo chega a ser
conhedmento: um evento mental que experimenta dgo semehante a onhedmento, mas ndo o sente totalmente
confidvel. Como especulador, é provavel que vocé tenha palpites com fregiéncia. Alguns srdo fortes e
persistentes. O que fazer com eles?

Aprenda ausa-los, sefor capaz.

Isto é facil de falar, mas, como sem dlvida acabara descobrindo, dificil de fazer. O probema da intuicdo é
complicado, mal compreendido e, para muita gente, perturbador. O fendmeno pode ser abordado de trés
maneiras digtintas:

Desprezo - Inimeros investidores/espeauladores ignoram cuidadosamente 0s us préprios palpites e
ridicularizam os dos outros. Insisem em apoiar todas as 34as manobras espeaulativas em fatos ou materia que
represente fatos. Com freqiiéncia, tal material ndo chega aser grande @isa - gréaficos, previsdes econdmicas -,
mas para & pesas deste grupo parecemais confiavel que palpites. Muitas vezes levarao a termo uma jogada,
ainda que suas intuigdes estejam Ihes dizendo, francamente, tratar-se da jogada errada. Pensam: “ O grafico diz
que é ceto, e épor ai que al vou.”

Confianca indiscriminada - Ha pesas que se apoiam totalmente an palpites, com demas ada freqiéncia, e
sem suficiente ceicismo. Qualquer intuicdo malucavirarazéo para uma jogada, mesmo que uma analise racional
da situacdo pudess resultar em idéias compl etamente diferentes.  Sigo ts meus palpites” , dizem essas pesas,
orgulhosas; sd ndo dizem é que esses pal pites maravilhosos costumam levé-las a calamidades espeall ativas.

Utilizag&o sdletiva - E 0 método de Zurique, por trés do qual esta aidéade que aintuicio pode ser Util. Seria
uma pena desprezar, de maneira categorica, instrumento espeaulativo potencialmente téo valioso - jogar fora
todos os pal pites smente porque alguns sdo tolos. Por outro lado, € a&rto que alguns pal pites ndo merecen outro
destino sendo alata de lixo. O desafio, aqui, é separar os que tém vaor dos que ndo valem nada.

O primeiro pas®, entdo, sera descobrir 0 que € um palpite, exatamente. De onde vém esss estranhos
pedacinhos de quase-conhedmento?

E menos misterioso do que parece Ha quem explique intuicdo falando de percepcio extrasensoria e poderes
ocultos, mas nada dis € necessrio. Um palpite éum evento mental que ocorre na mais absoluta normalidade.
Quando vacé éatingido por um forte palpite - por exemplo: * Acho que esta @wmpanhia tem problemas maiores
do quedizem!"’ -, é posdve que essa conclusio sgja baseada em fatos, em algo solido que estga arquivado em
algum canto da sua mente. O que torna tudo espantoso é que se trata de informagfes que vocé néo sabe que
posali.

Serd plausivel isto? Claro! E uma ocorrénciarotineira. O Dr. Eugene Gendin, um psicologo da Universidade
de Chicago que pasou anos estudando o asaunto, afirma que saber algo sem sabermos como o sabemos é
experiéncia humana comum.

O Dr. Gendin chama a a&encdo para o fato de que, diariamente, absorvemos quantidades colossais de
informagdo - muitissmo mais do que somas capazes de aquivar no consciente, a fim de reauperar sob forma de
discretos retalhos de informagdo. A maior parte vai para dgum reservatério logo abaixo au atras do nivel
consciente.

Por exemplo, pense en algum homem ou mulher que tenha desempenhado papel importante na sua vida
Essa pessa ndo retorna sob forma de discretos detalhes de informacdo - cabel os castanhos, olhos azuis, gosta de
comida chinesa dc. Ao longo dos anos, vocé aquivou milhdes desses detalhes, muito mais do que seria @paz de
listar numa vida inteira. Em vez de retornar em retalhos de informagdo, a pesa chega inteira, integral. Tudo
que voceé sabe e sente solre da, tudo que vocé algum dia pensou, sentiu ou experimentou em relacdo a es:a
pessoa vem de uma vez, misteriosamente extraido do colossal arquivo do quase-ndo-conhedmento.

Imagine topar com ess pes®a na rua. Instantaneamente, vocé sabe de quem se trata. Sem qualquer
pensamento anivel consciente, vocé reage de maneira alequada. Contudo, se lhe perguntassem como remnhece
s pesPa, quais, exatamente, os indicios que o levam arecmnhecéla - o desenho do nariz? o jeito de andar? -,
vocé ndo saberiaresponder. Sabe que mnhecea pesa, mas hdo sabe mmo.

Da mesma forma, se essa pesga |he telefonar, reconhecad avoz instantaneamente. Como? Através de que
indicios, exatamente? Nao existe resposta. Se tentase me descrever essa voz de maneira que al também a
pudess remnhecer, descobriria ser imposdvel. A informacéo existe na sua cabeg, em algum lugar, mas vocé
ndo sabe exatamente o que € nem onde eta

E disto que sfo feitos os pal pites. Vocé sabe quando um pal pite €bom, mas n&o sabe como sabe.

Por exemplo, uma mulher que espeaula em imoévels na Nova Inglaterra contou-me sobre um palpite que teve
no meio da noite. Acabara de reformar uma antiga @sa de beira de praia, no Maine, e vinha tentando vendé-la,



nado tendo recebido nenhuma oferta que se aproximass do que estava pedindo. Uma delas era quase acdtave,
mas ndo atingia exatamente a cifra que amulher estabel ecera para fazer negécio com a asa. Esperava mais, e
sentia-se mnfiante.

De repente, na madrugada de um dia chuvoso, a mulher acordou com um forte einsistente papite de que
devia adtar aoferta. A intuicdo Ihe dizia que 0 mercado de antigas casas de praia estava prestes a ceder, talvez
até a desabar. N&o sabia como sabia disto. S sabia que sabia.

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

Conversamos a respeito. Suainclinagdo inicial erarir do palpite e aperar que desaparecesse. Dali a pouco
comecamos a chegar a mnclusdo de que ée bem poderia basea-se an informagdes boas e mnfiave's.

Afina de ntas, fazia muitos anos que da vinha estudando a emnomia costeira do Maine e o papel
desempenhado pelos imovels. Assnava dois jornais locais, pertencia a uma assciacdo de proprigtérios de
imoveis, e freglientemente mnversava com corretores e outras pesas do ramo. Mantinha-se iguamente bem
informada sobre o pais e o mundo. Entre outras publi cagdes, lia Business Week regularmente. Podiamos dizer,
entdo, com toda @nfiancga, tratar-se de pesa que dispunha de um grande banco de dados importantes relativos
ao valor de venda de uma @sano litoral do Maine.

Muito dessas informagBes, porém, estava num nivel ndo-consciente da sua mente. Na verdade, talvez amaior
parte. A por¢do consciente seria como a ponta de um iceberg.

O palpite perturbador ocorreu, concluimos nés, quando foram feitas li gagdes naquele imenso banco de dados
do ndo-consciente. Fatos foram se encaxando como pecas de um quebra-cabeg, sem que da os dirigise
conscientemente. Talvez existisem dezenas dessas informagBezinhas esqueddas. algo que lera, algo que
escutara huma reunido, uma observacdo de um corretor feita meses antes. Tudo junto, resultou numa convicgdo
intuiti va de que o mercado imohiliério do litoral do Maine estava prestes a ceder.

Resolveu apostar no palpite. Acdtou a oferta mais ata. Passu-se um més apenas, e ja ficava claro que fizera
o certo, de forma brilhante. A oferta que aceitara ga amais alta que ouviria en muito, muito tempo.

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

Quando lhe ocorrer um palpite, a primeira pergunta a fazxr € se na sua mente &iste um arquivo
suficientemente grande de informagOes, capaz de gera-lo. Embora ndo saiba, nem possa saber exatamente quais
sgjam as informaces relevantes, é plausivel achar que eistem?

Se for um palpite acercade iméveis no litoral do Maine, pergunte-se se vocé realmente entende dguma misa
diss. Estudou 0 asaunto? Vem acompanhando as altas e baixas desse mercado? Se o palpite for sobre o preq da
prata, tera vocé absorvido bestante cmnhedmento sobre o meta e suas complexas inter-rdagdes com outras
atividades eamndmicas? Se o palpite diz respeito aumapesoa - ' ese @ra esta afim deme enganar’’ -, seraque
vocé o conhecebastante, ha tempo suficiente para poder fazer avaliagOes de Garater?

Submeter os palpites a estes testes rigorosos é importante por que, as vezes, temaos lampeos intuitivas que
nao se baselam em fatos. Esses ndo contam. De onde vém? Sel 1a. S&o0 como sonhos. Vém de lugar nenhum, ndo
significam nada en&o levam a parte alguma. E o cérebro fazendo artes.

Uma bela manhé, vocé esta lendo ojornal e topa mm umanota sobre aposs do novo presidente da Oba-Oba
Computadores. De repente, 14 vem aguele palpite fantastico. Ese caa novo levara a Oba-Oba & dturas. Vai
engolir o mercado! Te aida, IBM! O preq das acles vai disparar feito foguete.

Antes de ligar para a orretora, porém, vamas testar esse magnifico palpite. O papo que vocé terd mnsigo
mesmo devera ser mais Ou menos o seguinte:

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

- Bem... hmmm... de vez em quando leio alguma coisa arespeito. Pareceuma empresa soli da.

- Masvocéfez dgum estudo sobre da? Tem, redmente, acompanhado a suatrajetéria?

- Nao, is® néo.

- E es® novo presidente, que tal? Sabe tudo sobre de?

- Bem... hmmm... N&o exatamente...

- Naverdade, jamais ouviu falar do sujeito, ndo € mesmo? E de onde éque vem toda essa fé nele?

- O reporter do jornal pareceque 0 achou um caralegal.

- Também nunca deve ter ouvido falar nele. A metade da nota, provavemente, saiu do press release
distribuido pela prépria enpresa. E entdo? Acha mesmo que tem um banco de dados sificiente para gerar um
palpite onfiavel?

- Bom... hmmm...

- O cara, vamos tomar uma cervejinha e esquece esta histdriatoda.

Es= tipo de teste, € daro, ndo garante que jamais terd um palpite errado. Mesmo o palpite mais soli damente
baseado pode estar errado. Por outro lado, um palpite maluco, vindo ndo se sabe de onde, pode estar certo, como
qualquer adivinhacdo desvairada. O que este procedimento faz € melhorar as probabili dades a seu favor. PGe
vocé numa posicdo melhor que a dos que desprezam os palpites, e também daqueles que acham que todos os



palpites caem do céu. Em relacdo aos primeiro, vocé tomara mais providéncias quando o palpite for bam;
comparado aos £gunads, seramais capaz de escapar dos pal pites furados.

Faca o que fizer, porém, mantenha o resto dos Axiomas a méo. Por melhor que parec o palpite, ndo permita
que de o arase a &cessos de mnfianga Mantenha-se preocupado. A intuicdo pode ser um instrumento Uil ao
especulador; ndo &, porém, a férmula longamente procurada, infalivel, para dedsdes financeras 100%"corretas.
Conforme javimos, essa formula ndo existe.

11° AXIOMA MENOR
Jamais confunda palpite mm esperanca.

Quando vacé quer muito alguma isa, é facilimo passr a acreditar que tal coisa acontecea. Este dado da
psicologia humana deixa confusas as criancas que sonham com o que querem no Natal, e mnfunde também os
especul adores que sonham com o dnheiro que v&o ganhar.

Vocé va a uma exposicdo de ate numa ddadezinha do interior, e cmpra dgumas telas de um artista
obscuro chamado Trashworthy. Leva-as para @asa edescobre que, afind de @ntas, ndo gosta tanto dos quadros
quanto pensava. Na verdade, sdo bem ruinzinhos. Uma vozinha desagradavel comeca entdo ainsnuar que talvez
tenha jogado dinheiro fora. Mas a voz perturbadora érapidamente afogada pelo trovegjar de um fantastico palpite.
Um dia, diz o papite, Trashworthy conquistard o reconhedmento que merecé Coledonadores de todo o mundo
disputardo suas telas! Grandes museus fardo dfertas por elas!

Seraquetal palpite mereceser ouvido? Ou trata-se apenas de uma esperanca?

Pessoalmente, quando tenho um palpite de que dgo que quero que acontea vai acontece, a minharegra é
manter em atao nivel de cdicismo. Nao, isto ndo quer dizer que todos os palpites deste género estgam errados.
Significa, tdo-somente, que devem ser examinados com cuidados extras, e que anossa guarda deverd ser dobrada
no caso de cmpli cagdes.

Em contrapartida, inclino-me muito a @nfiar numa intuicdo que me diz que acontecaa algo que al o
quero. Tivese al comprado cs tais quadros, etido opalpite de que Trashworthy nuncaval eria nada mesmo (e se
eu tivesse conhedmentas artisticos sificientes paratornar plausivel ess palpite), minhatendéncia seria passr os
quadros adiante o maisrapido possve.

Estratégia Espeaulativa

O 7° Grande Axioma diz, entdo, que ambas as atitudes 0 erradas. ridicularizar caegoricamente os palpites,
ou confiar neles indiscriminadamente. Embora ndo sga infalivel, a intuicdo pode ser um (til instrumento
especulativo, desde que tratada com cuidado e cdicismo. A intuicdo ndo tem nada de magico, nem do autro
mundo. E simplesmente, a manifestaciio 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 remmendar uma determinada jogada @wm seu dnhero, o 7°
Grande Axiomainsiste em que tal palpite sga submetido ao teste. S6 confie nele se puder explicalo, 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. N&o tendo o kanco de dados, descarte o palpite.

O 11° Axioma Menor, por sua vez, adverte que palpites pode, facilmente, ser confundidos com esperanca.
Tenha cuidados espedais com lampejos de intui¢&o que parecem prometer conclusies que vocé desgja muito.



O 8 Grande Axioma
DA RELIGIAO E DO OCULTISMO
E improvavel que entre os designios de Deus para o
Universo seinclua o de fazer vocéficar rico.

Quando eu era jovem, um pastor protestante @stumava jantar 14 em casa de vez em quando. Ele e Frank
Henry conhedam-se de meninos, da ddadeznha de Wadenswil, na margem do sul do lago Zurique. Ele
emigraraaindajovem para aAmérica e agora era o pastor de umaigrejinha em algum canto de Nova Jersey.

Certanoite, eetransbardava de entusiasmo. Contou que o Senhor dera uma grande oportunidade a suaigrga.
Um membro do seu rebanho, homem ja idoso, estava se mudando para um clima mais ameno. Por uma razdo
qualquer, a mudancatinha de ser rapida, € o homem queria um desligamento total, sem deixar qualquer vinculo.
Entre 0 que e tinha endo queria que ficase para tras, estava uma aeade ceca de 50.000 metros quadrados de
terranua, nos limites da cidade. Comprara aterra como investimento, havia muitos anos, e nuncafizeranada ali.
Queria vendé-la antes de mudar-se. Como presente de despedida para aigreja, ofereda-a pelo mesmo pre que
comprara.

O pastor estava animadissmo. A sua paréquia jamais tivera muito dinhero, e ali se apresentava a
oportunidade de ganhar uma fortuna da noite para o dia. Por toda a ddade, os preqos dos terrenos andavam em
disparada, e o local onde ficava a ta propriedade era mnsiderado &imo para residéncias. A igregja poderia
revender a &eaimediatamente, e ter um bom lucro, ou abrir uma ou duas estradinhas nela, dividi-la en lotes de
uns 2.000 metros quadrados e aguardar um pouco, lucrando muito mais. Findmente, exultava o pastor, a
paréquiateriadinheiro paratodas as boas obras que predsavam ser realizadas!

Frank Henry disse que ficava muito feliz com a boa nova, e sugeriu que talvez fosse um pouco bom demais
para ser verdade. Na sua experiéncia, dise de, os negécios da China, com lucro 100% certo, em gera acabavam
em arapucas. Espeauladores amadores viviam caindo nelas e depois & arastando para fora, bdsos vazos.

O pastor ndo lhe deu ouvidos. Era um presente de Deus. As vezes o Senhor pune, as vezes Ele nos
recompensa, N&o nos cabe fazer perguntas demais; a n6s cabe acdtar o que nos é dado. O pastor ndo tinha a
menor preocupagao.

Muito tempo depois, Frank Henry e aui ouvimos o final da histéria. Pressonada pelo pastor, a congregagdo
votou afavor da ompradaterra, e giou uma comissio para estudar o que fazer com ela. A dedsdo foi dividir a
area em lotes. O presidente da mmissio e o pastor foram a Prefeitura em busca das licencas necessrias, € 0
inspetor de obras deu-lhesamanaticia.

Aquele pedaco de terra, dise de, tinha dgumas caracteristicas problematicas. Superficiamente, pareda
perfeitamente sea; alguns pamos abaixo, porém, era pantano puro. Nenhun sistema de drenagem que se
construiss ali funcionaria. Ao longo do tempo, mais de um proprietério ja pretendera desenvolver a &reg mas a
Prefeitura sempre reausara a menos que se fizese ali um fantastico investimento em obras de saneanento e
drenagem. Por isto é que aterraficara sempre assm, nua.

A igregla caranum conto-do-vigério.

Moral da histéria, segundo Frank Henry: néo se fica rico rezando. Na realidade, se a sua mente se achar
ocupada com dinhero enquanto vocé estiver rezando, o mais provavel € enpobrecer com as rezes. Se depende
de Deus, ou de qualquer outra forca ou entidade sobrenatural, para dcancar a fortuna, ha grandes probabili dades
de que, um dia, vocé abaixe aguarda epercatudo.

Se Deus existe - questdo sobre aqual os Axiomas ndo tém opinido -, ndo existe nada que prove que o ser
supremo esteja se importando se vocé morrerico au pdore. Varias vezes, na verdade, a Biblia diz que, do ponto
de vista da manutencdo de uma dma sadiamente qisté ou judaica, ser polbre é & mehor. Muitas religides
orientais dizem amesma wisa. (E certavez Abraham Lincoln observou que Deus devia gostar muito dos polres,
ja que tinha feito tantos deles.) Isto posto, no que se refere aos Axiomas, ndo faz amenor diferenca se vocé €
devotamente religioso, ateu, ou mais ou menos. Sgam quas forem suas crencas, Deus e outras forgas
sobrenaturais ndo devem ter nenhum papel a desempenhar no seu comportamento como especul ador.

Apoiar-se no solbrenatural tem 0 mesmo efeito que apoiar-se an previsdes ou em ilusdes de ordem. Tem a
capacidade de drai-lo para um estado perigosamente despreocupado. Padres, pastores e rabinos vivem dizendo
as pesgas que ndo devem rezar pedindo dinheiro, mas muita gente reza. Se ndo forem pedidos diretos em favor
de uma solugdo financeara qual quer, muita gente piedosa aredita ser beneficiaria de alguma godlice céestial de
seguro:  Deus me gjudard.”

N&o conte @wm isto. Deus é cgaz de fazer muito por vocé mas uma coisa que ndo reocupa a Ele €0 seu
saldo no banco. Isto é problema seu. S6 seu.

Jesse Livermore, com quem travamos conhedmento quando estudamos outro Axioma, ndo se apoiava em
Deus, mas em outra espéde de gjuda extraterrena. |sto pode ter contribuido pesadamente para aquedafina dess
homem t&o compli cado. Vale a pena examinarmos a sua histéria



Nascido pobre, numa fazenda en Massachusetts, logo no comego da vida Livermore resolveu que gostaria de
ser rico. Em 1893, foi para Boston e aranjou emprego huma corretora. Os sistemas e etronicos ainda ndo haviam
sido inventados; dgeis rapazes sibiam e desciam escadas velozmente, anotando a giz, num gigantesco quadro-
negro, as variagbes nos preqs das agdes. O primeiro emprego de Livermore foi este. Ao amadurece na tarefa,
ele desenvolveu 0 que, aos ®us amigos, pareda uma extraordinaria apacidade de alivinhar para que lado os
pregos % voltariam.

Certamente, essa cgoacidade era uma mmbinagdo de intuicdo e sorte, mas comegaram 0S rumores de
clarividéncia e forca ocultas. Livermore jamais acetou estas expli cagBes para 0 seu suces como especul ador,
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 tivese ouvido falar nessas
coisas migticas.

Passados alguns meses anotando cotagdes no quadro-negro, o rapaz comegou a aplicar dinheiro nas suas
previsdes. O meio espeallativo que de escolheu era uma espéde de @sa de apostas, comum em Boston e outras
cidades. Essas casas estimulavam a jogatina na Bolsa de Valores, das formas mais exageradas e bizarras. Vocé
nado era obrigado a cmprar propriamente acles. Faza varios tipos de apostas nas oscil agfes das cotacfes. Jogo
mesmo, no duro. As probabili dades eram sempre afavor da @sa. Para lucrar, 0 espeaulador predsava, além de
muita sorte e bons palpites, ter um firme mmando sobre outros talentos que vimos estudando: quando cortar
prejuizos, como estabel ecer posi¢des de saida etc.

Jesse Livermore descobriu gue tinha eses talentos em grande abundéncia. Nascera para espeadlar.
Comegando com um capitalzinho minimo, niqueis emnomizados do seu pobre salério, logo havia acumulado
cerca de 2.500 ddlares, soma enorme para um jovem naquel e tempo. Tornou-se tédo competente que as casas de
apostas, uma gpés outra, pediram que fosse jogar em outra freguesia.

Foi parar em Wall Stred - no primeiro time. Sem perda de tempo, Livermore estabelecal-se @mo um dos
mai s espertos espeaul adores que aparecagam ali. Ficou famoso antes dos 30 anos.

Cabelos louros esvoacantes e gélidos olhos aaiis, aonde quer que fosse, Jese atraia mulheres e reporteres.
Casou-se trés vezes, e mantinha anantes em apartamentos e hotéis por toda a América e Europa. Quando
vigjava, atrés ia um bando de puxa-sacos e sicofantas. Mal conseguia dar um pas em Nova York sem ter de
parar para distribuir papites ©hre o mercado. Era fotogénico e dava boas entrevistas, na guaréncia e nas
palavras era um homem de inabalavel confianca Por dentro, porém, vivia perseguido pela histéria da
clarividéncia.

N&o sabia se era ou ndo clarividéncia. Inimeros artigos em jornais e revistas diziam que sim, e todos os ®us
puxa-sacos concordavam entusiasmados. As vezes, Livermore pensava que podia ser; as vezes, achava que @a
tudo bobagem.

O gque de tinha, mesmo, eram a guns espantosos golpes de sorte, que acabavam dando apoio a idéia de que
de ewxergava o futuro. Certo dia, em 1906, entrou huma @rretora e dise que queria vender Union Pacific a
descoberto. O corretor ficou perplexo. Vender Union Pacific a descoberto? Era amaior besteira do mundo. O
mercado estava em alta. Union Pacific ea um dos papés mais quentes que havia. Longe de vender a descoberto,
a grande maioria dos espeaul adores estava era gulosamente comprando e dando certa garantia.

Livermore, porém, insistiu na operacéo. A Unica explicacdo era que tinha um pal pite de que acotacdo estava
alta demais, e que vinha vindo uma “ correcdo” . No dia seguinte, tornou a aparece na corretora e mandou
vender a descoberto mais um monte de agdes do gigante ferroviario.

Um dia depois, 18 de abril de 1906, S8o Francisco foi devastada por um terremoto. Sob os escombros,
desaparecegam milhdes de ddlares em trilhos e outras propriedades da Union Pacific, além de outros incontaveis
milhGes em lucros potenciais. A cotacdo do papd caiu feito uma pedra. Jese Livermore saiu do episodio uns
300.000 ddlares maisrico.

Eventos aparentemente inexpli caveis como este acabam acontecando com todo mundo que espealla tempo
bastante. Todos que vivem de assumir riscos tém histérias smelhantes para @ntar. E quase ceto que dgo assm
acontega com vocé. N&o provam coisa alguma, ando ser que 0S acasos acontecamn as cegas, machucando alguns,
enriquecendo autros, sem perguntar quem é quem. Sem sombra de dlvida, Jess Livermore ndo foi o Unico a
vender Union Pacific adescoberto naguele momento, nem a beneficiar-se, de um jeito au de outro, da catastrofe
de SFo 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 @isa com Livermore: sorte, mais hada. Mas o
rétulo de ‘' clarividente’’ ja gparedana suatesta, e o episadio da Union Pacific s6 fez colé-lo maisforte.

Houve momentos ha sua vida en que, realmente, tentou acabar com isto. Geralmente aconteda quando a sua
sorte, ou “ clarividéncia’’, o abandonava, 0 que, mais cedo au mais tarde, a sorte sempre acaba por fazer.
Quando estava quebrado, ou quase, pareda dar-se @nta de que vinha dependendo demais da sua suposta
capacidade de prever o futuro, e ai tratava de mnvence-se, e aos outros, de que ele @a melhor espeaulador que
clarividente.

A Ultimavez que isto aconteceau foi em 1940. Livermore quebrara en 1934, juntara uma nova fortuna eagora
estava a @minho de perdé-la de novo. Numa aparente tentativa de provar que espeaulava usando um sistema



racional, e 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 Acles - a Formula
Livermore de Combinar e Elemento Tempo e Pre”) .

O livro mereda os aplausos do professor Irving Fisher, o tal que entrara pelo cano, em 1929, achando que
enxergava padrdes de comportamento na Bolsa de Vaores. Livermore escreveu um hino aos padrfes. Era deio
degréficos e dereferéncias a*’ Pontos Altos” , * ReagOes Secundarias” , e outras coisas do género.

Uma perfeita tolice Quaquer um que tentasse operar no mercado seguindo as suas ingrugdes acabaria na
maior confusdo e, provavelmente, quebrado. A menos que tivesse muita sorte, € daro. O livrinho ndo provava
nada, ando ser o enorme desgo de Livermore, a essa altura da vida, de ficar 0 maislonge posdve da histéria da
clarividéncia.

Talvez tentase, no fim da vida, inventar um sstema epeallativo que @mbinase graficos com
clarividéncia. Era @paz de funcionar ainda pior do que quando se baseava hum de cala vez. Uma tarde, em
dezembro de 1940, Jese Livermore aparecel no Hote Sherry-Netherland, em Nova York, tomou dois old-
fashioneds, entrou no banheiro e se matou com um tiro.

Naturalmente, nunca éposdvel saber-se, exatamente, por que alguém resolveu acabar com a prépria vida
Mesmo que tenha deixado um bilhete - ndo foi 0 caso de Livermore -, as pessas ficam se perguntando quais
foram as razies verdadeiras e 0 que sdo apenas explicagdes facais. Jess Laurison Livermore foi um homem
compli cado, de vida mmplicada, e é posdvel que o seu suicidio tenha sido motivado por problemas hre os
quais nada sabemos.

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

Ainda assm, redmente pareceque dificul dades nos negécios fazam parte da caga sob a qual e caleu. A
grande obsessdo da sua vida foram as espealagdes. No momento em que de tomava 0 seu segundo dd-
fashioned no bar do Sherry-Netherland, pela quarta vez na vida as finangas de Livermore estavam em grande
confusdo. Pela quarta vez na vida de se via onfrontado com uma penosa verdade: 0 seu método espeallativo
erafalivel. Sua vidéncia ndo era, nem de longe, clara como €ele teria gostado. Se se baseava nos ®us 2upostos
dons proféticos, estes ndo tinham funcionado.

Nada disto significa que vocé corre o risco de um fim tragico como o de Jesse Livermore. A histéria dele é
apenas uma hizara ilustracdo de @mo crencas ocultas podem perturbar um sdlido raciocinio espeadlativo.
Apoiar-se nessas crencgas pode ndo representar risco para asua salde; paraado seu dnheiro, com toda ceteza.

122 AXIOMA MENOR
Se astrologia funcionass, todos 0s
astr 6logos ®riam ricos.

Este axioma menor, aparentemente, pega no pé da astrologia, mas é so porque na América, como no resto do
mundo ccidental, a astrologia € amais popular das crencas ocultas. Uma recente pesguisa Gallup mostrou que32
milhGes de anericanos adultos acreditam em astrologia, e muitos mais o leitores ocasionais de hordscopos de
jornais erevistas. Outras disciplinas ocultistas, como feiti caria e tard, admitem menores nimeros de fiés. O 12°
axiomamenor se dirige tanto a des como aos adoradores dos astros.

A proposta aqui oferedda asua consideracdo é aseguinte: se vocé se sente atraido pela astrologia, ou por
qualquer outra doutrina mistica ou sobrenatural, entédo mergulhe de @beg na sua substancia e epirito. Divirta-
se, torne-a parte da sua vida, faca o que quiser. Porém, antes de tentar utilizala para ganhar dinheiro, preste as
mesmo um favor. D& uma olhada nos praticantes dessa doutrina, espedamente nos que afirmam serem oS fUS
mestres, sacerdotes ou gurus, e faga uma Unicapergunta: Eles estéo ricos?

Se ndo estiverem nem mais nem menos ricos do que qualquer outro grupo humano escolhido ao acaso, vocé
j& gorendeu um fato Util. Por mais que as doutrinas oculti stas possam fazer pela sua paz interior €tc., 0 que das
nao faréo é aumentar o seu saldo bancaio.

Conforme descobrirg, astrélogos e seguidores da astrologia, como grupo, Ndo S30 nem Imais nem menos ricos
do que ninguém. O mesmo se aplica a quem acredita em tard, poderes da mente ou quelquer outro sistema
mistico, pseudocientifico au religioso. No que se refere adinheiro, andam téo no escuro, aos tombas, quanto
qualquer um. Alguns sdo ricos, alguns 8o pobres. A maioria se acha no meio-termo. Quase todos gostariam de
ser mais ricos. Por outras palavras, ndo sdo melhores nem piores que ninguém: sio iguais.

Como amaior parte dos pastores, padres e rabinos das grandes religides, a guns gurus ocultistas Ihe dirdo que
0 negécio deles ndo é ajuda-lo a enriquece. Freqlentemente, isto ndo passa de pretexto; quando é auténtico,
porém, mereceos nosLs aplausos. Mas muitos gurus prometem gjuda en questdes de dinheiro. A maioria dos
horéscopos, também. Toda hora a gente |& ‘’Peixes. O periodo de 3 a 10 de junho é aispicioso para
investimentos...”’

Se pedir aos propagadores dessas doutrinas misticas que Ihe provem que se pode ganhar dinheiro com €las,
geramente conseguem provar. Isto é o que torna essas doutrinas perigosamente tentadoras. Como s profetas
gue estudamos no 4° Grande Axioma, todo cculti sta praticante € @paz de mntar a histéria de um golpe de sorte.



Algumas sio redmente espantosas. Se tiver um amigo au conheddo que acredite en ocultismo, ele é @apaz de
encher a sua @bega de " provas’ e vocé acaba ahando que talvez, quem sabe... Mas, aglente amao no seu
ceicismo e no seu bdso. As histdrias que ouvira ndo séo diferentes da fantastica aventura de Jes= Livermore
com a Union Pacific. Ndo provam que uma determinada visao mistica é cgaz de gerar dinheiro. Provam apenas
que quem passa um bom tempo espeaulando, um dia aerta ha mosca, possvelmente am circungténcias muito
estranhas.

Eu mesmo ja tive dessas experiéncias. A mais engracada ocorreu com um baralho de tard.

Interessai-me por tard ha muitos anos, quando uma revista me encomendou um artigo sobre a histéria dos
jogos de artas. Apurel que o nos conheddo baralho de 52 cartas, com o qua jogamos bridge, poguer etc., €
descendente direto do baralho detaré, de 78 cartas. O tard foi criado para aivinhar o futuro, ndo parajogos, mas
alguma misa chamou minha aengdo. Tornei-me superficidmente @paz de ler tar6. Um bom meio de animar
festas chatas.

Nas minhas pesquisas, inevitavelmente, topei com histérias envolvendo dinheiro. Muitas das adivinhagdes do
tard tém a ver com riqueza e polreza, de forma que a @isa se presta bem a histérias de dinheiro. Uma das
melhores me foi contada pelo pesal da Godnick & Son, corretora de Wadl Stred, grande espedalista em
operagles atermo.

Certo da, um camarada muito mal vestido aparecau nos escritérios da Godnick em Beverly Hill s, querendo
comprar Control Data a termo. Trazia um cheque de pouco menos de 5.000 dblares, em seu nome, de uma
caderneta de poupanca local. Evidentemente, acabara de encarar a sua mnta. Com base em varios indicios,
Marty Tresder, gerente da Godnick na California, deduziu que ajuele dinheiro era tudo que o homem tinha na
vida. Preocupado, fez vérias perguntas ao estranho cli ente.

Tinha certeza de querer arriscar todo o dinheiro? O homem disse que sim, tinha ceteza Tudo no mesmo
papel? Exato. Mas, pelo amar de Deus, por que Control Data? Nese tempo, a empresa ndo araia grandes
atencles em Wall Stred. Achavam que tinha problemas graves, e que levaria anos a mnserta-los. Quando havia
negacios, 0 que ndo era fregliente, a a;do andava pelos 30 délares. Diante de Contraol Data, a reagéo tipica de um
especul ador, depois de rapida olhada, era mais ou menos a seguinte:

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

O cliente de Marty Tresder, porém, ndo tinha amenor dlvida quanto ao que queria: Control Data, Tresder
continuou perguntando por qué?Finalmente, 0 homem balbuciou qualquer coisa sobre taré.

As cartas tinham lhe passdo uma dica quente. Mesmo correndo o risco de perder o negécio. Tresder
continuou argumentando com o homem, que ndo se deixava aadar. Indstia en pdr tudo num termo de Control
Data. Cheio derdutancia, Tresder receoeu os 5.000 ddlares, e desgjou-lhe boa sorte.

Passados ®is meses, devido a fatores que ndo podiam ter sido previstos por nenhumn método racional,
Contraol Data era um dos papé's mais quentes do mundo, negociado a mais de 100 ddlares. O estranho cliente
aparecal e dis® que queria liquidar a sua posicdo. Reabeu um cheque de pouco mais de 60.000 ddlares. Em
seis meses tinha multiplicado oseu capital en mais de uma dizia de vezes. Pegou a grana, diss @é logo e nunca
maisfoi visto pela Godnick & Son.

Um espanto, ndo é verdade?Mas a histéria ndo acaba a. Entro eu nela.

Até aqui, o caso me foi contado por Bert Godnick, 0 & Son da @rretora, num restaurante perto de Wal
Stred. Ouvi tudo com o maior interesse porque, por acaso, eu era dono de algumas centenas de acdes da Control
Data

Eu ndo fora presciente mwmo oleitor de taré de Marty Tresder. Nao comprara as minhas aces a 30 djlares.
Quando embarquel ja axdavam pelos 60, a animagdo era grande a volta delas, e a1 achava que ainda ficaia
maior. Meu palpite estava cato. A cotagdo continuou a sua louca escalada. No da do meu encontro com
Godnick, dera um pulo enorme, parando um pouquinho abaixo de 120 délares, que ai estipulara @mMo minha
posicdo de saida.

Conversamos bre tard e solbre Control Data. Godnick ndo se entusiasmou quando lhe dise que pensava
liguidar a minha posicdo quando o papel batese 120 Velho espeaulador, e sabia tudo sobre liquidacdo de
posicBes, mas achava que, no caso, eu deveria arir uma exce@o. Seu papite e@a de que Control Data
prosseguiria quente ainda por varios meses. O papel subiria muito mais. Conversamos arespeito. De brincadeira,
ele finAmente sugeriu que, se @l ndo tivesse certeza, consultasse o meu baraho de tar6.

Também brincando, foi exatamente o quefiz, no dia seguinte.

Existem varias maneiras de se obter “ orientacdo” de um baralho de tar6. Uma ddlas é formulando uma
pergunta direta: ” O que devo fazer arespeito dsto assm-assm?’ Ou: ' Quais 0 as perspedivas disto assm-
assado?’ Embaralha-se, entdo, colocam-se as catas da maneira prescrita, e das 80 estudadas. Supostamente, a
resposta esta mntida na ordem em que as varias figuras e naipes aparecan, e se etdo de abeg@ para dma. (Ao
contrério dos baralhos modernos, as catas de tar6 tém parte de dma eparte de baixo.)

Procedi como mandam as regras do tard e fiz aminha pergunta sobre as perspedivas da Control Data. No
tar6, as respostas costumam ser meio equivocas, cheias de “'tavez...””, ‘’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,
impedavel. Eu nunca vira uma disposicao de tar6 téo segura do que queria dizer.

Frank Henry teria morrido de vergonha de mim. Em toda aminha vida, eu jamais permitira que religido au
oculti smo interferissem nos meus asauntos financeros. E somente umas poucas vezes, até entdo, eu rompera um
COMPromiso que assimira mwmigo mesmo: sair de um jogo uma vez aingido o ponto de saida. Mas eu fora
apanhado pelo tar6. A acdo bateu 120e, em vez de vender, fiquel sd dhando.

Em minha defesa, devo dizer que ndo fiquei amarrado a previsdo do tard, a ponto de adormecea sonhando.
Continuei cultivando as minhas sdias preocupactes, pronto a pular fora a0 primeiro sina de crise. Durante
semanas, porém, nadade sinal. O papel maluco subiu sem parar e bateu 155 délares.

A essa dltura, eu estava realmente preocupado. Quando vacé ultrapassa aposicao de saida e ndo sai, passaa
ter a sensacdo de que gigantescos € asticos 0 estdo puxando paratrés. Quanto mais vocé anda, mais eles parecanm
esticados. Quando o papel chegou a 155, tornei a pdr as cartas.

Destavez, aleiturafoi catastréfica. As catas diziam que mudancas violentas e imensas infeli cidades vinham
pela frente. Imediatamente, fiz o que sempre quisera fazer: mandei vender.

O papd foi indo, se arastando, bateu 160 e dai mergulhou. Para quem ficou segurando, uma caastrofe. Onda
apo6s onda de ordens de venda foram derrubando o pe, uma desencadeando a seguinte. Quando cessou 0
panico, unsnove meses depois, Control Data @anegociada a28 dilares.

Salvo pelo tard!

Sera? Com o tempo cai nared. N&o existe amais minima prova de que a minha sorte tenha sido produto de
qualquer qualidade mégicadas cartas. O que acontecau, na verdade, foram dois bons gol pes de sorte.

Realmente, seria bobagem, no futuro, depender de sorte igual, sob circunsténcias semehantes. Até tal
esperanca seria loucura: poderia me levar, sem escalas, ao desastre financeiro. Tendo compreendido isto,
imediatamente reauel e afastei-me dailusdo ocultista que quase me envolvera. Guardel 0 meu baraho de tar6,
jurando ndo tornar a pdr as maos nele, ando ser em festas, para divertir o pesa. Mantive a jura. Com o tempo,
até an festas a wisa ficou sem graca. Perdi o interese pelo tard, e ja nem sei onde foi que guardel aquele
baralho danado.

Se astrologia funcionass, diz 0 noso 12° Axioma Menor, todos os astrélogos riam ricos. O mesmo vale
para o tard. Qualquer um pode acertar uma ou duas, mas o teste verdadeiro para qualquer hip6tese de se ganhar
dinheiro é se funciona sempre. Depois da aventura da Control Data, se a1 ainda tivese dlvida em reetar a
ajuda oculta, pouco tempo depois ja ndo tinhamais.

Certo da, em Nova York, fui almocar com um autoproclamado mestre do taré. O convite era dele. Vivia de
ler tard, da venda de baralhos e de um manual de instrugdes. Sabedor que a1 andava pensando em escrever mais
sobre 0 asaunto, achou que @a uma chance de ohter divulgacdo. Por mim, tudo bem. era um tipo interessante.
Garantia que o tard era um dos melhores meios do mundo de se aingirem objetivos financeros.

Terminado oamoco, o garcom trouxe a onta. O mestre do tard fez que ndo viu. Finalmente, acabel pagando
adespesa. Ele sorriu e dise:

- E por conta da firma, n&o € mesmo?

Na verdade, na éoca eu ndo trabalhava para firma nenhuma, mas, tudo bem. S6 que, ao sairmos do
restaurante, ha @l c¢ada, as coisas ficaram mais engracadas ainda. Explicando que, temporariamente, estava com
“ um pequeno problemade caixa’, 0 mestre do tard me tomou 5 dolares para o taxi!

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

despesa de alucacéo.

1P AXIOMA MENOR
N&o é necessario exorcizar uma supersticao.
Podemos curti-la, desde que da conhega oseu lugar.

A maioria de nés carrega mnsigo algumas supersticoes. Mesmo que ndo sgjamos devotos em tempo integral
de algumalinha ocultista @mo a astrologia, andamos empre wm amuletos e temos aversio ao 13. Conforme ja
vimos, qualquer crencareligiosa, misticaou supersticiosa pode representar grave risco a quem quiser ficar rico.

Porém, se vocétem algumas dessas crencas, inteiraou pela metade, ndo ha a menor necessdade de embarcar
em nenhum trabalhoso programa para livrar-se dela. De qua quer forma, esses programas ndo déo certo. Se ndo
gosta de passr embaixo de escadas, ndo gosta epronto. Em vez de tentar exorcizar isto, o que tem que fazr é
descobrir como e quando ess dado pode desempenhar um papel razoavel na sua vida financdra.

Sera um papel absolutamente menor, trivial. Porém, vocé realmente gosta dess seu lado migtico, ou quase
mistico, e a0 menos podera manté-lo como uma espéde de bichinho de estimacéo.

A partir daqui, de tempos em tempos usarel a palavra ' supersticdo” . Sem sarcasmo au reprovagéo. O que
paramim é supersticdo pode ser religidio para vocé e vice-versa. Conforme usado aqui, *’supersticdo” quer dizer
crencanum sobrenatura, ndo pertilhada por todo mundo.



Existe um modo de permitir que uma supersticdo invada asua vida financdra, e &iste um tempo certo de
fazé-lo. Um de ada, e somente um. Todos os demais modos e tempos podem leva-lo ao desastre.

O modo de fazé-lo érindo.

O tempo de fazé-lo é quando se encontra numa Situacdo que ndo se presta, de modo algum, a andliseracional.

Exemplo: escolher um nlimero para wmprar um bilhete ou jogar no hicho. Quaquer um serve, sdo todos
iguais. Ndo ha andlise a fazer. Nenhum volume de mgitacdo Ihe dara amais microscépica vantagem sobre os
demais jogadores. O resultado sera determinado por pura sorte. Ja observamos aimensidéo do papel que asorte
desempenha am outras stuacfes envolvendo dinheiro - a Bolsa de Vaores, por exemplo. Mas, pelo menos ai
temos uma oportunidade de pensar um pouco, de usar um pouco a cabeg, a intuicdo na luta por vantagens
especulativas. Nos jogos onde s nos cabe escolher um nimero, nem isto.

O que fazer entdo? SO ha uma misa a fazer: relaxar. Divertir-se um pouco. Ponha um sorriso nos labios - €
importantissmo jamais levar nada diss a sério - e deixe asua supersticéozinha tomar conta do negdcio.

Charles Kdliner, de Hill sdale, Nova Jersey, € um gque transa esta numa muito baa. O seu dnhero estd em
imOveis, num restaurante e en outras negécios. No que se refere a isto, ndo ha supersticdo que antre nas sias
cogitacfes. Quando compra hilhetes de |oteria, porém, baseia-se em algo que, as gargahadas, admite ser muito
estranho: em palpites onhados.

Na loteria de Nova Jersey, vocé tem que acetar um nimero de trés digitos. O bilhete asta 50 cents, o
prémio é de 500 ddlares. Havia dgum tempo que Kellner, sem suces, vinha cmmprando bilhetes. Uma noite, 0
ndmero da sua @sa, 283, apareceal na trama do seu sonho e, ao acordar, ficou na sua @bega. Nao soube expli car
por que. Nao eranenhum ndmero espedal para de. De brincadeira, naguele dia comprou o nimero na loteria g,
louvados sgjam os astros, faturou 500 dlares.

Poucas €manas depoais, tornou a sonhar, desta vez com a mae. De novo s6 de brincadeira, no dia seguinte
apostou no nimero da asa onde damorava. Ganhou de novo.

- Ele éo sonhador dos trés digitos - diz Dolores, sua mulher. - Eu vau é erché-lo de comprimidos para
dormir. Dormindo, ganha mais por hora do gque jamais ganhou acordado.

Charles Kélner se diverte demais com os sus papites noturnos. Desempenham um papel absolutamente
inconseqiiente na sua vida financdra. Ele deixa que tais pal pites se intrometam somente quando esta jogando, e
apenas em situagdes que ndo permitem, absolutamente, qualquer calculoracional.

N&o sendo superdticioso, Charles ndo acredita que redmente posaua qualquer habilidade mégica de gerar
sonhos proféticos. Mas, mesmo que acreditasse, ainda que tivesse aremotaidéia de queisto pudess ser verdade,
ndo faria amenor diferenca nas suas finangas. Usando a sua supersticdo do modo certo, na hora ceta, ele se
diverte elivra-se dela

Estratégia Espeaulativa

Vamos dar umarevisadano 8° Grande Axioma O quetem a dizer sobre dinheiro, rdigido e ocultismo?

Basicamente, diz que dinheiro e 0 sobrenatural fazem uma mistura perigosa, que pode explodir na sua méo.
Mantenha os dois mundos bem separados. Ndo ha amenor prova de que Deus < interes® pelo seu saldo
bancaio; tampouco existem indicios de que alguma crenca ou prética ocultista tenha produzido, de forma
coerente, bons resultados financaros para os ®us devotos. O maximo que ja acontecau foi alguém, ocasional e
isoladamente, acertar uma vez na mosca. 1o costuma chamar muita dencdo, mas $ prova gque golpes de sorte
acontecenm.

Esperar gjuda de Deus, do oculto au de poderes mentais € ndo apenas in(til, € perigoso. pode acabar por levéa-
lo a um estado de graca, sem preocupagdes, 0 que, conforme ja vimos, € um péssmo estado para um
especulador. Zelando pelo seu dnheiro, pata do mincipio de que esta absolutamente sd. Apoie-se
exclusivamente nos fus proprios talentos.



O 9 Grande Axioma
DO OTIMISMO E DO PESSMISMO
Otimismo significa esperar o melhor, mas confianca
significa saber como se lidara com o pior. Jamais
faca uma jogada por otimismo apenas.

O otimismo sempre teve aiticas favoraveis. E considerado um trago positi vo da persondi dade. Otimistas so
pessoas alegres, animadas, bons companheiros para horas dificds. Nos EUA, durante aGrande Depressio, na
déada de 30, chegou-se a ciar uma rede nacional de Clubes de Otimistas. Sua atraente doutrina dizia que as
coisas melhorariam, bastando que as pessas acreditaseem que etavam melhorando. Passado algum tempo,
redmente a Depressio acabou, e dguns otimistas dissram:

- Estdo vendo? Funcionou.

Talvez o a@imismo tenha mesmo desempenhado um papel - com uma méozinha da Segunda Guerra Mundial.
Mas é melhor vocéter muito cuidado com o papel que 0 aiimismo desempenha na sua vida financera.

Uma genética sensacéo de esperanca e &pedativas positivas ndo podem fazer nenhum mal. “ Vou aprender.
Vou me dar bem. Vou conseguir.”’ Realmente, sem um fundamento de esperanca como é que vocé vai virar
especulador? Porém, no que se refere espedficamente a transacBes de dinheiro, preste amaior atencdo ao
otimismo. Pode ser uma ditude mental extremamente perigosa.

Jogadores profissonais tém perfeita noggo disto. E um dos sus mais eficazes instrumentos para limpar o
bolso de amadores.

No pbéquer, quando um profissonal se defronta am uma situacdo na qual, pelas probabili dades, ndo deve
apostar, €le ndo aposta. Passa. Abandona o que ja pbs na mesa, mas evita perdas maiores.

Em situagéo idéntica o amador se atrapalha todo no aimismo. ” Pos dar uma sorte” , pensa de. ‘' Talvez
saia a catade que al predse... Talvez es® @ara etegablefando...”

De vez em quando, € verdade, 0 amador da sorte. Acontece o que as probabili dades diziam que néo
aconteceia. O amador derota & probabili dades um ndmero suficiente de vezes para manter vivo o seu louco
otimismo. E assm que de mntinua gostando em paradas perdidas. Vez por outra, € posdsvel derrotar as
probabili dades, mas ndo sempre. Geralmente, se as probabili dades disserem que vocé eta frio, esta mesmo.
Sabedor disto, e sabendo como é facil convence o amador a gostar quando néo deve, o profissonal ficarico.

O profissonal ndo tem otimismo. O que de tem chama-se mnfiangca Confianganasce do uso construtivo do
pessmismo.

Descendo pelo vale das ©mbras, o dimismo sorri e diz: as coisas nunca séo t&o ruins quanto parecen. Em
vez disto, isto as vezes é cantado. Existem, sobre o tema, quase tantas cangdes quantas ©hre o amor ndo
correspondido. E mesmo um bom tema, mel oso, mas jamais permita que se misture asua fil osofia financera. No
pbquer, e numa por¢édo de outros mundos espeaulativos, quase sempre as coisas 0 t&o ruins como parecenm.
Muitas vezes s90 até bem piores. Sao piores pelo menos tantas vezes quantas sdo melhores. Se quiser, aposte an
gue sdo melhores; porém, na auséncia de provas concretas em contrario, estara sendo superctimista. Na maioria
das vezes, 0 curso mais seguro € presumir que, se uma situacao pareceruim, éruim.

" Jamais fagca uma jogada por otimismo apenas’, diz este 9° Grande Axioma. Em vez disto, saia dras de
confianca Confiancanéo vem de se esperar 0 melhor; vem de saber como se lidard cm o pior.

O profissonal de pdguer sabe 0 que fazer se as catas % voltarem contra de. Naturalmente, espera que isto
ndo ocorra, mas ndo larga o seu destino por conta dessa esperanca Entrano jogo preparado e equipado para, se
estiver em maré de pouca sorte, manter a cabega fria. Pessmismo construtivo € iss.

Em contraste, vamos dar uma olhada na triste saga do jovem casal que achava que 0 dimismo era suficiente.
Vamos chamé-los Sam e Judy, que ndo sdo os fus nomes verdadeiros. A histéria me foi contada por uma
corretora de imoveis num sublrbio de Sao Francisco.

Sam e Judy eram representantes bastante tipicos dessa fauna chamada yuppies (young urban professionais -
" jovens profisgonais urbanos”) . Sam trabalhava em propaganda, Judy era residente de pediatria num hospital.
Alimentavam grandes sonhos. Sam queria ter a sua ayéncia, um dia, e Judy queria uma dinica particular.
Sadiamente mmpristas, falavam abertamente em ficarem ricos. A fim de apressar 0 processo, aindano principio
do casamento haviam comegado a expor suas enomias ariscos.

No inicio, considerando-se a inexperiéncia dos dois como espeauladores, até que ndo foram mal. A sorte
estava & lado deles. Ao longo de dguns anos, tinham conseguido dobrar o capital que, no da do casamento,
consistia de duas cadernetas de poupanca que thegavam a ceca de 12.000 ddlares. Estavam com 25.000, mais
ou menos. Foi entéo que a sorte virou.

Souberam de um imenso loteamento num estado do Sudoeste. Para a onstrucdo de @sas ou como
investimento, eram ofereddos lotes de varios tamanhos, de 2.000 metros quadrados para cima. Mas aimohili aria



ndo iala muito bem. Num trecho do enorme empreendimento, haviam aberto estradas e puxado luz, conforme
prometido, mas o dnheiro acabara di. A maior parte daérea ontinuava um semideserto intocado.

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

Animadissmos, Sam e Judy estudaram ainteressante situagdo. Com o dinhero de que dispunham, dava para
comprar um belo pedaco da area ndo wbanizada. Revendendo cs lotes nahora ceta, seriam cgpazes de duplicar,
até detriplicar o investimento em pouco tempo.

Bem, isto se as prometidas estradas viessem a ser abertas, e sealuz dgum dia chegasse mesmo até la

Tratava-se de uma goosta no destino da mmpanhia urbanizadora. Se reauperass a sua salide financdra, e se
as varias questdes na justica foseem deddidas a seu favor, e se mais uma porgdo de @isas, com o tempo, entéo,
estradas e luz e étrica dcancariam os lotes em que Sam e Judy estavam interessados Se saiss tudo ao contréario,
porém, aquil o permaneceia deserto inacesdvel para sempre.

Os folhetos e os corretores, naturalmente, fazam promessas, ou, para sermos mais exatos, balbuciavam
frases encorajadoras que soavam como promessas, mas que, legalmente, ndo olrigavam a imohilidria a cisa
aguma " Prevé-se que...” , " Os diretores acreditam que...”” Sam e Judy ndo eram tdo ingénuos para entrarem
nessa. Sabiam dos riscos. A companhia poderia falir. Ou os acionigtas, simplesmente, podiam deddir que néo
gueriam mais e liquidar o negécio, por no bdso o que sobrase 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 esimplesmente invendaveis. O dinheirinho deles era capaz de ficar preso ali eternamente.

Mas eles achavam que valia apena correr osriscos. Eram otimigas.

Assumir riscos ndo tem nada de errado, € logico. Afinal, espeaulacdo é exatamente por 0 seu dnheiro num
projeto cujo resultado ndo é previsivel. Conforme vimos ao estudar outros Axiomas, praticamente todos os
projetos s90 de resultados imprevisiveis. Os asauntos humanos ndo mostram padrdes confidveis. Nao ha previsio
em que se possa areditar. Estga vocé comprando agdes da IBM ou terra nua, tudo é jogo. Ao arriscarem o seu
dinheiro na esperanca de ganho, Sam e Judy ndo estavam fazendo nada que os chamados " investidores’
pessoas supostamente prudentes, ndo fagcam o diainteiro em Wall Stred.

Sam e Judy, porém, cometeram um erro fundamental: ndo foram pessmistas o bestante; ndo pensaram em
como se safariam caso as cartas < voltaseem contra eles.

Comprar agdes da IBM € um jogo, mas se a ©isanado andar, vocé tem saida: vende. O 3° Grande Axioma nos
ensina que isto ndo é a oisa mais facil do mundo de se fazer, mas pelo menos € uma posshili dade que fica
aberta. Sempre haverd quem compre, porqué ha sempre alguém fazendo mercado para IBM. Ao entrar no
negacio, vocé pode determinar a saida: se 0 pre@ descer atanto, car fora.

Saber como lidar com o pior - isto é onfianca

Tiveseem sido menos ctimistas, Sam e Judy poderiam ter estabeleddo uma saida. A terra en que estavam de
olho ficava a quase dois quildmetros da &ea desenvolvida, de onde terminavam as estradas de aces. A
disténcia @a parte darazéo de o pre@ ser tdo baixo. Outras areas nuas, mais préximas, estavam iguamente a
venda, a preqos relativamente mais altos. Sam e Judy poderiam ter comprado nessas areas mais caras. Assm,
caso a imohili &ria falise, com uma etradinha de aces relativamente arta daria para tornar suas terras
utilizaveis e vendavels.

Fazendo isto, ainda sairiam do negdécio com prejuizo. Mas, a0 menos, poderiam sair.

Em vez de pensarem mesta triste alternativa, apostaram apenas no seu otimismo. Para des, pareda um
quadro cheio de perspedivas. Se aimohili &ria se reauperase das suas dificuldades e levass a termo cs planos
anunciados - e Sam e Judy descobriam razies para acreditar que isto aconteceia - €les e outros investidores nas
mesmas areas teriam ganhos de arepiar os cabelos. Foi assm que Sam e Judy entraram num negadcio sem saida.

Isto tudo acontecas ha muitos anos. A imohilidria ja deixou de eistir faz tempo. Estradas e luz détrica
adeus. As autoridades judicidrias do estado até hoje estdo a procura dos donos, a fim de olriga-los a um aceto
de mntas. Até hgje, nada. Enquanto is®, Sam e Judy estdo entalados com uma area de terra nua que so pode ser
visitada a pé ou em lombo de burro, e ndo pareceque vai mudar téo cedo.

E posdvel que jamais consigam vender. Eles e os demais proprietérios das &reas tém conversado sobre ratea
0s custos da abertura de estradas de aces e de puxar luz aé |4, mas as coisas ndo tém andado. Sao despesas
muito altas, e ainda que alguns se disponham a pagar suas partes, outros ndo querem. Traidos pelo dimismo,
Sam e Judy foram apanhados numa armadilha que, pode-se dizer, é pelo resto davida

A sensacdo produzida pelo atimismo é boa, dai ser ele tdo traigoeiro. E uma sensagdo muito melhor que a do
pessmismo. E uma arag&o hipnética. Como as sereias da antiga lenda grega, que @m seus cantos atraiam o0s
marinheiros para amorte nos rochedos.

Ao seiniciar, qualquer negdcio tem um ndmero ilimitado de posshili dades futuras, algumas baas, outras
mas, todas igualmente posdveis. Tanto € posdvel que vocé suba mmo desga. Mas, quais as posshili dades que
vocé acha mais provaveis? As boas, claro.

O otimismo € do homem, e provavelmente incurével. Mantendo um olho para espiar um futuro impenetravel,
esperamos 0 melhor, nos convencemos a esperar 0 melhor. Talvez sga imposdve a vida sem otimismo. As



especul agdes seriam imposdve's, com toda certeza O préprio ato de arisca € uma dirmagdo de otimismo em
relacdo ao resultado desconheddo. Ai esta o paradoxo: o dimismo, que da uma sensacdo ba e pode ser até
necessario, escapando ao controle é @paz de nos levar a cadsrofe financdra.

N&o apenasleva a atastrofes do género da que se abateu sobre Sam e Judy como é uma das principals causas
de arosde dlculo e de opinido. Wall Stred exibe provas disto dariamente. Estgja como estivar o mercado num
determinado dia, sempre se encontram ctimistas para dizer que a proxima grande alta mmeg semana que vem.
Ha também os pessmistas para dizer o contrério. Quem é escutado? O mais das vezes, 0s otimigtas; 0 seu canto
€ mais mel odioso.

VVocé mesmo pode verificar iso. Grandes jornais financaros como o Wall Stred Journa e o New York
Times publi cam diariamente clunas hre mercado, mexericos e opinides obre aBolsa. Assm que se ecerao
pregdo, os colunistas pegam o telefone eligam para @rretores, analigas de investimentos, e outros experts
capazes de falarem com nexo sobre os negdcios do dia. Cada jorndista tem os sus favoritos para estas
conversas. Quais os critérios dos jornalistas para a ecolha dos ®us personagens? O que qualifica uma pesa
para ocupar a posicao de oraculo posterior, ou anterior? Trés coisas, basicamente: acesshili dade, falar (e pensar)
articuladamente, e otimismo.

Pelas minhas proprias pesquisas, ao longo de varios anos, pelo menos trés quartos do que aparecel nessas
colunas bre 0 mercado foram opinides ctimistas. 1sto, com toda ceteza, € uma visdo dstorcida: do ponto de
vista do dia-a-dia da Bolsa, o futuro do mercado tanto pode ser ruim como bam. Altistas e baixistas deveriam
apareca em nUmero quase idénticos. A acreditarmaos nos colunistas, a grande maioria do mercado é altista. Por
qué?As explicagdes $io duas:

Primeira: os altistas 8o redmente mais numerosos que os baixistas. Isto, naturamente, porque 0 dimismo é
mals gostoso que o0 pessmismo. Entdo, mesmo que um jornalista muito consciencioso saise a caa de um
ndmero igual de informantes baixistas e altistas, visando a publica uma @luna bem equili brada, acabaria
frustrado: € muito mais fécil achar dtistas.

Segunda: jornalistas eandmicos ndo costumam procurar muito es auilibrio. Por que ndo? Porque
preferem conversar com dtistas. O canto € mais melodioso. Assm, ainda que houvesse igual nimero das duas
espécies perambulando por Wall Stred, os altistas continuariam mais representados como fontes.

Dentre os dtistas, os mais dtistas sdo os que mais falam com os jornalistas. Conhe@ uma canarada ajjo
nome aparece en jornais, radio au televisdo pelo menos duas vezes por més. Trabalha numa das maiores e mais
antigas corretoras de Wal Stred. E uma pes®a tdo doce, a sua conversa ét3o ba que i ndo gostaria de
constrangé-la nem de pregjudicar-lhe aimagem citando aqui 0 seu home. Seria um pecado, acho eu, conspurcar 0
som da suamusica

Os colunistas ndo olargam de mao porque éum otimista empedernido. O fato de estar geralmente errado ndo
pareceabalar ninguém, nem diminuir a sua aracdo. Ao longo de 1980 e 81, €le jamais se caisou de prever que
uma grande alta vinha chegando. N&o veio, mas o0s colunistas ndo pararam de citalo. Finamente, em agosto de
1982deteve razén. Chegou a grande dta, que na primavera de 83 desandou. N&o tem problema, dizia a valente
ama, estamos assstindo apenas a uma pausa temporaria na dta. Continuava afirmando que o indice Dow Jones
logo beteria 1.300. N&o bateu. No primeiro quadrimestre de 1984, andou se arastando pelos 1.100. O que s
faza afonte ficar mais otimista anda. Bastava um bom pregdo pera ée dizer que o paraiso ficava logo ai na
esquina. No comeco de abril, depois de semanas e semanas de tristezas, o indice @nseguiu subir 20 pontas num
pregdo. No New York Times, 0 nos aimista dirmava que era 0 comego da segunda fase de grande alta.

No dia seguinte, o indice devolveu metade da dta da véspera. Mais um pregéo, e devolveu o resto.

A prometida " segundafase’ paredaum pouquinho adiada. O que ndo pareda afetar a fonte, nem diminuir o
ndmero de @lunistas que o procuravam. Na semana seguinte, |14 estava ele sussurrando o0 seu canto de sereia @
ouvido do Wall Stred Journal.

E por ai que funciona a easperante inteligéncia humana. Otimismo e otimistas nos fascinam. N&o sabem
absolutamente nada mais sobre o futuro que os pessmigtas, hem podemaos presumir que, ao escolher entre os
dois, vale mais a pena, ohjetivamente, dar ouvidos ao aimista. Contudo, conforme acabara grendendo, se ja nao
aprendeu, vocé sempre preferira escutar os otimistas.

A sua volta, ha otimistas por todo lado, e um deles, dos mais insistentes, com ceteza esté dentro da sua
cabeca. Cuidado com eles. Sdo capazes de anfundir suas opinides da forma mais alarmante.

Na antiga lenda, para passar com o barco pelas ereias, Odisseu tapou com cera 0s ouvidos da sua tripulagéo
e se amarrou ao mastro. Essas defesas ndo sio eficazes contra o canto dos otimistas. Vocé jamais conseguira
bloquear totalmente a cancdo; afinal de @ntas, vocé também € gente, € humano. O que pode, Sm, é manter-se
atento ainclinagdo aimistada suablsolainterna, efica alertaaos us perigos.

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

Estratégia Espeaulativa



O 9° Grande Axioma adverte que o aiimismo pode ser inimigo do espeaulador. Da uma sensacéo ba e, por
IS0 mesmo, é perigoso. Costuma toldar completamente o raciocinio. Pode levalo a caminhos £m saida. E,
ainda que haja saida, o @imismo é @paz de persuadi-lo anado a utilizar.

O Axioma diz que ndo se deve entrar em nenhuma jogada apenas com otimismo. Antes de pér o seu dinheiro
num negdcio, pergunte-se Mo se safara se der errado. Tendo isto muito bem resolvido, ja tem em mao algo
mais que 0 mero atimismo. Tem confianca



O 10° Grande Axioma:
DO CONSENSO
Fuja da opinido da maioria.
Provavelmente eta err ada.

René Descartes foi campedo mundial da ddvida. Teimosamente, reausava-se a areditar em qualquer coisa
até que ativese verificado peswalmente. Este foi um dos tragos que fez dele um bem sucedido jogador-
especulador. Morreu ha mais de trezentos anos, mas o espeaulador moderno aproveitara muito - além de passr
vérias noites agradaveis - da leitura da obra dese encantador homenzinho feioso, com seus olhos negros e
penetrantes, o nariz feito um crescente, e dotado de um gigantesco inteledo.

Descartes comeca asua fil osofia duvidando de tudo, literalmente, inclusive da eisténcia de Deus, do homem
edes proprio. As autoridades reli giosas da sua Franga Natal ficaram furibundas, de maneira que foi melhor ele
fugir para Paises Baixos. Continuando a reausar 0 que os outros queriam vender-lhe como verdade, ele buscou
meios de descolrir a verdade dravés dos sus proprios entidos e experiéncias. Finalmente, deu com o que
considerou uma verdade basica eindiscutivel: “ Cogito, ergo sum’’, ou sga ‘'Penso, logo existo.” Agora
convencido de que néo era goenas um fantasma dos sus proprios onhos. Descartes continuou a wmprovar ou
rejeitar outras verdades postuladas. No processo, fez importantes contribuicGes a matemética, e wnstruiu uma
fil osofia que, pela puralucidezdo seu pensamento, ndo foi superada em trés falos - e, naminha opinido, nunca
teve concorrentes, sequer quem se lhe aproximasse. No mesmo impulso, também, tanto como hobby quanto
porque gostava de vinhos caros e de outros luxos, Descartes estudou cientificamente os jogos.

Na primera metade do stallo XVII, existiam umas poucas € ma organizadas bdsas de valores e de
mercadorias. Descartes deixou-se fascinar pedo gande e d@ivo mercado de Amsterdd; se chegou a pbr o seu
dinheiro di, e en quantidades, ndo se sabe. Sabe-se, porém, que freglientemente vigjava aParis, as vexes com
papéis falsos para ndo ser preso como herege, afim dejogar.

Para tomar dinheiro dos trouxas, havia disponiveis jogos de @rtas, tabuleiros e roletas. Descartes gostava de
jogos que, como o bridge eo pdquer hoje am dia, além de sorte implicavam cd culos mateméticos e psicologia.
Estudava os jogos com o cuidado e o ceticismo costumeiros, rejeitando todos os cli chés e lugares comuns da sua
época, insstindo em descobrir verdades e faldcias por conta propria. Aparentemente, sempre voltava de Paris
maisrico do que naida, as vezes muito mais. Embora o Unico meio de vida conheddo, ao longo de toda sua vida
de adulto, fosse uma modesta herancado pai, Descartes morreu financeramente muito bem.

O truque, ndo se cansava ele de repetir em diferentes contextos, é rejeitar o que lhe dizem, até ter pensado
tudo pela propria abeg. Duvidava das verdades afirmadas por autoproclamados espedali stas, e reausava-se até
aouvir aopinido damaioria. Escreveu de: ' Ndo 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 questao
dificil, é mais provavel que averdade sgja descoberta por uns poucas do que por muitos.”

Foi com esta visdo do mundo, arrogante talvez, e cetamente solitaria, que René Descartes freglentou as
mesas de jogo de Paris, das quais saiu rico. Um espeaulador bem sucedido s6 tem a ganhar dando atencéo as
palavras dese homenzinho duro, de olhar penetrante.

Na nossa era democrética, no noss demacratico lado do mundb, tendemos a aceitar sem criticas a opinido da
maioria. Se um monte de gente diz que é assm, tudo bem, assm sgja. E como nds pensamos. Se n&o temos
ceteza de dguma @isa, vamos contar 0s votos. Desde o primario aprendemos que a maioria esta sempre ceta.
Nos EUA e am outras nagles ocidentais, € quase uma religido, principalmente na Franca e na Inglaterra, ambos
paises com longas tradi¢des de resolver problemas pelo vao popular. Se 75% das pessas acreditam em alguma
Coisa, parecequase sacril égio perguntar, ainda que num sUSUIro;

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

Guiemo-nos por Descartes: podem.

Nos EUA, é o voto que dedde quem governa. E o (hico meio de fazé-lo. Pelo mencs, é o (nico meio que os
americanos aceitam sem briga. S8o treinados desde ainfanciaa acdtar o desgo da maioria. As vezes, ha quem
resmungue @ntra ese desgjo - quem perde uma e e ¢do redama muito -, mas, no fundo, por tras detodo osom e
toda furia, sempre se ouve o termo da democracia: “ O povo falou. Nao se pode iludi-lo. Se éisto que quer, deve
estar ceto.”

Essa humilde acdtacdo da opinido da maioria passa para a vida financdra. Néo apenas sdo auvidos
economistas, banqueiros, corretores, asesres e outros espedalistas, 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 probabili dades sio contra des. Pare cm o héabito de achar que todas as
afirmativas muito repetidas sdo a verdade. *’ Um grande déficit orcamentério serd aruinada América’, diz quase
todo mundo. E verdade? Talvez sim, talvez ndo. Descubra vocé mesmo. Tire suas proprias conclusdes.  Na



segunda metade da década, aumentardo a inflagio e a taxa de juros.’”” E mesmo? N&o engua, smplesmente.
Examine. N&o deixe que a maioria manobre cm vocé

Estudando os outros Axiomas, vimaos muitas coisas que sao afirmadas por maiorias. Vae mas um passaro na
mao que dois voando. Mantenha uma cateira diversificada. Arrisque somente apenas 0 que pode se permitir
perder. E assm por diante. Todos esses conselhos sipostamente sabios fazem parte do conhedmento popular.
Em qualquer coquetel ou reunido, € sO trazer investimentos a discussio que os clichés logo aparecem. E, a
medida que esss chavdes vao sendo repetidos, quem estiver por perto balancard a @beg, compenetradamente,
edira

- Exato. Perfeito! Excdente anselho!

A maioria das pesas acredita que os antigos clichés sio verdades indiscutiveis. Isto posto, vale apena
observar que amaioria das pesasndo érica

14° AXIOMA MENOR
Jamais embar que nas espeaulaces da moda.
Com frequéncia, a melhor hora de se comprar
alguma coisa é quando ninguém a quer.

As preses da opinido majoritaria sdo perturbadoras, principalmente quando se aplicam as questdes de an
que equando investir. E ai que espeauladores normalmente muito espertos s deixam embrulhar, com maus
resultados.

Tomemos a Bolsa de Valores como exemplo. Qual é amehor hora de se @mprar uma acdo? Quando o e
esta baixo, € légico. E a melhor hora de vender? Ora, quando estd dto, claro. As criancas aprendem isto no
jardim-de-infancia, e mesmo que ninguém lhes tenha ensnado, aprendem sozinhas.

O que geramente ndo aprendem até a idade adulta € que eta formula, aparentemente tdo simples, é
dificilima de ser posta en prética. Boa parte dess dificuldade se deve ao fato de que o espeaulador tem de ir
contra a pressio da opinido publi ca.

Como regragerd, o preq de uma agdo - ou de qualquer outro dbjeto de especulacdo com igua fluidez - ca
quando um numero significativo de pesas passa a crer que ndo vale a pena @mprala. Quanto menos
interessante acharem que € mais desce o0 pre. Dai 0 gande paradoxo que ndo é ensinado no jardim-de-
infancia: ahora de cmprar € predsamente quando a grande maioria esta dizendo que ndo deve comprar.

Na hora de vender, a verdade € o contrario. O preq@ de um ohjeto de espeaulacdio sobe quando um grande
ndmero de wmpradores briga para alquiri-lo. Quando todo mundo estiver gritando: " Eu quero!” , vocé deve
estar do autro lado do kel co, tranqiilamente, dizendo: “ Aqui estd, com o maior prazer.”

Tomemaos um exemplo espedfico. No comego da década, a indistria automohili stica @u num amplamente
divulgado mar de problemas. Eram problemas graves e, pelo que se podia ver, insolGve's. Detroit olhava para o
futuro, e era aboca do inferno. Falava-se abertamente de faléncias entre montadoras e fabricantes de autopegas.
Fechavam-se fabricas, uma apés a outra. Milhares de operarios viram-se na rua, desempregados. Numa tentativa
desesperada de reter capita 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 $ndicatos de Detroit aos clubes e bares de Well Stred - era de que aindistria
estava mesmo num buraco, e que ndo sairia dele por muito, muito tempo. Para amaioria, quem aquela altura
comprass agdes da indUstria aitomohili sticatinha mais era que passr por um psiquiatra. Indesgadas, as acfes
desceram a niveis assustadores. Em 1981 ou 82, podiam-se wmprar GM ordinarias a 34 dolares - em mais de
vinte anos ndo haviam estado téo baixo -, e muitos espedali stas previam que ainda desceriam mais. As da Ford,
gjustando-se ao desdobramento de ada 2 agBes em 3 sem aumento do capital da enpresa, tinham tido seu valor
nominal diminuido e naqueles anos ruins estavam por 11 dolares.

O resultado é que quem ignorou a opinido majoritaria daqueles anos fez um excdente negdcio. Os papéis da
GM, que em meados de 82 eram comprados a 34 ddlares, em 1983 ja custavam 80; a Ford mais que
quadruplicou, de 11 para 46 e um quebrado.

Os probemas da indUstria haviam sdo mais passgeiros do que a maioria achava posdvel. Ganharam
dinheiro os espeauladores que ndo deram bda @ que dizia amaioria, e resolveram pelas proprias cabegas.

E sabidamente dificil, porém, pensar “ Sm’’ quando em volta esta todo mundo berrando *’n&o!” Para dguns
especuladores, este € um dos grandes problemas. Maiorias estdo sempre dissladindo-os de exeastarem bons
lances.

Durante acatéstrofe da indUstria astomohilistica, acontecas com a minha mulher. No comeco de 82, ela
vendeu um CDB de seis meses que trazia guardado. Tinha um pal pite sobre Ford que, conforme vimos, estava no
fundo do poco. Ela gostava dos carros da Ford, vivia ouvindo autras mulheres el ogié-los, e achava que os choros
e ranger de dentes que se escutavam em Detroit eram apenas um atague de panico e autocomiseragéo, e que
passarialogo. Foi conversar com 0 seu corretor sobre a compra de agfes da Ford.

O homemriu na caadea



Tratava-se de um sujeito mergulhado até as orelhas na opinido majoritaria, e era @paz de documentar essa
opinido, abundantemente. Artigos em jornais, reatorios, andlises e, naturamente, o proprio preg baixo do
papel. Tudo isto formava um poderoso coro: *' ndo compre!”

Elando comprou. Da parte dela, tal atitude foi muito inusitada, pois namaioria das stuagdes costuma pensar
por conta propria e tiegar sozinha as conclusdes. Nesse @so, porém, a pressio da maioria foi simplesmente
demais. Elandoresistiu.

A pressio damaioriando so é apaz de demolir um bom palpite; nos faz duvidar até mesmo quando sabemos
que temos razdo. O departamento de psicol ogia da Universidade de Princeton costumava demongrar isto.

A experiéncia era maldosa, mas extraordinariamente dicaz Oito oau dez pesias £ntavam-se avolta de uma
mesa. Ao centro, meiadizia de |apis de @res variadas. Todos do mesmo comprimento, exceto um - o vermelho,
digamos -, que era obviamente mais curto que os demais.

A volta damesa, pedia-se que as pesas opinasem sobre o comprimento do |4pis. A maioria - todo mundo
menos uma pesa espantadissma - expressava opinides claramente erradas, que iam contra o que os olhos
viam. Diziam que os |apis eram todos do mesmo tamanho.

A maioria havia sido ensaiada, e sabia 0 que etava acontecendo. Todas as pesas ali estavam por dentro,
menos uma. A idéia era ver como essa pessoa reajiria.

Em cerca de um terco dos casos, a vitima entrava em colapso moral e acompanhava amaioria. Apesar da
evidéncia diante dos sus olhos, a pesare utava, chiava, suspirava, se @ntorcia eacabava concordando, &, esta
legal, acho quetémrazao, os lapis sio todos do mesmo tamanho.

Ir contra amaioria édas coisas mais dificas do mundo. N&o é facil nem quando a discussio trata de fatos que
podem ser vistos e medidos. Ficamuito mais compli cado quando se trata de questes de opini&o, 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 fortaledmento dos musculos mentais que possa reforgar a sua
capacidade de resistir a presies da maioria. Em jantares, as vezes coloco-me de propésito na @ndicdo de
minoria de um, expressando alguma opinido idiota que, com ceteza, fard todo mundo querer me bater: “ A
guerranuclea pode ser uma isa muito menaos horrorosa do que agquelas guerras antigas, nas quais as pesas
eram esquartejadas por espadas’’, ou outra bobagem paredda. E muito estimulante tentar defender-se de uma
maioria assm enraivedda; se o fortalecaa para apréxima vez que a Ford estiver num atoleiro e vocé quiser
comprar suas agdes, ndo sei dizer.

A mehor defesa contra apressio da maioria, provavelmente € saber que iste e conheca 0 seu poder
coercitivo. Com freqiiéncia, os novigos em especul agdes parecan ndo ter essa consciéncia. Um novico desses é
capaz de ser atropelado por uma maioria sem sequer se dar conta do que lhe esta acontecendo.

Assm, sempre se encontrardo novi¢os entre as hordas espeaul adoras atraidas por modismos. Quando ouo é a
Espeaulacdo do Més - esta todo mundo falando, todas as colunas de jornais comentam furiosamente os negécios
de ouro, éai que o espeaulador recén-nascido mergulha e vai fundo. E, também, quando a mtacéio do auro esta
nas alturas, mas as pesas parecen levar muito tempo até se darem conta disto. Da mesma forma, quando as
companhiazinhas de baixo capita e altatemologia sdo o quente de Wall Stred, quando a cotacdo das suas agdes
estanasnuvens, éai que aparecam os espeall adores recén-nascidos, trazendo o seu dnherinho paraaumentar a
pilha que um dia serd uma fogueira

Levam o novico no hbico sem que de sequer se dé mnta de que esta sendo levado. Ele nem se detém para
perguntar: " Estou tomando esta dedsdo porque € melhor, ou porque amaioria diz ser a melhor?’ Esta éa
pergunta que Descartes faria. Podia investir em ouro, ou em dta temologia, mas somente pelas suas proprias
razbes, pouco se incomodando com o que o rebanho estivesse pensando cu fazendo.

Nos sus esforgcos para resistir as presies do rebanho, vocé terd de enfrentar, dém do mais, a pressio de
corretores e de outras pesas gque ganham com as 3Jas transacdes espeal ativas. Esses prestadores de servicaos,
atras de suas comisSes e taxas, estdo sempre a fim de empurrar o que for o quente na hora, 0 que estiver nas
gracas do publico, o que for mais caro. Se vocé éum espeaulador habitual, serd constantemente bombardeado
por andincios, conversas de ameld e por tudo que ajudar alhe empurrar 0 que amaioria estiver comprando.

N&o é que esss prestadores de servigos, por uma madade qualquer, estejam a fim de vélo pobre. Ao
contrério, até gostariam que vocé eriquecess, em parte porque significaria ganharem mais dinheiro, através de
taxas e mwmisges, e an parte porque sdo seres humanaos como todos nés. gostam que as pesas Drriam para
eles. Mesmo assm, como qualquer vendedor de qual quer coisa, tém de estar atentos ao que o publi co quer.

Por exemplo, nas receses, quase sempre 0 que o publico quer é ouro. Quando a ecnomia nacional esta
fazendo agua e &ibindo rachaduras, as moedas, as agdes e tudo o mais esta desabando, 0 metal amarelo parece
um cofre forte guardando o seu proprio valor. Em tempos negros, como o inicio da década de 80, o preq do
ouro tende a subir, porque estd todo mundo comprando.

Conforme ja discutimos, é ahora @n que vocé deve tomar 0 maior cuidado se for fazer a mesma wisa. E,
também, a hora en que apressio de venda do curo atinge 0 seu pico. No comeco dos anos 80, os jornais
andavam cheios de alincios oferecendo barras de ouro, moedas, medahas. As corretoras badalavam as acles de
mineradoras de ouro, como a Homestake. Fundos mUtuos espedalizados em investimentos ligados ao auro



despachavam toneladas de folhetos e prospedos. Servigos espedali zados oferedam andlises e profedas sobre o
ouro. Se quisese pbr 0 seu dnheiro em ouro au em quaquer investimento ligado ao metal, bastava-lhe dar um
telefonema a obrar que dezenas de féli zes operadores estavam ali mesmo paratomar o seu pedido.

Pelo final de 1983, porém, quando as condigbes econdmicas paredam mais réseas e a ©tagdo do auro
andava em baixa, erapredso procurar com uma lupa quem Ihe vendesse uma moeda de ouro.

Nada disto quer dizer que vocéfara, automaticamente, sgia 0 que for que a maioria ndo estiver fazendo. Quer
apenas dizer que vocé tem de resigtir, teimosamente, as presies da maioria, em vez de apenasir na onda. Estude
qual quer situagio pela propria cabega, processe-a no seu belo cérebro. E posdve que vocé conclua que a maioria
esta errada, 0 que nem sempre éo caso. Se @ncluir que esta todo mundo certo, por favor, entre na danca. Mas,
atencdo: faca o que fizer, apostando a favor ou contra o rebanho, para mmego de mnversa pense pela sua prépria

Ha especuladores que tém por dogma ir contra a maioria, automaticamente. Dizem ser pensadores ao
contrério, ou os contrérios. A fil osofia deles baseia-se no paradoxo que vimos examinando: freqlentemente, a
boa hora de se omprar alguma misa € quando parece menos atraente. Assm, vocé topard com contrarios
comprando agBes 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 anbrulho.

O problema do contrarismo é que de mmeg como uma boa idéia, se aistaiza, e acaba como mais uma
grandiosa ilusio de ordem. E bem verdade que amelhor hora de se @mprar alguma isa pode ser quando
ninguém a quer. Mas comprar automatica e impensadamente, sb por isto, comprar s porque se trata de uma
coisa que ninguém mais quer, parecebobagem tdo grande quanto correr, irracionalmente, os riscos do rebanho.

O rebanho nédo estd sempre errado. Se 0 valor de mercado de Trashworthy cair a 10 centavos de délar o metro
quadrado, pode ser que sgia uma boa oportunidade de cmprar. Por outro lado, quem sabe o rebanho ndo esta
ceto em deixar praléa aquelas manchas estranhas? Quem sabe s servirdo mesmo para embrulhar o lixo?

No comeco da década, e acho que mwm muita razéo, quase todo mundo dava as coisas as acdes da Chryder.
Aquela dtura, se @aarriscado pdr o seu dinheiro em GM ou Ford, que andavam por baixo, comprar Chrysler era
amaior loucura. A empresa estava @m 0 pé na @va. Um empréstimo do governo, em meio a anargos debates,
mantinha-a mal respirando; a longo prazo, o progndstico era triste. O papel podia ser comprado por 3 au 4
ddlares. Ao emitir a sua pouco entusiasmada opinido sobre aChryder, o rebanho levava em conta arealidade
objetiva: as chances de a enpresa se reauperar eram infinitamente pequenas. A Chryder pareda um caso
terminal.

Hoje, é daro, com a visdo perfeita de quem examina os fatos depois de ocorridos, percebemos que a opiniao
publica foi pessmista demais. Contra todas as probabili dades, contra todos as prognaésticos, a Chryder juntou e
reauperou a salide. No fina de 1983, a acdo andava aima dos 35 dlares. Tivese comprado um ano e meio
antes, teriamultiplicado oseu dinheiro por dez

O que ndo modifica o fato de que, do ponto de vista de 1981, o papel era um enorme tiro no escuro. Ao
desprez&lo, a maioria dos espeauladores agia razoavelmente. Es® era 0 caso em que uma aposta contraria, ir
automaticamente wntra amaioria, teria pareddo perfeitamenteidiota

Ese @aum caso em que, realmente, pareceia sensato fazer-se uma exce@o ao 1° Axioma Menor, que diz
que SO se aposta 0 que valer a pena. Até meados de 1982, jogar na Chrysler seria mais ou menos como comprar
umarifaou um bilhete de loteria. Sabendo que as probabili dades s de uma en 1 milh&o contra, vocé pdes um
dinheirinho so pela farra. Em 1981, se igtise uma lel dizendo que todos os contribuintes eram obrigados a
investir em Chrydler, eu teria cmprado uma acéo.

Sei 14, quem sabe 100? Sempre ébom sonhar com o seu dnheiro multiplicando por dez en um ano emeio.

Estratégia Espeaulativa

O 10° Grande Axioma ensina que amaioria, embora ndo sempre nem automaticamente erada, 0 mais das
vezes esta erada. N&o se vai, automaticamente, a favor nem contra uma maioria. Principalmente a favor. Cada
caso € um caso, e vocétem de pensar pela propria @bega antes de envolver 0 seu dnheiro em riscos.

A maior e mais freqiiente pressio em cima de vocé serd a dos que querem olriga-lo air com orebanho. Essas
especul agdes tipo maria-vai-com-as-outras, adverte o Axioma, podem custar caro. E da natureza delas que vocé
compre na dta e vendanabaixa. A mais poderosa linha de resisténcia a essas preses € a nitida consciéncia da
sua existéncia, e do seu insdioso poder.



O 11° Grande Axioma:
DA TEIMOSIA
Se ndo deu certo da primeira vez, esqueca.

A pearseveranca € omo o dimismo: sempre teve aiticas favoraveis. “” Se ndo conseguiu da primeira vez,
tente, tente de nova’, teria dito um antigo rei inglés, depois de observar uma aanha tecendo a sua teia g0s
vérios comegos em falso. Para aanhas, com certezaum bom consalho. Parareis, que geralmente nascam ricos,
também pode ser. Para pessoas comuns como vocé e @, que damos duro pera faturar algum, € um conselho a ser
considerado muito seletivamente.

Ha inlmeras areas da vida en que a perseveranca pode nos & muito Uil. Em espeaulacBes, porém, embora
haja momentaos em que éde utilidade, ha outros em que pode levar-nos ao desastre.

Como? Um corretor da Merrill Lynch conta a seguinte histéria

Ao longo de varios anos, até pouco tempo, € e teve uma cli ente obcecada com Sears, Roebuck. Tinha porque
tinha que ganhar algum dinheiro com ess papd, aindaque isto alevass a faléncia. E quase alevou.

Apaixonara-se por Seas, Roebuck enquanto trabalhava na areaadministrativa da Universidade de Chicago.
A empresa, quetem sua sede en Chicago, sempre fora generosa com a Universidade. Uma fabul osa doacdo foi a
editora de Encyclopaedia Britannica, que ea de propriedade da Seas mas que, através de diversos acordos e
contratos de direitos autorais, fazia desaguar o seu verdadeiro cauda de receta nos sedentos cofres da
universidade. Quando soube disto, a hossa personagem ficou encantada. Ainda estudante, resolvera que, se um
diativesse a investir, sO compraria a0es de anpresas que dessm baoas contribuicdes a sociedade. Beirando os
40 anos, e om algum dinheiro sobrando, resolvera que o que queria era Seas.

N&o ha nada de erado em escolher seus investimentas por critérios como este, desde que ndo se esqueg de
gue esta no mercado, principamente, para ganhar dinheiro. Se vocé rgeita investimentos porque ofendem as
suas £nshili dades sociais ou politicas, pode limitar um pouco o seu campo de agdo, mas ndo muito. Existem
inlmeras empresas, como a Seas, que so baas cidadas e, ao mesmo tempo, faturam um caminhdo de dinheiro
quando as coisas andam direito.

Para mmegar, a mulher comprou um punhado de ac¢Bes da Seas. Infelizmente, o papel ndo recompensou o
seu afeto. Por motivos que ninguém, nem antes, nem depoais, foi capaz de eplicar, nos 12 meses fguintes a
clientela resolveu ficar longe das lojas Sears e dos sus famosos catdlogos. E ndo sO da Seas, mas dos
magazines em geral. As agdes dos grande vargjistas como a Sea's deram um mergulho.

Bem aconselhada — veja 0 3° Grande Axioma, DA ESPERANCA, ea liquidou a posi¢éo, absorvendo uma
perda de 15% a 20%. Guardou 0 que sobrou no banco.

A acdo ficou guase um ano na bobeira, nem pra cg nem prala De repente, para surpresa geral, deu um salto.
Passou pelo ponto em que anossa personagem vendera, e seguiu em frente.

Boquiaberta eirritadissma, ela ficou s6 dhando. Mais o preo subia, mais zangada da ficava. Sentia-se
traida, seduzida e abandonada. Como cusava aacéo fugir dela daguele jeito?

Na sua maneira de ver, a agdo Ihe devia dgo. Nossa personagem pds na @beca que tiraria algum dinheiro
dela, nem quetivess de lhetorce o pescoco.

Comecava a sofrer um ataque de perseveranca Ligou para 0 seu corretor e o informou de que estava
tornando a mmprar Seas. O homem discutiu com ela. A agdo estava um pouco ata. T&o adta que o dividendo
anula ficaria abaixo de 4% do valor atual da aéo, algo rarissmo na histéria da enpresa. Temaosamente, €a
insistiu. Queriavoaltar a Seas, efazer o papel pagar o que lhe devia.

N&o pagou. Tornou a Gir.

E assm foi, durante anos. A dedsdo de obter um ganho com aquele pape cegou-a para todas as outras
oportunidades, outras boas jogadas em que poderia ter entrado. Ela “ cacava’ a Seas, no pico das dtas e no
fundo das baixas, quase sempre perdendo dinhero, porque a obstinagdo perturbava asua visdo e ndo a deixava
raciocinar com logica

Finalmente, em fins de 198, ela teve a satisfacdo de posalir agdes da Seas quando eas tiveram um bom
desempenho. Pareceque isto resolveu o problema da mulher. As agbes haviam, finalmente, resgatado a divida
quetinham com ela.

Mas, sera mesmo? Todos aqueles anos que da estivera acando a Seas, o dinheiro delapoderiater estado em
outras transacOes — estas escolhidas a frio, pelos us méritos e ndo por teimosia. Algumas dessas transactes
poderiam té&-la enriqueddo. A caca a Seas deixara-a apenas um pouquinho melhor do que no comego, tendo
havido momentos em que, por se reausar a éandonar o papel, poderia ter acabado com pesados prejuizos.
Somente por pura sorte éque ela encarara asua busca obstinada wm um pequeno lucro.

E por ai que se orienta um programa espeaulativo? N&o, mas é tipico de investidores novicos. Mesmo as
especul adores mai's experimentados as vezes cagcam um investimento, por pura teimaosia, resolvidos a tirar leite
de pedra aqualquer custo. Por razdes que ai jamais entendi, Frank Henry vivia comprando e vendendo imoveis
nos arredores de Morristown, em Nova Jersey, quando deveria estar com a sua atencdo noutro lugar. Ele perdera



dinheiro numa transacdo imohili &ria para aqueles | ados, e ndo havia o que o fizess ficar quieto e largar aguilo de
mao. Eu tive o mesmo problema, uma vez, com IBM, e até hoje ndo fiquel totalmente arado. O diabo da a;édo
me deve um dinheiro, e, embara hem negocie mais com €ela, volta e mela a1 me imagino comprando au
vendendo IBM atermo e ficando enlouqueddo quando sobe e @ ndo estou najogada.

E humano, mas € besteira. Como é que um papel de investimento pode Ihe *’dever” dinheiro? Alguém pode
Ihe dever. Se apesa ndo pagar, estano seu dreito de whrar, e ficar zangado se 0 comportamento irresponsavel
continuar. Porém, se vocé perder dinheiro num metal predoso au numa obra de ate, € il6gico personificar o
meio de investimento com idéias ©hre “’ dever” . N&o apenas € il gico, mas pode leva-lo ao comportamento do
tipo cagador, que provavelmente vai lhe astar mais dinheiro ainda.

Digamos que tenha perdido algum dinhero em Seas. Claro que esta afim de reaperar o que perdeu. Mas,
por que essareauperacdo tem de ser com Seas?

Um ganho é um ganho, venha de Sea's ou de onde for. Nao importa onde o conseguir, € dinhero 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 Seas, hum momento em que outros investimentos, racionalmente
considerados, podem ser mais promisores?

As raZdes da perseveranca sdo emocionais, e ndo sdo facas de eplica. Conforme observamos, a idéia de
“ dever” vem da personificaco da entidade espeaulativa: ‘’Es investimento levou 0 meu dnheiro. Eu vou
ficar atrés dele até pegar 0 meu de volta, ou ndo me chamo Fulano de Tal!” Junto com isto vao vagos
sentimentos de vinganca ' Ess papel vai ver quanto custa me fazer de bobad” E ha também o desgjo de ter
razdéo, ja estudado sob aitro Axioma “ No fina, provel que estava cato!l” Todas essas razfes emocionais
fervendo no mesmo caldeirdo resultam num estado de espirito no qual o raciocinio do espeallador vai para o
€5paco.

Pairar acima dessa tempestade emocional ndo é mais facil do que outros gjustamentos internos a que um
especulador tem de se olrigar, mas ndo ha wmo ndo o fazer. Conforme observel antes, quando estudavamos
outra dificil manobra mental, este ndo é um livro de aconselhamento psicoldgico, e ai ndo tenho nenhuma
psicandlise ingantdnea a oferece. Se vocé esta com problema e ndo consegue resolver essa histéria de
perseverar numa operacao que esta dando prejuizo, talvez um papo com um amigo, com a sua mulher ou com o
seu barman preferido possa gudar. Um bam concerto au um cineminha também sdo capazes de divialo, de
fazer vocé esquecer seus problemas por algumas horas. Para mim, uma caninhada de uns cinco quilémetros é
um santo remédio. Cada um acaba encontrando o seu proprio caminho da salvagéo.

De algum modo, vocé tem de derrotar essa vontade de perseverar quando a perseveranca o esta levando para
0 huraco. O apotegmado antigo rei, no que se aplica a speadlagéo, carecede uma revisio completa. Se ndo der
certo de primeira, ao dabo com ele.

152 AXIOMA MENOR
Jamaistente salvar um mau investimento fazendo *’ preco médio” .

A témica conhedda wmo “pregg médio” €& uma das mais tentadoras armadilhas do mundo dos
investimentos. E como aqueles sstemas garantidos, sem erro, de ganhar nas roletas, que canel6s vendem nos
bares e nas ruas de Atlantic City e Las Vegas. Ao grimeiro exame, o sistema parece absol utamente 16gico,
imbativel.

- Mas, ndo € mesmo? Isto aqui deve funcionar, ndo é?— dz vocé encantado, os olhos bem arregalados.

O sistema de " pregos médios’ é a mesma misa que es%s daroleta: funciona & vezes, se vocé tiver sorte.
Isto, naturalmente, ainda aumenta a #racdo. Mas é predso ter cuidado para ndo acabar enfeiticado pela misa. E
umarosa, mas com veneno nos espinhos.

Funciona da seguinte maneira: vocé compra 100 acles da U-La-L & Eletronica a 100 délares por acdo. Nao
considerando a wrretagem, para smplificar, 0 seu custo foi de 10.000 ddlares. As coisas vao mal, e 0 req cal
para 50 dolares. Vocé pareceter perdido a metade do seu investimento, e se lamenta. Mas, espere! Nem tudo esta
perdido! Seu amigo e vizinho, que jamais ganhou um centavo especulando mas conhecede @r e salteado todos
os clichés do mercado, aconselha-0 amelhorar a sua posi¢éo fazendo prego médio.

O que vocé tem que fazer, diz de, € cmmprar mais 100 acles dessa droga, agora pela pechincha de 50 ddlares
por acdo. Ai fica com 200 agles. O seu investimento total € de 15.000 dblares. O seu pre@ médio por acdo,
entdo, cai para 75 dolares.

Magico! Acdtando o conselho do amigo e vizinho, vocé consegue fazer uma situagdo ruim parece menos
ruim. Pondo dinheiro novo na parada, € @paz de fazer com que o dinheiro velho pareca menos idiota

Fazendo assm a média, diz o seu consdheiro, ndo terd de esperar tanto para sair empatado. Nao predsa
esperar até o preqo do papel voltar a 100 ddlares. Nas novas circunstancias, s tem que esperar até 75.

Umabeleza, ndo é?

N&o exatamente. Quando vocé faz pre@ médio, tudo que eta fazendo € se iludir. Por mais voltas e
cambalhotas que dé, ndo ha como fugir ao fato de que pagou, redmente, 100 ddlares por acdo nas 100 acles



originais. Comprar mais 100 delas a 50 ddlares ndo modifica este fato. Considerar o preqo médio de 75 dolares
pode fazé-lo sentir-se um pouco melhor durante algum tempo, mas ndo melhora en nada a sua situagéo
financera

O gque toda essa confusa operacdo pode fazer pelas sas finangas, na verdade, é pioré-las muito. O preg da
U-L&Lacaiu de 100 mra 50 dilares por agdo. Presume-se que o0 mercado tenha la suas razdes para essa brusca
diminuicdo no valor estimado da enpresa. Quais s0 as raz0es? Estude-as. Talvez sgjam validas. Talvez aU-L&
La estga diante de um longo periodo de poucos ganhos. Talvez o papel mereca éque se fique um bom tempo
longe dele. Se é ate 0 caso, que diabo esta vocé fazendo, comprando mais dele?

Em qualquer situagéo em que se sentir tentado areduzir seus custos por média, pergunte-se o0 seguinte; *’ Se
eu ja ndo tivesse um pacote da U-L&-L& a 100 dolares, compraria esse papel a 50? E um investimento que au
escolheriahoje, baseado apenas nos us mé&ritos?’ Se asrespostas forem negativas, pare de jogar dinheiro sadio
num negacio doente.

Vocé pode concluir que as respostas $90 positivas. Como diz o 10° Grande Axioma, freglientemente ébom
negacio ir contra amaioria. Talvez os sus calculos o convencam de que os problemas da U-L&-La néo duraréo
tanto quanto todo mundo pensa, e que o nivel de 50 ddlares, portanto, € uma verdadeira pechincha. Pode
acontece.

Mas, certifique-se bem de que ndo se trata goenas de um desgo magico seu. Se anda aras de pedhinchas, A
Bolsa de Vaores e outros mundos espeallativos vivem cheios delas. Antes de despgar esss 5.000 dédlares no
segundo lote de U-L&-L4, pergunte-se: ‘' Por que neste investimento em espedal ? De todas as pechinchas que
andam por al, sera esta a que me parece mais promisra? Ou estarel apenas tentando me sentir um pouco
melhor, fazendo preg médio?’

Como a perseveranca de modo gerd — e aqui estamos falando de uma de suas variantes -, is© de preq
médio é @paz de toldar o seu raciocinio. Deddido atirar as sias U-L&-La dalama, vocé se concentra em U-L&
L4, em detrimento de qual quer outra espeaulacdo que pode ser muito melhor.

Perdeu dnheiro em U-L&-L4, e quer apanhé&-lo de volta. Mas, como perguntamos antes a proposito de Sears,
por que o ganho tem de vir de U-L&-La? Nao importa de onde venha, sempre sera dinhero, acato em qualquer
lugar. Livre-se dessa obsessio por U-L& L4, e anpliard enormemente o seu campo de escolha. Suas chances de
obter o ganho que procura serdo muito aumentadas.

Outro problema criado por essa dancade preqgos médios € que a0 leva ando prestar atencdo no importante
3° Grande Axioma, DA ESFERANCA. Quando o karco comega aafundar, ndo reze. Abandone-o

Conforme observamos a0 estudar ese Axioma, a dedsdo de absorver um pequeno prejuizo, e fazé-lo
rapi damente, ndo € uma dedsdo facil e pode ser extremamente penosa. Ficam-se procurando descul pas para ndo
o fazer, e uma das desculpas é ade que se vai dar jeito em tudo reduzindo o pe@ pela média “ Ora, eu ndo
predso liquidar esta posicdo agora. Ndo tenho que fazer nada agora. Se 0 pre@ cair muito, eu compro mais um
punhado, e fago preqo médio...”

E lafica vocé no convés do barco, valentemente reausando-se a se mexer, enquanto as aguas vao subindo a
sua volta. Faz dgum sentido? N&o, mas vocé etava afim de uma desculpa para ndo se mexer, e foi o que
acontecal. Numa hora de medo como a em que se encontra, Ndo se espera que Vocé examine a sua desculpa a
fim de verificar se élégica

Frank Henry conhecau um camarada que chegava aconvencer-se a ser feliz quando as suas espeaulacfes iam
por agua abaixo. Se de mmprava dguma coisa e 0 preq caia, 0 sujeito comprava mais e faza pregp médio.
Mais cda o pe@, mas e mmprava e mais baixo ficava o seu prego médio e mais feliz ele ficava. Era um
trugue psicolégico complicado, mas ele vivia contente. Rico, porém, ndo. Durante anos, ficou preso a dguns
maus negaécios, fazendo preg médio continuadamente, e sempre acreditando que estava sendo espertissmo.

Estratégia Espeaulativa

Umarépidarevisao do 11° Grande Axioma. O que aconselha afazer com o seu dnheiro?

Diz que perseveranca pode ser uma boa idéia para aranhas e reis, mas para espealladores néo € la essas
coisas. Certamente, vocé pode perseverar nos us esforgos para grender, melhorar e ficar mais rico. N&o caia,
porém, na amadilha de perseverar numatentativa de arancar um ganho de uma Unica espeaul agéo.

N&o saia agando um investimento por teimosia. Rgjeite qualquer sensacdo que um determinado investimento
Ihe " deve” alguma coisa. E ndo engula aidéa, tentadora porém falaciosa, de que é posdvel mehorar uma
situacdo ruim fazendo prego médio.

Dé importancia aliberdade de escolher investimentos apenas pelos méritos deles. Nao abra mao dessa
liberdade atroco de ficar obcecado com umatransacdo que ndo deu certo.



0O 12° Grande Axioma:
DO PLANEJAMENTO
Planejamentos a longo prazo geram a perigosa crenca de que
o futuro esté sob controle. E importante jamais|evar muito a sério
0s us planos a longo prazo, nem os de quem quer que segja.

George e Martha conhecaam-se e @saram-se na déada de 40. George @a @ntador, empregado num
pequeno escritério de mntabili dade. Martha era seaetéria numa @rretora de seguros. Como era 0 costume da
época, pouco depois do casamento Marthalargou o emprego e foi ser donade @asa emée de familia. O salario de
George ndo era tdo gande, mas era estével, como ee. O mundo pareda um lugar seguro e aconchegante. Para
torné&lo aindamais sguro e mais aconchegante por sugestédo do pai de Martha, pequeno comerciante, o jovem
casal foi visitar um conselheiro de finangas e montou um Plano aLongo Prazo.

Considerava-se isto uma @isa prudente, sensata e perfeitamente admiravel de se fazr; até hoje pensase
assm. Como dzem os grandes sabios, todo casal jovem deve ter um plano. As pessas que tinham planos e as
que ndo tinham eram comparadas a dgarra e aformiga da fabula de Esopo. A severa e praticaformigatrabalha o
verdo inteiro, pensando no inverno que vem pela frente, enquanto, sem planos, a dgarra se deixa ficar ao sol,
cantando. No final, como se sabe, a polre evelha dgarra tem de ir 14, chapéu na mao, mendigar comida,
enquanto aformigatem o prazer dedizer:

- Poisé bem que el avisa...

Na vidareal, porém, o mais das vezes é a formiga que acaba com o seu formigueiro fumigado, ou arrasado
por um trator. 1sto é 0 que acontececom quem tem raizes (ver o 6° Grande Axioma), e, em boa parte, as raizes
nascem dos planos alongo prazo. A cigarra, vigjiando maisleve, muda o rumo do Voo e sai dafrente.

Atualmente, George eMartha estdo pelos sesenta epoucos anos, aposentados. E praticamente quebrados. Se
viverem muito mais, acabardo totamente quebrados, durinhos, vivendo da caidade pulblica Praticamente
nenhum dos elementos do plano alongo prazo deles funcionou como deveria.

Na década de 40, achavam que gostariam de aposentar-se wm uma renda de 700 ddlares por més, contando a
pensdo privada e ado governo. Isto da 8.400 anuais, quantia que nos anos 40 era dinheiro que ndo acabava mais.
Na redidade, na maioria das classficagdes de renda, o nivel mais ato costumava ser *’7.500 ddlares ou mais’’.
Ninguém conheda quem ganhass acima disw.

Hoje en dia, 16gico, dependendo do lugar, 700 ddlares por més sio suficientes para pagar o aluguel de um
sala-e-quarto, mas ndo para wmer no mesmo més. Se vocéinsistir em se dimentar, e danda quiser dinheiro para
se vestir, para contas médicas e outras despesas, ai jatem problemas.

O plano alongo prazo de George eMartha incluia acompra de uma casinha na qual viveriam aposentados,
feli zes para sempre. Comprariam a @sinha avista, a fim de ndo terem de se preocupar com prestactes todo més.
Tendo isto em mente, o plano previa que teriam enomizado, ao atingirem 65 anos, 20.000 délares. Nos anos
40, com 20.000 dblares vocé comprava duas casas e anda sobrava troco para um caro. O plano ndo contava
que, nos anos 80, o que entéo eraum dinheirdo ma comprariauma @sinhade @achorro.

De qualquer forma, George eMartha ndo tém os 20.000 ddlares. A caminho da pobreza, foram atingidos por
algumas despesas inesperadas (acontece om todo mundo) a alguns inforttnios (idem). Em meados da década de
60, o patrdo de George foi apanhado numa briga complicada envolvendo a falsificagdo do balanco de algumas
empresas, e perdeu o escritorio de mntabili dade. O emprego de George foi para 0 espago, e junto foi-se o plano
de aposentadoria privada do nos personagem. Depois de longa busca, €le mnseguiu autro emprego, mas
jamais chegou perto de 700 dblares de aposentadoria mensal que de e Martha plangavam. Depois de se
aposentarem, tiveram de recrrer as sas eanomias. Embara & reservas de que dispdem sgjam remuneradas
com juros trés vezes maiores que o previsto (nos anos 40, juros de 2% ou 3% eram a regra), o capita 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 perplexaos, se perguntando oque foi que aconteceu.

Duas coisas: plangamento, e en seguida o inesperado.

George eMartha prenderam-se demais ao seu plano. Deitaram raizes nele. Na sua dnzenta careira, George
teve vérias oportunidades de entrar por caminhos muito mais promissores. Um amigo, por exemplo, convidou-o
para um negécio juntos. O amigo queria montar um escritério de @ntabil idade de sociedade awm George. Ess
escritorio, e ese amigo, hoje estdo muito présperos. Quando a oportunidade aparecal, porém, George morreu de
medo. O risco pareda demais. Ele eMartha se esconderam no aconchego conforto do seu plano. Achavam que
ndo predsavam correr nenhum risco. A vida deles estava todinha plangada. O plano garantialhes velhice
confortével, uma casnha euma pequenarenda. Com es® passaro namao, para que dois voando?



Foi assm que des % deixaram embromar pelo seu préprio plano alongo prazo. Néo lhes passou pela cabea
gue 0 passaro que acreditavam ter namao iria bater asas e voar.

Como diz o 12° Grande Axioma, plangamentos alongo prazo geram a perigosa crenca de que o futuro esta
sob controle. Poucas crencgas s80 mais perigosas do que esta.

Olhando a frente, mal consigo divisar a estrutura basica da semana que vem. A continuidade dos
acontedmentos 9 da paraisto. Numa quarta-feira, talvez, poss me sentar e amar algum tipo de plangamento
financero para aquarta-feira seguinte. Com certa margem de erro, sou capaz de uma previsdo razoavelmente
confidvel do valor dos meus investimentos e dos da minha mulher — acles, iméve's, contas banc&ias, prata e
tudo o0 mais — daqui a uma semana. Mesmo um plano au uma previsdo destas pode acabar de modo
ridiculamente errado, é daro. Tanto quanto sei, a Bolsa pode despencar antes da quarta-feira que vem. Eu poso
passr com o caro em cima do deddo de dguém, e levar pela proa um processo que me aranque &é o ultimo
niquel, sei 1a De qualquer forma, para um plano de sete dias eu ainda me garanto. A visibili dade ndo é 1a essas
coisas, mas da-se um jeito.

Um més afrente, e avisibili dade ca muito; um ano, e ja estd quase tudo goaco. Dez anos... vinte... Bem, ai ja
ndo se exerga émais 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 imposdvel saber 0 que virapelafrente.

E se vocé ndo consegue exergar 0 dojetivo do seu plano, como vai tragar um plano inteligente?

Plangiar para um futuro que ndo se vé? Para mim isto parece grossa bobagem. Contudo, vendedores de
seguros de vida, assssores de investimentos e demais espedalistas vivem insistindo que éis mesmo que vocé
tem que fazer, e inmeras familias, principalmente familias jovens, continuam a faz&-lo. Como no tempo de
George eMartha, até hoje ainda acham que é muito louvavel fazer plangamentos alongo prazo. E os resultados
continuaréo sendo mais ou Menos 0S MesMos.

Um plangamento é uma ilusio de ordem para toda a vida. Economistas, assesores financeros e o pessoal
que vende planos de aposentadoria privada para daqui a vinte anos, falam como se 0 mundo do dinheiro fosse
um lugar da maior ordem, no qual as mudangcas ® processam lenta e previsvelmente, como uma &vore
crescendo. Espiando o préximo seaulo, enxergam um mundo financaro exatamente igual ao nos, mais igual
até. Maior, mais automatizado, mais isto, mais aquil 0. Chegam a essas tranqilizadoras conclusdes observando
as tendéncias que caacterizam 0 nos mundo, hoje, e jogam essas tendéncias para o futuro. Tudo muito
organizadinho, e d dapara @zinhar uma por¢ao de plangamentos alongo prazo.

O que ess=s plangjadores esperancosos esguecan, ou preferem ignorar, € que o mundo do dinhero se parece
com uma &vore crescendo, mas $ num sentido muito limitado. E ridiculo achar que simplesmente examinando-
se as tendéncias de hoje pode-se enxergar o mundo futuro. Nos préximos vinte anos, algumas dessas tendéncias
cetamente desaparecado, ou virardo ao contrario. E ninguém é apazde dizer quais. Tendéncias completamente
novas surgirdo, aparecedo fatores com 0s quais a gente nem sonha hoje. Eventos totalmente imprevisiveis nos
apanhardo de surpresa. Mercados subirdo explosivamente, outros smplesmente explodirdo, revolucdes, guerras,
faléncias, cdamidades: quem é caaz de dizer o que vem pdafrente?

O mundo no qual serdio conduzidos os fus assuntos financaros, daqui a vinte anos, estd oculto por tras de
uma @rtina que ndo deixa passr nem uma réstia de luz. N&o se pode saber nem se &istira um mundo do
dinheiro, se idird o ddlar, ou o0 que wmprar com um dolar.

Isto posto, ndo faca nenhum plano a longo prazo, nem deixe ninguém fazer por vocé. SO sarviria para
atrapahar. Em vez dis, vigje leve feito a cigarra. Em vez de tentar organizar a sua vida para aomodar coisas
imprevisiveis, no futuro, regja aos fatos a medida que forem surgindo, no presente. Quando enxergar uma
oportunidade, corra &rds; quando vir o perigo, dé o fora.

No que se refere adinheiro, tudo que predsa, em matéria de plangiamento a longo prazo, € da intencdo de
ficar rico. Como, exatamente, € dgo que vocé nédo pode saber, a ndo ser nas linhas mais genéricas. Eu gosto de
acles, e geramente estou afundando melas até as orelhas. O meu como, entdo, presumo eu, tera dgo a ver com
essa areade espeaulacdo. Mas é s0 isto que sei sobre 0 meu futuro financero, e ésd isto que al tentarel saber. O
Unico tipo de preparacdo que posso fazer para 0 séalo que vem, portanto, é continuar estudando o mercado,
continuar aprendendo, melhorando. Se da para chamar uma coisa téo vaga @mo esta de plano, tudo bem, € is
ai que éo meu plano.

O seu deve ser igualmente solto, sem amarras. Dedda-se a gorender tudo que houver para aprender sobre os
negdcios que mais o atraem. Porém, jamais perca de vista aprobabili dade... ndo, a ceteza, melhor dizendo, de
que 0 seu meio espealativo e as circunstancias que o afetam se modificardo de forma que ndo é @paz de
imaginar agora. Ndo se deixe prender, ndo deite raizes como a formiga; ndo queira ser uma vitima potencia do
trator do destino.

160 AXIOMA MENOR
Fuja de investimentos a longo prazo.




Um exeautivo da Unido de Bancos Suicos, casa paterna de Frank Henry, contou-me a triste histéria de uma
investidora a longo prazo, Paula W. (pseudonimo), que foi praticanente arasada pelo ja mencionado trator do
destino.

Paula mmecara a sua vida adulta mwmo gperaria de uma linha de montagem da Ford. Valendo-se dos
generosos programas educacionals da empresa, abriu caminho até os niveis gerenciais. Ao longo do percurso foi
acumulando aguns milhares de agfes ordindrias da Ford. O marido morreu quendo Paula tinha dnglenta e
poucos anos, deixando-a proprietaria de uma grande casa num sublrbio de Detroit, e de um apartamento na
Flérida, imoveis que agora ja ndo a interessavam mais. Resolveu vender os dois, fazer um acordo com a Ford
para aitedpar sua gosentadoria, pér todo o seu dnheiro em acles dessa empresa eviver feliz para sempre,
recrtando cupdes de dividendos.

Tudo isto acorreu no final dos anos 70. A essa dtura, a Ford pagava um dividendo de 2,60 ddlares por agdo.
Juntando as agBes novas com as que ja posalia, Paula ficou com umas 20.000, que rendiam, entdo, cerca de
52.000 ddlares por ano. Esta cifra eatotalmente taxavel pelo Imposto de Renda (exceto dedugdo de 100 dilares,
permitida pelo generoso governo); suplementada, porém, pela penséo que receia, era 0 hbastante para a nossa
Paulaviver confortavelmente, em seguranca.

A sua @rretora telefonou-lhe uma ou duas vezes aertando para os problemas que paredam estar se amando
na indUstria automohilistica A mulher sugeriu que talvez fosse uma boa idéia vender as aghes antes que as
cotagies caisem. Se Paula estava interessada principalmente em renda, por que ndo considerar trocar de
posicdo, comprar alguma boa companhia de servigo publico? Tradicionamente, essas companhias distribuiam
grande parte das suas recétas sob forma de dividendos. Os pregos dos papéis ndo se mexiam muito, mas os
dividendos andavam gerdmente na faixa de 9% a 15% - duas ou trés vezes mais do que pagavam outras
companhias.

Mas Paula dis® que néo, que preferia continuar com Ford. Conheda aempresa, confiava nela, sentia-se
confortéavel com aguele papel. Quanto a uma posdvel queda de preq, ndo a preocupava. Era um investimento a
longo prazo. N&o tinha intencdo de vender em futuro préximo. A nédo ser umaou duas vezes por ano, nem olhava
ojorna para saber a quantas andava. Subiu um pouquinho, desceu um pouquinho — para que iria ela se chatea?
Estava acima dessas miudezas. Das suas agles, sd queria um belo cheque gordo a cada trimestre. Foraisto, diss
ela acorretora, desgava-as trancadas num cofre e esqueddas.

Em 1980, aFord reduziu oseu dvidendo de 2,60 dolares por acdo/ano para 1,73. A renda de Paula cau para
34.600 ddlares.

Conforme vimos em outro contexto, em 1980 os problemas da indUstria automohili stica ®megaram a se
agravar, inclusive os da Ford. Paula deveriater saido muito tempo antes, mas deitara raizes.

Em 1981, o dividendo da Ford foi reduzido a 80 centavos de ddlar, e Paularecéoeu 16000 ddlares ness ano.

No ano seguinte, a Ford ndo pagou dvidendo nenhum. Paula, desesperada, durante ese aio trise teve de
vender ceaca de 4.000 agdes, a fim de fazer dinheiro para viver e pagar dividas acumuladas. A essa dtura,
naturalmente, a mtagéo das agdes estava horrivelmente baixa. Elafoi obrigada avender por muito menos do que
tinha comprado.

Em 1983, a Ford comecou a sair do buaco. Dedarou um dividendo de 50 centavos de délar. No comeco
dess ano, sobravam a Paula genas 16.000 acdes, e ao longo do ano ela teve de vender outras 2.000. Seus
dividendos, em 1983, ficaram por voltade 7.000 ddlares.

Em 1984 as coisas € apresentaram um pouco melhores. A Ford pagou dividendos de 1,20 ddlar. Com as
14.000 agles que |he restavam, Paularecdeu 16800 ddlares. Manteve-se viva, mas ndo foraisto que aitedpara
no seu plangamento alongo prazo.

Jesse Livermore escreveu: “ Acredito que o dinheiro perdido em espeallacBes (de arto prazo) é uma
ninharia comparado as gigantescas mas perdidas pel os assm chamados investidores, que deixam seus capitais
empatados durante muito tempo num s negécio. Do meu ponto de vista, os investidores (de longo prazo) sGo os
grandes jogadores. Fazem uma aposta, plantam-se nela e, se der errado, podem perder tudo. O espeaulador
inteligente agira rapi damente, mantendo as suas perdas num miimo” .

Conforme ja vimos, Livermore ndo teve 100% de sucesso como especulador. N&o apenas ganhou quetro
fortunas, como as perdeu, e, finAmente, por alguma tragédia pessal, perdeu a vida. Mas quando o seu motor
especul ativo estava em ordem e bem lubrificado, €e pareda um Rolls-Royce Valiaa pena escutar.

Vamas, entdo, prestar atencdo a esta sua sentenca basica: *’ Os investidores (de longo prazo) sdo os grandes
jogadores.”

E a pura verdade. Apostar no amanhé ja é um risco. Apostar num dia dagui a vinte ou trinta anos é loucura
total.

Investimentos a longo prazo, como tantos outros procedimentos falaciosos que ja vimas, tém |4 os ®us
encantos. O maior deles, talvez, é que o aliviam de ter de tomar dedsOes freqlientes e talvez penosas. Vocé toma
umasd—"‘' comproisto e esque@” —ereaxa. Isto atrai 0s preguicosos e os covardes — e n6s 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, dd um enorme quentinho na barriga, uma sensacéo de pura felicidade. A vida esta
todinha plangjadal Nada pode Ihe acontece! Pelo menos € o que vocé pensa.

Outra beleza dos investimentos alongo prazo é o que vocé economiza en comises de @rretagem. Quanto
mais vocé entra e sai de @isas como agdes, moedas ou imove's, mais pagara de comisses e outras despesas e
taxas. No caso de imdveis, onde as comises sio significativas, isto pode ter importancia, mas, na maioria dos
outros negdcios que envolvem corretores, € pouco mais que a picada de um mosquito. Mesmo assm, ha muitos
investidores alongo prazo que se valem da histéria das comises como justificativa para asuaimohili dade.

O seu corretor preferia que vocé fosse um espeaulador do tipo ligeiro, que entra esai rapidinho, em vez do
tipo coqueiro, que fica plantado. Quanto mais vocé se mexer, mais 0 seu corretor ganha. Neste @so, o interese
dele wincide perfeitamente com o seu.

N&o 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 ofereddo hoje pela primeira vez, eu poria o
meu dinheiro nele?Esta marchando na direg@o da posi¢ao de saida que ai estabeled?”

Isto ndo quer dizer que vocé deve ficar pulando de galho em galho, sb pelafarra. Mas < as circunstancias se
modificaram depois que fez o investimento, se de vem cando, se a posicdo de saida esta ficando maislonge en
vez de mais perto, se vocé vé outra misa que, a luz das novas circunstancias, parece @identemente mais
promissora, pule.

A pressio para se fica plantado num pé-de-meia ndo vem apenas da nossa covardia, preguica ou outro
problema intimo qualquer. O mundo anossa volta também apli cauma pressao enorme.

Muitas grandes empresas de @pita aberto, por exemplo, oferecan arranjos aparentemente draentes, pelos
quais os empregados podem investir nas uas proprias agoes. Vocé assna um papel se mmprometendo a investir
tanto por més, e, para facilitar, d gumas empresas descontam em folha e @mpram as agbes 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 negécio faz é araigar vocé num lugar onde, quem sabe,
VOCé nem queira ter sempre as dUas raizes. Qual teria sido o sentido, por exemplo, de ficar preso num
investimento a longo prazo em GM, nas duas Ultimas déadas? Em 1971, o papd era negociado acima de 90
ddlares. Desde ent&o, ndo chegou nem perto.

Corretores e outros agentes da véarias formas de espeallagdo dferecem o que geralmente chamam de planos
 convenientes’ de investimento mensal. Para comprar o que determinou, vocé entra am tanto por més. Isto ndo
0 prende, inexoravelmente, num investimento a longo prazo, mas a tendéncia € ssa. O risco neste tipo de
investimento € que de o estimula abdar um plano alongo prazo: ‘' Entéo, vamos ver. Se aJ investir tanto por
més em Oba-Oba Computadores e se 0 req da a;do aumentar, modestamente, 10% ao ano... Puxa, quando eu
fizer 65 anos terei tantos milhares de délares! Estarei rico!”

N&o conte cm iSO, meu amigo.

Vendedores de fundos mutuos acenam com dezenas de atrativos diante dos sus esbugalhados olhos. Ess
pessoal também tem 0s fus convenientes planos mensais. Vocé receberd lindos gréficos a quatro cores,
mostrando por A mais B como teria sido inteli gente vocéter-se agarrado com os planos deles pel os Ultimos vinte
anos. Ou, se 0 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 assnar nesta linha
pontil hada aqui.

Temos, também, a indlstria do seguro de vida. Este éum mundo espantosamente wmplexo. Para irmos ao
cene da questéo, 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. Fujado primeiro.

Seguro de vida @m investimento a longo prazo — as vezes chamado de vida “ total’’, mas que tem uma
porcdo de outros nomes — pode acabar de duas maneiras. da um bam dinheiro aos sus herdeiros, no caso de
vocé passr desta para amelhor, ou paga-lhe uma anuidade, ou numa bdada s, caso vocé se mantenha no jogo
além de ceta idade. Sob todas as sias mais variadas formas — e bata variadas nis -, uma ®isa hdo muda
nunca: custa os olhos da caa

O vendedor, sobriamente vestido, delicado, que espalha aqueles folhetos diante dos sus olhos e fala am
temor reverencial em planos alongo prazo, sinceramente desgja que vocé compre este tipo de seguro de vida. Se
vocé anbarca, € e fatura uma burra duma comissio. Ele estd afim de ver vocé comprometer o seu rico dinheiro
por vinte ou trinta anos; para ele, porém, o negocio é a prazo muito menor que para vocé Muito provavelmente,
éodotipo " comissio de frente” , ou sga, janos dois ou trés primeiros anos do seguro €e recebe uma boa parte
das comisgies sobre esses vinte ou trinta anos.

O seu principal ponto de venda sera que vocé ndo estd comprando, esta investindo. Se andar tudo dreitinho,
vocé acabara recdoendo de volta o que tiver colocado, ou boa parte. Enquanto is, se esticar as candlas antes do
plangjado, a sua familia estara protegida. Beleza, ndo?

N&o. O que es= vendedor esta querendo que vocé faca € puraloucura. Ele quer que vocéinvista milhares de
ddlares, ao longo de um periodo de alguns anos, contra um futuro muito, muito distante. E como é que vocé sabe
como serd o mundo no futuro? Ai sentado, hoje, como pode saber que daqui a dez ou vinte ancs estara afim de



investir num esquema de auidade @mo este? Quem sabe se 0 mundo ndo vai mudar de tal maneira que esss
anuidades ndo valerdo mais nada? Entéo, para que se prender atal esquema?

Se tem dependentes que, sem vocé terdo problemas financeros, protga-os comprando as formas mais
baratas de seguro de vida. SO pagam se vocé morrer, mas essa éque €aidéia. Vocé ndo se prende anada. Se
chegar um momento em que 0s ®us dependentes ja ndo predsam mais de vocé ou se outras mudancas
ocorrerem na sua vida, vocé simplesmente para de pagar o prémio, e tudo bem. Enquanto is, como cs prémios
s80 baixos, vocéfica com dinheiro parainvestir em outras coisas mais interessantes que seguros de vida.

Tudo o que vocé pode saber sobre o futuro é que, quando chegar, chegou. Nao dh para ver a caa que terd,
mas vocé pode a0 mencs % preparar parareagir as sias oportunidades e acasos. Ndo tem a menor gracaficar ai
parado e esperar que de o atropele.

Estratégia Espeaulativa

O 12° (e tltimo) Grande Axioma adverte para afutilidade eos perigos de se plangjar para um futuro que ndo
se pode enxergar. Nao deite raizes em planos ou investimentos a longo prazo. Em vez dis, regja aos fatos a
medida que des ® apresentam, no momento. Ponha o seu dnheiro em negdcios, também a medida que se
apresentam, e tire-0s dos riscos assm que tais riscos apaream. Vaorize aliberdade de movimentos que lhe
permitira agir assm. Jamais assne qualquer papel que mmprometa essa li berdade.

O 12° Grande Axioma diz que sO existe um plano financero alongo prazo de que vocé predsa: o plano de
ficar rico. Nao d& para saber nem para plangjar o como. Tudo que vocé tem de saber é que ird @nseguir, de um
jeito au de outro.



CONTRA CAPA

Os banqueiros siicos ensinam como ganhar dinheiro em qualquer lugar do mundo. Vocé sera sempre bem
sucedido no mundo dos negdcios % seguir estasregras:

SOBRE RISCO — Preocupacdo ndo € doenca mas snal de salde. Se vocé ndo estd preocupado, ndo esta
arriscando o kastante.

SOBRE MOBILIDADE - Evitelangar raizes. Tolhem seus movimentos.

SOBRE INTUICAO — S6 se pode aonfiar num pal pite que possa ser explicado.

SOBRE ESFERANCA — Quando o karco comega a afundar, ndo reze. Abandone-o.

SOBRE PADROES - Até mmegr apareca ordem, 0 caos ndo é perigoso.

Logo depois da Segunda Guerra Mundial um grupo de banqueiros e empresarios uicos resolveu ganhar
dinheiro investindo em vérias frentes, de agbes a imdveis, de mercadorias a moeda. Eles ganharam nuito e se
tornaram um dos povos maisricos do planeta. Aqui estéo asregrasinfaliveis que estabel eceram para diminuir os
riscos enquanto aumentavam cada vez mais os lucros. Sdo 12 Axiomas principais e 16 seaundarios gque se
aplicam a qualquer tipo de investimento. Neles, o leitor encontrar4 achave para investir com suces® — a moda
suica.



