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APRESENTAGCAO

Reminiscéncias de um Especulador Financeiro € um classico, publicado pela
primeira vez em 1923. Nas sete décadas seguintes tem estado sempre na lista dos livros
mais vendidos na area de mercado de acdes. E interessante destacar que livros do
mercado de titulos apresentam uma elevada taxa de obsolescéncia, entretanto a
presente obra quebra a regra.

Evidentemente, nos ultimos 61 anos, o mercado de titulos teve uma evolugao
consideravel. Entretanto, o livro €& extremamente atual na sua descricdo do
comportamento dos investidores, ou seja, apesar da evolugdo do mercado, o elemento
humano tem algumas caracteristicas que permanecem as mesmas.

O livro é a narragao da vida de lesse Livermore; Edwin Lefévre é um pseuddnimo.
Ele comecgou sua vida profissional como continuo (repassando cotagdes) numa corretora
e tornou-se um especulador bem-sucedido no mercado americano.

O estilo do livro, que originalmente foi publicado no Saturday Evening Post, &
coloquial e cheio de dicas sobre o comportamento adotado em determinadas situagdes.
Por exemplo: "...existem poucos erros maiores que querer fazer 'preco médio' para
reverter um prejuizo. Sempre que ha perspectiva de perda, venda; e de alta, compre."

Um especulador experiente desfrutara a leitura do livro identificando situacdes
semelhantes, ocorridas em outro pais € mais de meio século depois; os nao iniciados
apreciardo uma introdugao muito rica a um mundo fascinante.

Roberto Luis Troster



NOTA DO EDITOR

O livro do jornalista Edwin Lefévre, publicado pela primeira vez em 1923, remeteu-
nos ao mundo dos negocios com agdes e mercadorias desde o final do século XIX até o
inicio dos anos 20 deste século. Com finalidade de compreender melhor que temos que
envolvem regras, tipos de operagdes, caracteristicas e instituicdes vigentes, foram feitas
algumas adapta¢des na tradugao do texto, mantendo-se no original apenas expressdes
nao passiveis de versao para o portugués. A titulo de informagdes, sdo mencionados a
seguir os procedimentos mais utilizados.

Expressées com "bull" e "bear" foram traduzidas como altistas e baixista,
respectivamente, e representam a expectativa dos investidores quanto ao comportamento
dos precos, tanto de agcdes como de mercadorias. Para a unidade do preco das ac¢des foi
mantida a expressao ponto ("point"); nos Estados Unidos, um ponto corresponde a um
ddlar. O termo acumulagao ("accumulation") representa a pratica de comprar agcbes aos
poucos, a fim de ndao aumentar o preco: distribuicao ("distribution"), analogamento,
representa o ato de vender agdes aos poucos, a fim de evitar redu¢ao do preco. Por sua
vez, margem ("margin") representa a soma depositada por um investidor quando compra
ou vende um contrato. O oitavo ("eighth") representa a comisséo de 1/8% cobrada pelas
firmas de corretagem. O termo "insider" foi traduzido como algo interno as empresas, e
nesse sentido representa privilégio de informagao; assim, por diversas vezes aparecem
expressdes como vendas internas, transacdes de altos acionistas ou diretores, referindo-
se fatos decorrentes do conhecimento de informagdes antes do publico. "Money Post" foi
traduzido como Balcao de Dinheiro. Por fim, o termo "promoter" foi traduzido como
promotor, referindo-se ao papel desempenhado por aqueles que vendiam acdes de
companhias novas; os promotores sao 0os antecessores das associagdes de subscritores
("underwriting syndicates"). Os nomes das empresas foram mantidos no original, inclusive
quando as referéncias sado coloquiais, assim como a grafia das cotagdes de acdes e
mercadorias, preferindo-se usar, por exemplo, 10 1/4 a 10,25.

De outro lado, algumas expressdes foram mantidas no original. A mais frequiente
delas é a"bucket shop", ou sua variante "bucketeer", quer representa boa parte do
universo do espeulador L. Livingston. Trata-se de antigo estabelecimento do corretagem
de ag¢des ou mercadorias, ndo associado a qualquer bolsa de valores ou de mercadorias
e, em geral, dirigido por pessoas desonestas. Na realidade, tal negdcio assemelha-se
muito a uma cada de apostas.

Algumas praticas também foram mantidas com a grafia original. Uma delas é o
"corner", situacado decorrente do ato de comprar uma agdo ou mercadoria aos poucos, a
fim, de obter controle de seu preco; quando o mercado esta em "corner", os que
venderam a descoberto tém que liquidar suas posi¢des a precos elevados. Outra pratica



€ o0 "squeeze", situagcdo em que acdes ou mercadorias aumentam de preco, em
decorréncia de compras crescentes, de modo que aqueles que estejam vendidos a
descoberto sejam forgados a liquidar sua posi¢des, a fim de evitar maiores prejuizos.
Uma terceira pratica é o "averaging", em que o investidor compra lotes separados da
mesma agao, a diferentes precos, em diferentes momentos: em geral, o montante
despendido é fixo.

Finalmente, deve-se mencionar expressdes como "Curb", pela qual é conhecida a
"American Stocl Exchange" ou "AMEX", bolsa de valores também localizada em
Manhattan, com o segundo volume de negdcios nos Estados Unidos, apds a Bolsa de
Valores de Nova lorque ("New York Stock Exchange"). Em geral, no "Curb" sao
negociados agbes de empresas novas, empresas pequenas e empresas estrangeiras.
Por sua vez, "bushel" € a unidade de medida de cereais, equivalente nos Estados Unidos
a 35,24 litros. A expressao "Tammany", que aparece no Capitulo Xll, refere-se a um
grupo do Partido Republicano, freqientemente acusado de corrupgao.



CAPITULO |

Comecei a trabalhar assim que sai da escola ginasial. Consegui um emprego
como aprendiz numa corretora de valores, operando o quadro de cotagdes. Eu era rapido
com numeros. Na escola, cursei trés anos de aritmética em apenas um. Eu era
particularmente bom em fazer contas de cabega. Como funcionario da corretora eu
anotava os numeros num grande quadro que havia na sala destinada aos investidores.
Um deles geralmente sentava-se ao lado da maquina impressora, que recebia
constantemente as ultimas cotagoes, e gritava os precos. Mas ninguém era rapido como
eu. Sempre tive boa memaoria para numeros.

Havia outros empregados no escritorio. Logicamente fiz amigos, mas o trabalho
que eu realizava, especialmente quando o mercado estava movimentado, mantinha-me
ocupado as dez da manha as trés da tarde, de modo que raramente tinha tempo para
conversas. De qualquer jeito, eu ndo dava importancia para isso durante o horario de
servico.

A ocupacdo com o mercado ndao me impedia de pensar sobre o trabalho. Aquelas
cotagbes nao representavam precos para mim, alguns dolares por agdo. Elas eram
numeros. Logicamente queriam dizer algo. Estavam sempre mudando. E isso era a unica
coisa pela qual eu me interessava - as mudancgas. Por que elas se modificavam? Eu nao
sabia. E nao ligava. Nao pensava sobre isso. Simplesmente via que mudavam. Este era o
unico assunto sobre o qual eu pensava durante cinco horas diarias e duas aos sabados:
as cotacdes estavam sempre mudando.

Esta foi a maneira pela qual eu me interessei pelo comportamento dos precos das
acdes. Tinha o6tima memodria para numeros. Eu podia lembrar em detalhes como as
cotacdes haviam se comportado no dia anterior, antes de subirem ou descerem. Minha
facilidade em fazer contas de cabecga veio a calhar.

Notei que nos avancgos, assim como nos declinios, os precos das acdes
mostravam certos padrdes, por assim dizer. Havia uma infinidade de casos que
mostravam semelhangas e estes foram os antecedentes que me guiaram. Tinha apenas
quatorze anos, mas apods ter feito centenas de observacdes, comecei a testar sua
precisdo, comparando o comportamento das acbées em determinado dia com os dias
passados. Pouco tempo depois eu ja previa o comportamento dos pregos. Meu unico
parametro, como ja disse, eram suas performances passadas. Trazia em minha cabeca
todos os pormenores. Eu aguardava os pregos das agdes para entrar em forma; dai eu
os "registrava".

Vocé sabe o que eu quero dizer.

Vocé pode perceber por exemplo, quando comprar € apenas um pouco melhor que
vender. Uma batalha acontece no mercado de agdes e a fita produzida pela maquina
impressora é seu telescopio. Vocé pode depender dela por sete vezes, em dez casos.

Uma outra ligdo que aprendi logo € que ndo ha nada de novo em Wall Street. Nem
poderia haver, ja que a especulagdo é tdo antiga quanto as montanhas. O que quer no



mercado de agdes hoje ja aconteceu antes e acontecera novamente no futuro. Nunca me
esqueci disso. Acredito que realmente possa me lembrar quando e como um determinado
fato aconteceu. Esta € minha maneira de capitalizar a experiéncia.

Tornei-me tdo interessado neste jogo e tdo ansioso por antecipar subidas e
descidas nos precos das agdes que comprei um pequeno caderno. Nele, anotava minhas
observagbes. N&o eram registros de transagbes imaginarias, como aquelas tantas
pessoas fazem somente para ganhar ou perder milhdes de ddélares, sem na verdade
tornar-se milionario ou ir a bancarrota. Melhor falando, era um tipo de registro de meus
sucessos e fracasso na determinacdo dos provaveis movimentos de precos nos quais eu
interessado, verificando minhas previsdes estavam exatas.

Digamos que apos estudar cada flutuacdo do dia no preco de uma acgao, eu
pudesse concluir que ela estava se comportando como sempre fazia, antes de cair oito
ou dez pontos. Bem, eu poderia anotar a agao e o pre¢o na segunda-feira, e lembrando-
me dos comportamentos passados, escreveria o que deveria acontecer com 0s precos na
terca e na quarta. Posteriormente iria conferir com as reais cotagdes impressas na fita.

Foi assim que comecei a interessar-me pelas cotagdes transcritas na fita. As
flutuacbes estavam inicialmente associadas em minha cabegca a movimentos
ascendentes e descendentes. Logicamente existe sempre uma razdo para estas
flutuagdes, mas a fita ndo as relacionava com os motivos. Nao entrava nas explicagdes.
Eu ndo perguntava as razbes quando tinha quatorze anos, e ndo o fago agora que tenho
quarenta. As causas do comportamento de uma ag¢ao hoje podem vir ser conhecida
apenas em dois ou trés dias, ou semanas, ou meses. Mas, que diferenca faz? Seu
problema agora, ndo amanha. O motivo pode esperar. Mas no mercado é preciso agir
rapidamente, ou entdo ficar de fora. Vejo isso acontecer muitas vezes. Vocé deve
lembrar-se que as acdes da Hollow Tube desceram trés pontos outro dia, enquanto o
resto do mercado se revigorava nitidamente. Este era o fato. Na segunda-feira seguinte, o
mercado constatou que os diretores decidiram ndo pagar dividendos. Esta era a razéo.
Eles sabiam que o fariam, ainda que nao tinham vendido as acbes, de qualquer forma
nao as compraram.

Nao houve compras internas; nao havia razao para que 0s pregos nao caissem.

Mantive meu pequeno caderno anotagdes por seis meses. Ao invés de ir para casa
no momento em que terminava meu trabalho, eu anotava os numeros que me
interessavam e estudava as mudanca, sempre buscando repeticdes e semelhancas nos
comportamento - aprendendo a ler a fita com as cotagdes impressas, apesar de nao estar
ciente de sua importancia naquele momento.

Um dia, um dos outros garotos da corretora, mais velho do que eu aproximou-se
enquanto comia meu lanche e perguntou-me em segredo se tinha algum dinheiro.

"Por que vocé quer saber?" eu disse.

"Bem", ele falou, "tenho um palpite excelente para as a¢des da Burlingtono. Vou
tentar esta jogada se conseguir alguém para entrar no negoécio comigo."

"O que vocé quer dizer com tentar essa jogada?", perguntei. Para mim, as unicas
pessoas que tinham ou poderiam dar palpites eram os clientes, investidores com muito



dinheiro. Porque custava centenas, até milhares de ddélares entrar naquele jogo. Era
COMO pOSSuir uma carruagem com um cocheiro que usasse um chapéu de seda.

"Quero dizer entrar na jogada!”, ele disse. "Quanto vocé tem?"
"Quanto vocé precisa?"

"Bem, posso negociar com cinco agdes depositando cinco dolares."
"Como vocé vai fazer isso?"

"Vou comprar todas as agdes da Burlington que a "bucket shop" permita, com o
dinheiro que eu Ihes dé como margem", ele falou. "Vai subir na certa. Sera como colher
dinheiro. Vamos dobrar nosso capital num piscar de olhos!"

"Espere um momento!", eu l|he disse, e puxei meu pequeno caderno de
informacoes.

Nao estava interessado em dobrar meu dinheiro, mas na sua afirmativa de que a
Burlington ia subir. Se realmente ia, meu caderno deveria mostra-lo. Consultei minhas
anotagdes. Com certeza, Burlington, de acordo com meus calculos, estava se
comportando como normalmente fazia quando ia subir. Eu nunca tinha comprado ou
vendido nada em minha vida, nem arriscado com os outros colegas de trabalho. Mas tudo
em que eu podia pesar era na grande chance de testar a precisao do meu trabalho, do
meu passatempo predileto. Vislumbrei naquele momento que, se minhas previsées nao
funcionassem na pratica, ndo haveria nada na teoria que pudesse interessar a alguém.
Assim, dei a ele todo o dinheiro que possuia, e com 0s recursos que conseguimos reunir
ele foi a uma das "bucket shops" mais préximas e comprou agdes da Burlington.
Passados dois dias vendemos. Realizei um lucro de US$ 3,12.

Apoés este primeiro negocio, comecei a especular por minha propria conta nas
"bucket shops". la até uma delas no meu horario de almogo e comprava ou vendia - o0 que
nunca fez nenhuma diferenga para mim. Estava jogando com meu sistema, e ndo com
acoes favoritas ou rumores do mercado. Tudo o que eu sabia era a aritmética do negécio.
Na realidade, minha maneira de atuar era a ideal para operar numa "bucket shop", onde
tudo o que um operador faz é aceitar apostas nas flutuagdes, conforme as cotagdes vao
sendo impressas na fita.

Pouco tempo depois, eu .ja ganhava muito mais dinheiro nestas negociagdes do
que aquilo que recebia em meu emprego na corretora. Resolvi entdo pedir demisséo.
Meus colegas fizeram Obje¢cdes, mas nao tiveram argumentos quando viram a
quantidade de dinheiro que eu ganhava em meus negocios. Eu era apenas um garoto, e
o salario de um aprendiz ndo era alto. Eu podia me sair muito bem por minha propria
conta.

Tinha quinze anos quando consegui juntar meus primeiros mil délares, e espalhei o
dinheiro em frente de minha mée - todo ele conseguido nas "bucket shops" em poucos
meses, além daquele que eu ja tinha entregado para ajudar em casa. Minha méae insistia
numa idéia terrivel. Queria que eu depositasse o dinheiro num banco de poupancgas,
longe do risco das tentagdes. Ela n&do conhecia nenhum caso de um garoto de quinze
anos que tivesse ganho tanto dinheiro, comegcando do nada. Ela quase ndo podia
acreditar que aquele dinheiro era real. Costumava preocupar-se e afligir-se sobre isso.



Mas eu ndo pensava em outra coisa a ndo ser continuar provando que meus calculos
estavam corretos. Ai € que esta toda a diversao - estar certo usando apenas sua cabeca.
Se eu estava certo quando testei minhas convicgdes com dez acdes, eu poderia estar
dez vezes mais certo se tivesse negociado com cem agbdes. Para mim era este o
significado de ter mais dinheiro - eu poderia estar certo com mais énfase. Mais coragem?
N&o! Nao fazia diferenga! Se tenho apenas dez dolares e arrisco tudo, estarei sendo
muito mais corajoso do que se arriscasse um milhao e tivesse um outro milhdo guardado
em lugar seguro.

De qualquer maneira, com quinze anos eu vivia muito bem com o que ganhava no
mercado de acdes. Comecei nas pequenas "bucket shops", onde os homens que
negociavam em lotes de vinte agdes eram suspeitos de ser John W. Gates disfargado ou
J. P. Morgan viajando incognito. As "bucket shops", naqueles tempos, raramente
passavam a perna em seus clientes. Elas n&do tinham necessidade disso. Havia outras
maneiras de separar os clientes de seu dinheiro, ainda que eles estivessem certos. O
negécio era tremendamente lucrativo. Quando conduzido de maneira legal - quer dizer,
honesta, tanto quanto eram as "bucket shops" - as flutuagdes nas cotagdes preocupavam
0s pequenos clientes. Nao € necessaria uma grande queda nos pregos para eliminar os
clientes operando com uma margem de apenas trés quartos de ponto. Além disso, um
mau pagador jamais poderia voltar ao jogo. Nao conseguiria fazer negdcio.

Eu nado tinha um parceiro. Mantive o negdcio para mim mesmo. Um negocio
solitario. Afinal, era a minha cabeca que pensava, nado era? Os pregos caminhavam na
direcdo que eu havia previsto, sem qualquer ajuda de amigos ou parceiros ou iam na
diregdo oposta, e ninguém poderia reverté-los por generosidade a minha pessoa. Eu néo
via motivo para contar sobre meu negdécio para alguém. Fiz amigos, logicamente, mas
meu negdcio sempre foi 0 mesmo - ocupagdo de um homem apenas. Este: € o motivo
pelo qual sempre joguei uma partida Solitaria.

Com o rumo dos acontecimentos, ndo demorou muito tempo para que: as "bucket
shops" ficassem irritadas comigo por levar a melhor sobre elas. Eu chegava, queria
depositar minha margem, eles apenas olhavam, sem fazer sequer um movimento para
pegar o dinheiro. Diziam-me que nao havia nada a fazer. Foi nesta época que
comecaram a chamar-me de Garoto Especulador. Tinha que estar constantemente
mudando, de corretor, indo de um "bucket shop" para outra. Cheguei ao ponto de usar
nome falso. Comegava operando devagar, com lotes de quinze ou vinte agbes. Algumas
vezes, quando comecavam a desconfiar, eu perdia deliberadamente, e logo apds dava-
Ihes uma grande abocanhada. Logicamente, transcorrido pouco tempo, eu me tomava
muito oneroso, e eles pediam para que me retirasse, levando meus negocios para outro
lugar, ndo interferindo mais nos lucros dos proprietarios.

Decorridos alguns meses, com este problema ja me sufocando, resolvi tirar um
pouco mais de dinheiro daquelas "bucket shops". Uma delas tinha escritérios espalhados
por toda a cidade, em sagudes de hotéis e em cidades vizinhas. Fui a uma das filiais num
hotel, fiz ao gerente algumas perguntas e finalmente comecei a negociar. Mas, tao logo
comecei a operar na minha maneira caracteristica, ele comegou a receber mensagens do
escritorio central, perguntando quem era o cliente, O gerente me: transmitiu a pergunta, e
eu |lhe disse que era Edward Robinson, de Cambridge. Ele telefonou ao chefe,
transmitindo a informacdo. Nao satisfeitos, eles queriam saber qual era meu aspecto



fisico. Pedi ao gerente que |lhes transmitisse uma descricéo errbnea. "Diga a ele que sou
baixo, gordo, com cabelos escuros e uma barba cerrada." Mas ele me descreveu da
maneira correta e, decorridos alguns segundos, face tornou-se vermelha. Desligando o
telefone, ordenou minha saida do escritorio.

"O que eles |lhe disseram?" perguntei educadamente.

"Eles disseram que sou um imbecil completo por ter aceito fazer negocios com
Larry Livingiston e deliberadamente deixar que ele nos levasse US$ 700." Ele nao
mencionou o que mais lhe haviam dito.

Tentei operar em outras filiais, uma apds a outra, mas eu me tornara conhecido em
todas elas, e meu dinheiro n&o era aceito em nenhum dos escritorios. Eu ndo podia quer
entrar para olhar as cotacbes sem que os funcionarios fizeram piadas a meu respeito.
Tentei fazer com que me deixassem operar de tempos em tempos, o que poderia ser
conseguido se dividisse minhas visitas entre todos os escritorios. Mas nao funcionou.

Finalmente, sobrou apenas uma ultima "bucket shop" para eu tentar entrar, que era
a maior e a mais rica de todas - a Cosmopolitan Stock Brokerage Company.

A Cosmopolitan era considerada de primeira linha e movimentava negocios
enormes. Tinha filiais em todas as cidades industriais de New England.

Eles aceitaram fazer negdcios comigo, e eu comprei e vendi agdes, ganhei e perdi
dinheiro durante meses, mas afinal tudo aconteceu novamente como de costume. Eles
nao se recusaram diretamente a operar comigo, como as pequenas firmas faziam. Mas
nao por seu espirito esportivo! Simplesmente sabiam que néo aceitar fazer negdcios com
um cliente, somente porque ele ganhava algum dinheiro, iria trazer-lhes uma péssima
reputacdo. No entanto, eles fizeram comigo a segunda pior coisa que poderiam -
obrigaram- me a depositar uma margem de trés pontos, e me cobravam um agio
primeiramente de meio ponto, em seguida um ponto, e finalmente um ponto e meio.
Alguma desvantagem, eu diria! Como" Facil! Imagine que a agao da Steel estivesse
sendo vendida por 90 e que vocé a comprasse. Em seu boleto de compra viria escrito,
normalmente: "Compra de Steel por 90 1/8. "Se vocé operar com margem de um ponto e
0 preco cai a 89 1/4, sua posicao é liquidada automaticamente. A "bucket shop" nao
importuna o cliente para que ele reclamasse a margem ou dé uma ordem de venda a
qualquer preco.

Mas, quando a Cosmopolitan impunha aquele agio as minhas negociagdes, estava
pecando contra as regras do jogo. Isso queria dizer que, se o preco 90 no momento da
compra, ao invés de meu boleto informar "Compra Steel por 90 1/8", nele se veria
"Compra Steel por 91 1/8". Desta maneira, aquela acdo poderia subir um ponto e um
quarto depois da minha compra e eu ainda estaria perdendo dinheiro se fechasse a
posicdo. E ainda insistindo para que eu depositasse margem de trés pontos, eles
reduziam minha capacidade de negociagao em dois tergos. Mesmo assim, aquela era a
unica "bucket shop" que aceitava minhas operacodes, e tive que aceitar as condicdes
impostas como unica alternativa para continuar negociando.

Logicamente, eu tinha meus altos e baixos, mas no saldo era um ganha- dor. No
entanto, o pessoal da Cosmopolitan ndo parecia satisfeito com a grande desvantagem
que me impunham na negociag¢ao, a qual seria suficiente para acabar com qualquer outro



investidor. Eles tentaram me passar para tras, mas nao conseguiram. Escapei gragas a
um de meus palpites.

A Cosmopolitan, como eu ja disse, era meu ultimo refugio. Era a "bucket shop"
mais rica de New England e, como regra, n&o impunha limites a uma operagao. Acho que
eu era o investidor individual mais pesado que tinham - quero dizer, dos clientes do dia-a-
dia. Tinham um bom escritério e 0 maior e mais completo painel de cotagdes que eu ja
tinha visto. Ocupava todo o comprimento da enorme sala e qualquer coisa que se
pudesse imaginar estava cotada ali: as a¢gdes negociadas nas bolsas de Nova lorque e
Boston, algodao, trigo, alimentos, metais - tudo o que era com- prado e vendido em Nova
lorque, Chicago, Boston e Liverpool.

Vocé sabe como se negociava numa "bucket shop". Vocé entregava seu dinheiro a
um funcionario no balcéo e dizia o que queria comprar ou vender. Ele consultava a ti ta
com as cotagdes impressas ou o painel e dizia o prego - o ultimo, logicamente. Também
anotava no boleto a hora, de maneira que este parecesse um relatério regular de um
corretor, ou seja, que eles tinham comprado ou vendido para vocé certo numero de ag¢des
por determinado preco, em tal hora e dia, e a quantidade de dinheiro que receberam
como pagamento. Quando vocé queria fechar sua posi¢do, voltava ao funcionario - o
mesmo ou outro, dependendo do escritorio - e Ihe dizia. Ele pegava o ultimo prego ou, se
a acao nao tivesse sido negociada, esperava pela proxima cotagdo que aparecesse na
fita. Escrevia aquele preco e a hora no seu bole to, dava um visto e Ihe devolvia, para que
vocé tosse ao caixa receber o que havia lucrado com a operagéo. Logicamente, quando o
mercado avangava em diregao contraria a vocé e o pregco chegava ao limite estabelecido
por sua margem, sua posi¢cao era automaticamente encerrada e seu boleto ndo era nada
mais que um pedago de papel sem valor.

Nas "bucket shops" mais modestas, onde era permitido as pessoas negociarem
apenas com pequenos lotes, como cinco agdes, os boletos eram pequenas tiras de papel,
de diferentes cores para comprar ou vender. Algumas vezes, como por exemplo em um
mercado em alta vigorosa, os escritérios poderiam ser violentamente prejudicados St.
todos os clientes estavam comprados e consequentemente corretos. Entdo a "bucket
shop" deduziria as comissdes de compra e de venda e se vocé tivesse comprado uma
acao por

20, no boleio estaria registrado 20 1/4. Com a subida de um ponto, vocé receberia
apenas 3/4 do seu dinheiro.

Mas a Cosmopolitan era a mais elegante de New England. Tinha milhares de
clientes e acredito que eu fosse o unico homem temido por eles. Nem o agio que me
cobravam, nem os trés pontos de margem que me obrigavam a estabelecer, reduziram
significativamente minhas negociagdes. Continuei comprando e vendendo, tanto quando
eles me permitiam. Cheguei a ter lotes com 5.000 agdes.

No dia em que aconteceu este em que vou agora relatar, eu estava vendido em
trés mil e quinhentas a¢des da Sugar. Tinha sete grandes boletos cor de rosa para cada
lote de quinhentas agbes. A Cosmopolitan utilizava grandes tiras com um espago vazio,
onde eles poderiam anotar margens adicionais. Logicamente, as "bucket shops" nunca
solicitavam mais margens. Quanto menos recursos vocé tivesse para a operagao, melhor
para eles, ja que os lucros da firma eram oriundos das perdas dos clientes. Nos



escritérios menores, se vocé quisesse unia margem adicional para o negdcio, eles Ihe
fariam um novo boleto, pois assim poderiam cobrar a comissdo de compra e somente
entregar-lhe 3/4 de um ponto para cada declinio de um ponto na cotagao, calculando a
comisséo de venda exatamente como se vocé estivesse realizando um novo negocio.

Neste dia, lembro-me que tinha mais de US$ 10.000 em margens.

Eu linha apenas vinte anos quando juntei meus primeiros dez mil délares. Vocé
deveria ter escutado minha mae. Vocé teria pensado que dez mil dolares em caixa era
mais do que qualquer um poderia ter, com excec¢ado do velho John D., e ela costumava
pedir para que eu me desse por satisfeito e entrasse em algum negdcio mais seguro.
Levei muito tempo para convencé-la de que n&o estava me arriscando, mas ganhando
dinheiro através dos célculos. Mas tudo o que ela podia enxergar era o fato de dez mil
dolares serem muito dinheiro. Tudo o que eu podia ver era que representava mais
margem para minhas operagoes.

Eu tinha vendido 3.500 agbes da Sugar a 105 1/4. Havia um outro investidor na
sala, Henry Williams, que estava vendido em 2.500 ac¢des. Eu costumava sentar-me ao
lado da maquina receptara de cotagbes e grita-las ao funcionario do painel. O preco
comportou-se exatamente como pensei. Imediatamente desceu alguns pontos e parou
por alguns momentos para recuperar o félego, antes de recomegar um novo declinio. No
geral, o mercado estava calmo e parecia promissor. De repente, ndo gostei da maneira
como a cotacdo da Sugar estava hesitando. Comecei a sentir-me incomodado. Pensei
que deveria encerrar minha posicéo e sair do mercado. Entdo elas foram cotadas a 103 -
era um preco baixo para o dia - mas ao invés de sentir-me mais confiante, fiquei mais
inseguro. Sabia que em algum lugar alguma coisa estava errada, mas eu nao podia
precisar onde. Mas, se alguma novidade estava por vir e eu ndo sabia o que era, nao
poderia manter minha guarda contra ela. Sendo esta a situagdo, melhor seria estar fora
do mercado.

Vocé sabe, eu ndo fago as coisas no escuro. Nao faz meu género. Nunca fiz. Até
quando crianga, eu tinha que saber o motivo pelo qual deveria fazer determinadas coisas.
Mas desta vez, mesmo sem uma razao aparente, continuava a sentir-me tdo incomodado
que nao podia suportar. Chamei um amigo que conhecia, Dave Wyman, e disse a ele:
"Dave, tome meu lugar aqui. Gostaria que vocé fizesse uma coisa para mim. Espere um
pouco antes de gritar a proxima cotacado da Sugar, tudo bem?"

Ele disse que esperaria; eu levantei e dei a ele meu lugar ao lado da maquina para
que ele pudesse anunciar as cotagdes ao garoto do painel. Tirei os meus sete boletos da
Sugar do bolso e me dirigi ao balcdo, onde ficava o funcionario que mareava os cartdes
quando vocé encerrava seus negocios. Mas, na verdade eu nao sabia exatamente
porque deveria sair do mercado, entdao simplesmente fiquei parado ali, apoiado no baleio,
os boletos em minha mao de maneira que o empregado nao pudesse vé-los. Logo
escutei o ruido de um telex e vi Tom Burnham, o funcionario, virar rapidamente a cabeca
para escutar. Tive entdo a sensagao de que alguma coisa maligna estava para acontecer
e decidi ndo esperar mais. Neste momento, Dave Wyman, ao lado do receptor, comegou
a falar.- "Su -" e rapido como um raio atirei meus boletos no balcdo em frente ao
funcionario e gritei, "Encerrar Sugar!" antes que Dave tivesse, terminado de gritar o preco.



Entdo, logicamente, a corretora deveria encerrar minha posigdo com a ultima cotagao da
Sugar. Mas, o que Dave gritou foi novamente 103.

De acordo com minhas informagdes, Sugar deveria estar caindo abaixo de 103
naquele momento. A maquina ndo estava funcionando direito. Tive a sensagao de que
havia trapaca por ali. Em todo caso, o receptor de cotagcdes estava transmitindo como se
estivesse louco e percebi que Tom Burnham, o funcionario, tinha deixado meus boletos
sem marcar, onde eu os tinha jogado, e estava escutando o barulho do receptor como se
estivesse esperando por algo. Entdo eu gritei para ele: "Tom, por que dia vocé esta
esperando? Marque o prego nestes cartdes - 103! Anda fogo!"

Todos na sala me escutaram, comegaram a olhar em nossa diregdo e a perguntar
qual era o problema. Ainda que a Cosmopolitan tivesse fama de ser honesta com seus
cliente, uma corrida em uma "bucket shop" pode comegar como uma corrida em um
banco. Se um dos clientes suspeitar de algo, os outros seguirdo o exemplo. Tom parceiro
mal humorado, mas aproximou-se e marcou em meus boletos "Fechado a 103",
empurrando-os em minha direc&o. Ele certamente tinha uma cara azeda.

Poderia dizer que a distancia do balcao até o caixa nao ultrapassava trés metros.
Mas eu ainda ndo havia chegado ao caixa para retirar meu dinheiro quando Dave
Wyman, ao lado do receptor, gritou exaltado: "Deus! Sugar, 108!". Mas ja era tarde, e eu
simplesmente dei risada, dizendo ao Tom, "N&o funcionou desta vez, ndo € mesmo,
camarada?"

Com certeza aquele negocio era um jogo. Henry Williams e eu juntos estavamos
vendidos em seis mil agdes da Sugar. Aquela "bucket shop" tinha as nossas margens, e
provavelmente havia muitos outros clientes no escritorio com igual posi¢ao;
possivelmente oito ou dez mil agdes no total. Suponha que eles tivessem US$ 20.000 em
margens de negocios em aberto com a Sugar. Isso era suficiente para bancar a compra
de ac¢bes, manipulando o mercado na Bolsa de Valores de Nova lorque e assim nos
eliminar. Nos velhos tempos, quando uma "bucket shop" encontrava-se carregada com
muitos compradores de uma determinada acao, era uma pratica comum acertar com
algum corretor para que este derrubasse os pregos desta agdo em particular em um
montante suficiente para eliminar os clientes com grandes quantidades de negdécios em
aberto. Esta operagdo raramente custava a "bucket shop" mais do que alguns pontos em
algumas centenas de agoes, e eles lucravam milhares de ddlares.

Esta foi a jogada que a Cosmopolitan usou para me pegar naquele dia, assim
como para Henry Williams o os outros corri posicoes vendidas. Os corretores em Nova
lorque elevaram o preco a 108. Logicamente que ele acabou por cair novamente, mas
Henry e varios outros investidores foram eliminados pela margem. Onde quer que
houvesse uma inexplicavel queda brusca, que fosse seguida por uma recuperagao
imediata, os jornais da época a chamariam de uma manobra de "bucket shops".

O fato mais engragcado foi que, menos de dez dias apds a Cosmopolitan ter
tentado enganar-me, um operador de Nova lorque fez com que eles perdessem setenta
mil dolares. Este homem, que era um importante elemento no mercado naquele tempo e
um membro da Bolsa de Valores de Nova lorque, ficou famoso como baixista, durante a
crise de Bryan de 1896. Ele estava sempre apostando contra as regras da Bolsa, o que
impediu que ele levasse a cabo alguns dos planos as custas de seus companheiros. Um



dia, ele percebeu que nao haveria mais reclamacdes por parte da Bolsa ou da policia se
ele conseguisse retirar algum dinheiro das "bucket shops", que elas certamente haviam
ganho de maneira suspeita. Neste caso que eu contava, ele enviou trinta e cinco homens
que se passariam por clientes. Dirigiram-se ao escritério principal e as maiores filiais.
Num certo dia, a uma determinada hora, estes homens compraram toda a quantidade de
uma determinada agao que lhes foi permitida pelos gerentes. Eles tinham instrugdes para
encerrar a posi¢cao quando atingissem um determinado lucro. Logicamente, ele espalhou
informacdes entre seus companheiros de que os precos daquela acdo deveriam subir, foi
pari 0 pregao da Bolsa de Valores e puxou as cotagbes para cima, auxiliado pelos
operadores do pregao, que achavam aquele jogo divertido. Com a precaugao de escolher
as acoes certas para a operagao, nao havia problema para elevar os precos em trés ou
quatro pontos. Seus agentes, nos escritérios das "bucket shops", lucraram como previsto.

Soube que este homem ganhou setenta mil ddélares liquidos, fora as despesas e
pagamentos a todos os seus agentes. Ele utilizou esta estratégia diversas vezes, por todo
0 pais, lesando as maiores "bucket shops" de Nova lorque, Boston, Filadélfia, Chicago,
Cincinnati e St. Louis. Uma de suas acodes preferidas era a Western Union, porque era
muito facil manipular os pregcos de uma agao ndo muito negociada em alguns pontos para
cima ou para baixo. Seus agentes compravam-nas em determinado prec¢o, vendiam com
dois pontos de lucro, entravam novamente no mercado com posi¢cdes vendidas e
ganhavam trés pontos novamente. Por falar nisso, li outro dia que este homem morreu,
pobre e esquecido. Se ele tivesse morrido em 1896, teria conseguido pelo menos uma
coluna na primeira pagina de todos os, jornais de Nova lorque. Da maneira como foi,
conseguiu duas linhas na pagina cinquenta.



CAPITULO I

Entre a descoberta de que a Cosmopolitan Stock Brokerage Company estava
disposta a acabar comigo utilizando-se de meios desleais, ja que a desvantagem que me
era imposta, de operar com uma margem limitada a trés pontos e um agio de um ponto e
meio ndo havia sido suficiente para isso, e os indicios de que eles ndo queriam negociar
comigo de maneira alguma, rapidamente me convenci de que deveria ir para Nova
lorque, onde poderia operar a corretora de algum membro da Bolsa de Valores. Nao
queria ir para unia filial em Boston, onde as cotacdes tinham que ser transmitidas por
telex. Queria estar proximo a fonte original dos acontecimentos, Vim para Nova lorque
com a idade de 21 anos, trazendo tudo que eu tinha, ou seja, dois mil e quinhentos
dolares.

Contei que juntei meus primeiros dez mil délares quando tinha vinte anos, e que
minha margem na negociagdo com as agdes da Sugar era maior que dez mil. Mas nao
era sempre que eu ganhava. Meus planos de operar me pareciam suficientemente
seguros, e eu ganhava mais do que perdia. Se tivesse persisténcia, eu estaria certo em,
talvez, sete vezes em dez. Na realidade, eu sempre ganhava dinheiro quando linha
certeza de meus palpites antes de iniciar a operagdo. O que me prejudicava era nao ter
inteligéncia suficiente para jogar apenas meu jogo - quero dizer, entrar no mercado
apenas quando estivesse certo de que as condigdes eram favoraveis a minha operacao.
Ha hora para tudo, e eu ndo percebia isso naquela época.E exatamente isso o que leva
muitos homens de Wall Street a ruina. E estes homens, com certeza, ndo pertencem a
principal classe de tolos. Existe o tolo evidente, que repete seu erro muitas vezes em
todos os lugares, mas ha o tolo de Wall Street, que pensa que tem que negociar o tempo
todo. Ninguém pode sempre ter razdes suficientes para diariamente comprar ou vender
acbes - ou conhecimento bastante para fazer de sua estratégia uma estratégia
inteligente.

Eu provei isso. Sempre que analisava o movimento das cotagbes pela luz da
experiéncia, ganhava dinheiro, mas quando jogava o jogo dos tolos, tinha que perder. Eu
nao era uma excegao, era? Ali estava, diante dos meus olhos, o enorme painel de
cotagdes, a maquina transmitindo os ultimos precgos, e as pessoas negociando e vendo
seus boletos transformarem-se em lucros ou lixo. Logicamente, eu deixei que a sede de
emocgao sobrepujasse meu julgamento. Numa "bucket shop", onde sua margem é muito
reduzida, vocé ndo opera com grandes vantagens. Vocé € eliminado de modo facil e
rapidamente. O desejo por movimento constante, sem considerar as reais condi¢gdes que
estdo por tras das operacodes, é responsavel por muitas dasperdas de dinheiro em Wall
Street, até mesmo entre os profissionais, que acham que podem levar dinheiro para suas
casas todos os dias, como se estivessem trabalhando por salarios fixos. Eu era apenas
um garoto, lembre-se. Nao sabia na época o que vim a aprender depois, 0 que me faria,
quinze anos mais tarde, esperar por duas longas semanas para confirmar a tendéncia de
alta acéo, vendo-a avangar trinta pontos antes que eu me sentisse seguro em compra-la.
Eu estava sem dinheiro, tentava me recuperar, € ndo podia me permitir jogar
precipitadamente. Eu tinha que estar certo, assim esperei. Isso foi em 1915. E urna longa



histéria. Contarei mais adiante, no lugar adequado. Agora vamos continuar de onde,
depois de anos de pratica em driblar as "bucket shops", eu deixei que elas levassem a
maior parte dos meus ganhos.

Tudo ocorreu com meus olhos bem abertos! E n&o foi esse o unico periodo de
minha vida em que isso aconteceu. Um operador de bolsa tem que lutar com uma série
de inimigos bem onerosos dentro dele mesmo. De qualquer maneira, eu vim para Nova
lorque com dois mil dolares. Nao havia uma so6 "bucket shop" em que se pudesse confiar.
A Bolsa de Valores e a policia foram felizes em fecha-las. Além disso, eu queria achar um
lugar onde o unico limite para minhas operagdes fosse o tamanho do meu interesse. Eu
nao tinha muito, mas nao esperava ser pequeno para sempre. A principal coisa para
comegar era encontrar um lugar onde eu ndo tivesse que me preocupar com um
tratamento honesto. Entdo, fui a unia corretora, membro da Bolsa de Valores de Nova
lorque, que ficava nas redondezas, onde eu conhecia alguns dos funcionarios. Ja faz
tempo que eles sairam do negocio. Estava ali havia pouco, mas ndo gostei de um dos
sécios, e entdo fui para A. R. Fullerton & Co. Alguém provavelmente tinha-lhes contado
sobre minhas experiéncias anteriores, porque pouco tempo depois eles ja me chamavam
de Garoto Especulador. Eu sempre pareci jovem. Por vezes, esta era uma desvantagem,
mas fez com que eu procurasse lutar por mim mesmo, pois muitos tentavam se aproveitar
da minha juventude. As pessoas nas "bucket shops", vendo que eu parecia ainda crianga,
sempre pensavam que eu era um tolo com sorte, e que esta era a unica razao de ganhar
dele tdo constantemente.

Bem, ndo haviam passado ainda seis meses e eu ja estava quebrado. Era um
operador muito ativo e tinha uma boa reputagdo de ganhador. Acho que meus ganhos
atingiam uma bela quantia. Consegui aumentar um pouco meus recursos mas,
logicamente, no final acabei perdendo. Eu joguei com cuidado, mas linha que perder. E
vou |lhe, contar a razao. Meu sucesso nas "bucket shops" era fora do comum!

Eu conseguia dominar o jogo a minha maneira somente numa "bucket shop", onde
eu jogava baseado nas flutuagdes. A leitura que eu fazia da fita, exclusivamente, era
responsavel por isso. Quando eu comprava, ali estava o prego no painel de cotagdes,
bem na minha frente. Mesmo antes que eu comprasse, sabia exatamente o preco que
teria que pagar pela acao. E eu sempre poderia vender rapidamente. Conseguia comprar,
fazer um pequeno lucro e vender imediatamente, porque eu era muito rapido nos
negocios. Eu conseguia seguir de perto minha sorte, ou evitar minhas perdas em um
segundo. Algumas vezes, por exemplo, tinha certeza que uma determinada acéo iria
mover-se em pelo menos um ponto. Bem, eu nao tinha com que me preocupar;
estabeleceria uma margem de um ponto e dobraria meu dinheiro em um segundo, ou
conseguiria meio ponto. Em cem ou duzentas ac¢des por dia, ndo estaria nada mal no final
do més, concorda?

O problema pratico com esse esquema, logicamente, era que mesmo que a
"bucket shop" tivesse os recursos para bancar um prejuizo certo, eles ndo o fariam. Eles
nao permitiriam que um cliente ficasse por ali, com o péssimo habito de ganhar sempre.

Em todo caso que era um perfeito sistema para operar em "bucket shops" nao
funcionou no escritério da Fullerton. Eu estava |a, de fato, vendendo e comprando agdes.



O prego da agédo da Sugar na fita de impressao poderia ser 105, e eu poderia sentir que
baixaria trés pontos. Para dizer a verdade, em todo momento que a maquina marcava
105 na fita, o prego real no pregao da Bolsa seria 104 ou 103. No instante em que minha
ordem de venda de mil agdes chegava ao operador da Fullerton no pregado para ser
executada, o preco estaria ainda mais baixo. Eu ndo poderia dizer a que preco minhas mil
acdes teriam sido vendidas até que o funcionario do balcido me informasse. Quando, com
certeza, eu poderia ter ganho trés mil com esta transagdo numa "bucket shop", poderia
nao ter ganho um so6 centavo numa corretora membro da Bolsa de Valores de Nova
lorque. Légico que este € um caso extremo, mas o fato me lembra que, na Fullerton, a fita
de cotacdes estava sempre me contando histérias passadas, enquanto eu utilizava minha
peculiar maneira de operar, mas eu nao notei isso.

E ainda por cima, também, se a ordem englobava muitas ag¢des, minha prépria
venda estaria contribuindo para baixar os precos. Nas "bucket shops" eu nio tinha que
computar o efeito da minha prépria operagcédo. Perdi em Nova lorque porque o jogo era
diferente em seu conjunto. Nao foi a maneira correta e legal de operar que me levou a
perder, mas minha ignorancia. Ja me disseram que sou muito bom em acompanhar as
cotacdes pela maquina de impressao. Mas ler a fita como um profissional ndo me salvou.
Teria feito um melhor negdcio se tivesse me tornado um operador de pregdo. Talvez
operando no meio de muitas pessoas, com interesses em comum, eu pudesse ter
adaptado minha estratégia as condi¢gdes pré-estabelecidas. Mas, logicamente, se eu
negociasse na mesma escala em que fago agora, o sistema teria igualmente acabado
contigo, por conta do efeito das minhas préprias operagcdes nos pregos.

Resumindo, eu ndo conhecia o jogo da especulagdo. Conhecia parte dele, parte
muito importante, e que foi de grande valor para mim em todos os momentos. Mas, se
com tudo que eu tinha, ainda perdi, quais as chances que um estranho inexperiente tem
de ganhar, ou melhor, lucrar alguma coisa?

Nao levou muito tempo para que eu descobrisse que havia alguma coisa errada
com meu esquema, mas eu nao conseguia ver exatamente qual era o problema. Houve
vezes em que meu sistema funcionava brilhantemente, mas de repente, como uma
magica, uma apos a outra as operagdes falhavam. Lembre-se de que eu tinha apenas
vinte e dois anos. Isso nado significa que eu estava apegado a mim mesmo, a ponto de
nao querer saber onde estava errando, mas sim que, nesta idade, ninguém sabe muito de
coisa nenhuma.

As pessoas no escritério eram muito gentis comigo. Eu n&o podia especular da
maneira que gostaria por causa de suas exigéncias para as margens, mas o velho A. R.
Fullerton e o resto do pessoal eram tdo amaveis que, passados seis meses de efetivas
operagoes, perdi ndo s6 o que havia trazido e ganho, mas também devia para a corretora
algumas centenas de dolares.

Ali estava eu, um mero garoto, que nunca antes havia estado longe de casa,
literalmente falido; mas eu sabia que ndo havia nada de errado comigo, somente com
meu jogo. Nao sei se fui sempre honesto, mas nunca perdi a cabega no mercado de
acoes. Nunca fiz alarde a respeito da fita de cotagdes. Ficar furioso com o mercado nao
leva a parte alguma.



Estava tdo ansioso por retomar as operagdes que nao perdi um sé6 momento. Fui
até o velho Fullerton e Ihe pedi quinhentos dblares emprestados.

"Para que?", perguntou-me.

"Preciso de algum dinheiro."

"Para que?", tomou a perguntar.
"Para as margens, légico!", respondi.

"Quinhentos délares?", ele disse, franzindo a testa. "Vocé sabe que eles esperam
que vocé mantenha uma margem de dez por cento, e que isso quer dizer mil délares em
um lote de cem ag¢des. Melhor que eu Ihe dé um crédito..."

"Ndo." eu disse, "ndo quero um crédito aqui. Ja devo algum dinheiro para o
escritério. O que eu quero € que vocé me empreste quinhentos ddlares, assim posso sair,
conseguir algum dinheiro e voltar."

"E como vocé vai fazer isso?" perguntou o velho Fullerton.
"Vou operar numa "bucket shop"," eu respondi.
"Opere aqui," ele falou.

"Nao," eu disse. "N&o tenho certeza se ja posso vencer este jogo neste escritorio,
mas tenho certeza que posso conseguir dinheiro numa "bucket shop". L4, eu sei quais
sdo as regras. Tenho a impressao que ja sei onde foi que errei aqui."

Ele me emprestou o dinheiro, e eu deixei aquela corretora, onde o terror das
"bucket shops", como eles me chamavam, tinha perdido seu dinheiro. Eu n&o poderia
voltar para casa porque la os escritérios ndo aceitavam negociar comigo. Nova lorque
estava fora de questdo: ndao se realizavam negdcios como aqueles por ali, naquela
época. Disseram-me que o cruzamento da Broad Street com New Street estava cheio
delas. Mas nao as encontrei, quando mais delas necessitava. Entdo, apds raciocinar um
pouco, decidi ir a St. Louis. Tinha conhecimento da existéncia de duas firmas ali, que
tinham um enorme movimento de operagdes na regido Centro-Oeste. Seus lucros
deveriam ser monumentais. Tinham filiais em duzias de cidades. Na realidade, tinham-me
dito que nao havia no Leste nenhuma outra firma que pudesse comparar-se a eles em
volume de negdcios. Eles jogavam abertamente e os melhores podiam negociar ali sem
qualquer receio. Alguém até me disse que o dono de uma das firmas era vice-presidente
da Camara de Comércio, mas aquilo ndo poderia acontecer em St. Louis. Em todo caso,
foi para la que me dirigi com meus quinhentos ddélares para, apés conseguir meu prémio,
voltar ao escritério de A. R. Fullerton & Co., membro da Bolsa de Valores de Nova lorque,
e utiliza-lo como margem.

Quando cheguei a St. Louis, dirigi-me ao hotel, lavei-me e sai, a fim de encontrar
as "bucket shops". Uma delas era a J. C. Dolan Company, e a outra era a H. S. Teller &
Co. Eu sabia que poderia ganhar delas. Eu iria negociar de maneira infalivelmente segura
- com cuidado e conservadoramente. Meu unico medo era que alguém me reconhecesse
e denunciasse, porque as "bucket shops" de todo o pais tinham ouvido falar do Garoto
Especulador. Elas sdo como casas de jogo e tém conhecimento de todos os mexericos
do ramo.



A Dolan era mais préxima do que a Teller, e assim fui para la primeiro. Esperava
que pudesse negociar por alguns dias, antes que me pedissem para ir operar em outro
lugar, Entrei. Era um lugar muito grande o deveria haver algumas centenas de pessoas
olhando as cotagdes. Eu estava feliz porque, no meio de uma multiddo, eu tinha uma boa
chance de nao ser notado.

Fiquei ali parado, olhando para o painel, analisando as cotagdes com muito
cuidado, até que escolhi aquela que usaria em minha primeira operacao.

Olhei ao redor e vi o funcionario encarregado de preencher o cartdo e receber o
dinheiro, atras de uma janela. Ele estava me olhando, entdo andei em sua direcéo e
perguntei, "E aqui que posso fazer negocios com algodao e trigo?"

"E sim, filho," ele respondeu.

"Posso comprar agcdes também?"

"Vocé pode, se tiver dinheiro," ele disse.

"Eu tenho algum," falei com ares de menino orgulhoso.
"Vocé tem, nao € mesmo?" ele disse com um sorriso.

"Quantas agbes posso comprar com cem dodlares?" perguntei-lhe, parecendo
assustado.

"Cem, se vocé tiver os cem."

"Eu tenho cem. Sim, e até duzentos, também!" eu Ihe disse.
"Nossa!" ele disse.

"Entdo quero comprar duzentas acodes," disse rapidamente.
"Duzentas o que?" ele perguntou, sério agora. Aquilo era negdcio.

Olhei novamente para o painel, como se fosse analisar melhor o assunto, o lhe

disse, "Duzentas Omaha."

"Tudo bem!" ele falou. Pegou meu dinheiro, contou e preencheu o boleto.
"Como vocé chama?" perguntou-me, e eu respondi, "Horace Kent."

Ele me deu o cartdo, eu sai e sentei entre os clientes, esperando meu dinheiro
crescer. Tive uma performance rapida e negociei muitas vezes naquele dia. No dia
seguinte também. Em dois dias eu havia ganho dois mil e oitocentos délares, esperando
que eles me deixassem negociar por toda a semana. No ritmo em que ia, aquilo n&o seria
nada mal. Depois eu iria atacar a outra loja e, se também tivesse esta sorte, voltaria a
Nova lorque com um bom montante, com o qual poderia fazer alguma coisa.

Na manha do terceiro dia, quando cheguei junto a janela do caixa, com cara de
timido, para comprar quinhentas acbes da B. R. T., o funcionario me falou, "Sr. Kent, o
chefe quer falar com vocé."

Eu sabia que o jogo linha terminado. Mas perguntei a ele, "Sobre o que ele quer
falar comigo?"

"Eu ndo sei."



"Onde ele esta?"
"Em seu escritério. Siga por ali." E me indicou unia porta.

Eu entrei. Dolan estava sentado em sua mesa. Virou-se e disse, "Sente- se,
Livingston."

Indicou-me uma cadeira. Minha ultima esperanga morreu. Nao sei como ele
descobriu quem eu era; talvez através do registro do hotel.

"Sobre o que o senhor quer falar comigo?" perguntei-lhe.
"Escute, garoto. Nao tenho nada contra vocé. Nada. Esta compreendendo?"
"Nao, eu nao estou entendendo," disse.

Ele se levantou de sua cadeira giratoria. Era um homem muito grande. Falou-me,
"Vamos até ali comigo, Livingston.", e dirigiu-se para a porta. Abriu-a o apontou para os
clientes na sala grande.

"Pode ver?" ele perguntou.
"Ver o que?"

"Aqueles caras. Dé uma olhada neles, garoto. Ha trezentos deles ali! Trezentos
tolos! Eles sustentam a mim e a minha familia. Entende? Trezentos tolos. Ai vocé chega,
e em dois dias ganha mais do que eu consigo tirar dos trezentos em duas semanas. Isso
nao € negdcio, garoto - ndo para mim. Vocé pode ficar com o que ja ganhou. Mas néo vai
levar mais nada. Nao ha nada mais aqui para vocé!"

"Por que, eu..."

"Isso € tudo. Eu vi vocé chegando antes de ontem, e ndo gostei do seu jeito.
Palavra que nao. Vi que vocé entraria no jogo utilizando informagdes de maneira
desonesta. Chamei aquele funcionario ali" - ele apontou para o caixa que havia
preenchido o cartdo com minhas operagdes - "e lhe perguntei o que vocé tinha feito, e
quando ele me contou eu lhe disse: "Nao gosto do jeito deste cara. Ele ndo é honesto!" E
aquele bobalhao falou: "Ponho minha méao no fogo, chefe! O nome dele é Horace Kent e
€ apenas um garoto achando que pode operar como gente grande. Nao ha nenhum
problema!" Bem, eu deixei que ele fizesse as coisas a sua maneira, € o imbecil me custou
dois mil e oitocentos délares. Nao guardo ressentimentos, meu rapaz. Mas o cofre esta
agora fechado para vocé."

"Veja bem..." eu comecei.

"Vocé é que vai escutar, Livingston," ele disse. "Sei de tudo a seu respeito. Ganho
meu dinheiro apostando no fracasso dos palpites dos bobos dos especuladores, e vocé
nao pertence a esta classe. Eu me esfor¢o por ser um bom jogador e vocé pode levar o
que ja ganhou. Mas, fazendo mais do que isso eu estaria sendo um tolo, agora que sei
quem vocé é. Portanto, va andando, meu filho!"

Deixei o escritorio de Dolan com meu lucro de dois mil e oitocentos dodlares. O
escritério da Teller era no mesmo quarteirdo. Tinha descoberto que Teller era um
homem muito rico, que também dirigia uma série de casas de jogo para apostas em
corridas de cavalos. Decidi entrar na sua "bucket shop". Imaginava se nao seria prudente



comegar moderadamente e chegar aos poucos a mil agbes, ou comegar como um
especulador pesado, baseado no fato de que talvez ndo me deixassem operar por mais
de um dia. Eles se tomam sensatos muito rapidamente quando estdo perdendo e eu
queria comprar mil acdes da B. R. T., que tinha certeza que subiriam quatro ou cinco
pontos. Mas, se eles suspeitavam, ou se muitos outros clientes estivessem com posicoes
compradas desta agéo, poderiam ndo me deixar negociar. Cheguei a conclusao de que
talvez fosse melhor dispersar meus negocios e comegar com pouco.

N&o era um lugar tdo grande como a Dolan, mas as instalagcbes eram melhores e,
evidentemente, os investidores eram de uma melhor classe. Aquilo veio de encontro aos
meus interesses e decidi entdo comprar minhas mil acdes da B. R. T. Aproximei-me da
janela, no balcdo destinado as apostas, e disse ao funcionario, "Quero comprar algumas
B. R. T. Qual é o limite?"

"Nao ha limite," respondeu o0 homem. "Vocé pode comprar quantas quiser, se tiver
dinheiro."

"Compre mil e quinhentas acdes," eu disse, tirando o macgo de dinheiro do bolso
enquanto o funcionario comegava a preencher o boleto.

Entdo, um homem com cabelos vermelhos apareceu e empurrou o empregado.
Apoiou-se no balcdo e disse, "Livingston, volte para a Dolan. Nado queremos fazer
negocios com voceé."

"Espere até eu pegar meu boleto, "falei. "Acabo de comprar algumas B. R. T."

"Aqui vocé ndo ira pegar cartdo nenhum," ele disse. A esta altura, outros
funcionarios tinham se aproximado e estavam me olhando. "N&o volte mais aqui para
operar. Ndo vamos aceitar seus negocios. Entendeu?"

Nao havia sentido em ficar nervoso, ou tentar discutir, entdo voltei ao hotel, paguei
minha conta e peguei o primeiro trem para Nova lorque. Estava dificil, Queria trazer
comigo algum dinheiro, e aquele Teller ndo havia deixado que eu fizesse sequer uma
aposta.

Voltei para Nova lorque, paguei a Fullerton seus quinhentos ddélares, e comecei
novamente a operar com o dinheiro que havia conseguido em St. Louis. Tinha bons e
maus periodos, mas no geral, ainda tinha lucros.

Depois de tudo, eu também nao tinha muito para desaprender; somente tinha que
compreender o fato de que havia mais por tras do jogo da especulagdo do que eu tinha
considerado antes de chegar ao escritério da Fullerton para operar. Eu era como um
destes fas por quebra-cabecas, fazendo as palavras cruzadas do jornal de domingo, que
nao fica satisfeito até resolvé-las. Bem, eu certamente queria achar a solugcéo para o meu
quebra-cabecga. Pensei que o faria negociando nas "bucket shops". Mas eu estava
enganado.

Alguns meses depois de minha volta a Nova lorque, um velho especulador entrou
no escritério da Fullerton. Ele conhecia A. R. Alguém me disse que eles possuiram em
sociedade alguns cavalos de corrida. Era claro que ele ja tinha conhecido dias melhores.
Fui apresentado ao velho McDevit. Ele estava falando aos clientes sobre um grupo de
trapaceiros que atuavam em corridas de cavalo, e que tinham levado a cabo algum



esquema desonesto em St. Louis. O cabega do grupo, disse ele, era um dono de uma
casa de jogo com o nome de Teller.

"Que Teller?" perguntei.

"H. S. Teller."

"Conhecgo o cara," eu disse.

"Ele ndo é bom sujeito," disse McDevit.

"Ele é pior que isso," eu falei, "e eu tenho umas contas a ajustar com ele"
" O que vocé quer dizer?"

"A Unica maneira pela qual eu posso pegar um destes maus jogadores € através
de seu bolso. Nao posso atingi-lo em St. Louis agora, mas algum dia eu conseguirei." E
contei a McDevit minha histéria.

"Bem," falou o velho Mac, "ele tentou estabelecer-se aqui em Nova lorque mas nao
conseguiu; entdo abriu um negdécio em Hoboken. O que se fala € que nao ha limite para
0s, jogos e que o dinheiro movimentado faz o rochedo de Gibraltar ficar reduzido a
sombra de uma pulga."

"Que tipo de negodcio?" eu pensei que ele queria dizer urna casa de apostas em
corridas de cavalo.

"Bucket shop", "falou McDeuvit.

"Vocé tem certeza que esta aberta?"

"Sim; muitas pessoas me falaram sobre ela."
"Isso é s6 boato," eu disse.

"Vocé pode descobrir seguramente se esta funcionando, e também o quao pesado
eles permitem que alguém negocie?"

"Com certeza, filho," disse McDevit. "Irei eu amanha cedo, volto e Ihe conto."

Foi o que ele fez. Parecia que Teller ja estava atuando num grande negdcio, e
aceitaria qualquer um que pudesse conseguir, Era uma sexta-feira. O mercado estivera
em alia durante toda a semana - isso foi ha vinte anos, lembre-se - e era certeza que os
relatérios bancarios do sabado iriam indicar urna grande diminuicdo no excesso de
reservas. Isso daria a desculpa convencional aos negociantes dos grandes escritérios
para entrar no mercado e tentar arrancar algum dinheiro da conta das pequenas casas
corretoras. Haveria as redugdes usuais de precos na ultima meia hora de negociagao,
particularmente nas agbes pelas quais tivesse havido um maior interesse por parte do
publico. Estas, logicamente, também seriam as agées em que os clientes do Teller
estariam comprados mais pesadamente, e o escritério ficaria muito agradecido em ver
alguns especuladores entrando com posi¢cdes de venda. Nado ha nada tdo agradavel
como agarrar os tolos das duas maneiras; e nada tao facil - com margens de um ponto.

Naquela manha de sabado, dirigi-me até Hoboken, ao escritorio de Teller. Eles
tinham preparado uma grande sala para os clientes, com um painel de cotagdes



sofisticado, um grande grupo de funcionarios no balcido e um policial vestido com farda
cinza. Havia aproximadamente vinte e cinco clientes.

Comecei a falar com o gerente. Ele perguntou o que poderia fazer por mim e
respondi que nada; que um cara poderia ganhar muito mais dinheiro através das
probabilidades e na liberdade de apostar todo seu dinheiro, podendo ganhar milhares em
minutos, ao invés de catar as migalhas e talvez ter que esperar por varios dias. Ele
comegou a dizer-me como era segura a atividade no mercado de agdes, e quanto alguns
clientes haviam ganho - vocé teria jurado que ele era um corretor que de fato comprava e
vendia suas acbes na Bolsa - e como, se alguém negociasse com grandes volumes,
poderia ganhar o suficiente para satisfazer a qualquer pessoa. Ele deve ter pensado que
eu estava buscando por alguma destas casas de jogo, e queria abocanhar meu dinheiro
antes que os cavalos o fizessem, pois disse-me que eu deveria correr, ja que 0 mercado
encerrava ao meio-dia aos sabados. Aquilo me deixaria livre para usar o resto de minha
tarde com outras ocupagdes. Eu deveria ter um grande macgo de notas para levar comigo
- se pudesse escolher as acdes certas.

Olhei-o como se nao acreditasse, e ele continuou murmurando. Olhei o relégio. as
11:15, eu falei: "Vocé me convenceu," e comecei a dar a ele ordens de venda de diversas
acoes. Entreguei-lhe dois mil délares em dinheiro, e ele pareceu muito feliz em agarra-lo.
Disse que achava que eu ganharia muito dinheiro, e esperava que eu voltasse mais
vezes ao escritorio.

Aconteceu justamente como eu previa. Os corretores forcaram os pregos das
acdes, com as quais eles supunham poder deixar a descoberto a maioria das margens, e
os precos moveram-se finalmente Encerrei minhas posi¢cdes imediatamente antes da
recuperacao dos cinco minutos finais do pregdo, quando sao feitas as costumeiras
liquidagdes dos negadcios.

Consegui ganhar cinco mil e cem ddlares. Fui retira-los no caixa.

"Estou muito feliz de ter conseguido lucrar," falei ao gerente, dando a ele meus
boletos.

"Olhe," ele me disse, "ndao posso lhe dar tudo. Ndo esperava por esta despesa.
Prometo que o dinheiro estara aqui, disponivel para vocé, na segunda-feira de manha."

"Tudo bem. Mas primeiro eu levarei tudo o que vocé tem disponivel agora,” falei.

"Vocé deve deixar que eu pague primeiro as pequenas quantias para os outros,"
ele disse. "Darei a vocé o que vocé investiu e tudo o que sobrar. Espere até que eu
pague os ganhos dos outros cartdes." Entdo eu esperei que ele acabasse de pagar os
outros ganhadores. Eu sabia que meu dinheiro estava garantido. Teller ndo iria querer
ficar com fama de mau pagador, com o escritério indo tdo bem. E se ele ndo me pagasse,
0 que mais eu poderia fazer do que levar tudo o que tivessem ali? Peguei meus proprios
dois mil doélares e mais oitocentos, que era tudo o que havia no escritorio. Disse-lhe que
voltaria na segunda-feira pela manha. Ele me jurou que o dinheiro estaria esperando por
mim.

Cheguei a Hoboken na segunda-feira, um pouco antes do meio-dia. Vi um sujeito
conversando com o gerente. Eu ja o havia encontrado no escritério de St. Louis, no dia
que Teller me ordenou para que voltasse a Dolan para fazer minhas apostas. Soube



naquele momento que o gerente havia telegrafado a matriz, e que eles haviam enviado
um de seus homens para investigar a histéria. Trapaceiros ndo confiam em ninguém.

"Vim acertar minhas contas," disse ao gerente.
"E este 0 homem?" perguntou o sujeito de St. Louis.
"Sim," disse o gerente, tirando um mago de notas de seu bolso.

"Espere um pouco!" disse o0 homem de St. Louis a ele, e virando-se para mim
falou, "Livingston ja ndo dissemos que n&o queremos seus negocios?"

"Primeiro quero meu dinheiro," falei ao gerente, e ele me entregou quatro notas de
quinhentos e trés de cem.

"O que vocé falou?, perguntei ao espiao do Teller.
"Nds dissemos que ndo queriamos vocé operando em nossos escritorios."
"Sim," eu disse, "e € por isso que eu vim."

"Bem, mas nao venha mais. Fique longe daqui!" ele rosnou. O policial particular
com farda cinza foi se aproximando com ar casual. O homem de St. Louis mostrou seus
punhos para o gerente e gritou: "Vocé deveria ser mais esperto, seu estupido, e nao ter
deixado este cara fazer negdcios por aqui. Ele é Livingston. Vocé tinha suas ordens."

"Escute aqui," eu disse ao sujeito. "Aqui ndo é St. Louis. Vocé nao pode fazer
nenhum truque por estas bandas, como seu chefe fez com o garoto de Belfast."

"Fique longe deste escritério! Vocé nao pode operar aqui!" ele gritou.

"Se eu ndo posso fazer negdcios aqui, ninguém mais vai fazer," disse-lhe. "Aqui
vocé ndo tera sucesso com suas malandragens.”

O homem de St. Louis mudou o tom na mesma hora.

"Olhe aqui, meu velho," ele disse muito agitado, "faga-nos um favor. Seja razoavel!
Vocé sabe que nés nao poderemos suportar isso todos os dias. O chefe vai perder a
cabega quando souber que era vocé. Tenha coragao, Livingston!"

"Irei com calma," prometi.

"Vai escutar a voz da razdo, ndo vai? Pelo amor de Deus, fique longe daqui! Dé-
nos uma chance de comecgar bem. Somos novos por aqui. Vocé vai nos fazer este favor?"

"Nao vou querer nenhum destes negocios grandes e fortes da proxima vez que eu
vier," eu disse, e sai como um raio, deixando o homem conversando com o gerente, Eu
tiraria algum dinheiro deles, pela maneira como tinham me tratado em St. Louis. Nao
havia sentido em esquentar a cabeca ou tentar regenera-los. Voltei ao escritério de
Fullerton e contei a McDevit o que tinha acontecido. Depois disse-lhe que, se lhe
agradasse a idéia, eu gostaria que ele me acompanhasse ao escritorio de Teller e
comecgasse a operar em lotes de vinte ou trinta acbes, para ele mesmo. Entdo, no
momento em que eu vislumbrasse uma chance de fazer um grande lucro, poderia lhe
telefonar e ele entraria de cabeca no mercado.

Dei mil dolares a McDevit e ele se dirigiu a Hoboken, conforme minhas instrugdes.
Ele passou a ser um dos clientes regulares do escritério. Entdo um dia, quando percebi



que uma acgao teria uma queda iminente, soltei a informacao para Mac e ele vendeu toda
a quantidade de agdes que lhe foi permitida. Ganhei dois mil e oitocentos ddlares naquele
dia, depois de dar ao Mac a sua parte e pagar as despesas, e eu ainda suspeitava que
Mac tivesse feito algumas apostas por sua propria conta. Menos de um més depois,
Teller fechou o escritorio em Hoboken. A policia esteve muito ocupada com o caso.
Mesmo assim, ndo compensou, ainda que eu somente tivesse operado ali duas vezes. O
mercado entrara numa alta incontrolavel, as agdes nao caiam suficientemente para
eliminar sequer as margens de um ponto e, logicamente, todos os clientes tinham
posigcdes compradas, ganhavam e aproveitavam os lucros para comprar novamente, em
piramide. As "bucket shops" faliram por todo o pais.

O jogo tinha mudado. Negociar nos antigos padrées das "bucket shops", tinha
certamente algumas vantagens sobre a especulacéo feita nas corredoras de respeito. Por
um lado, o fechamento automatico da sua posi¢ao quando sua margem era ultrapassada,
era a melhor maneira de limitar suas perdas. Vocé nao poderia sair lesado em mais
dinheiro do aquele que tinha apostado, e ndo havia perigo de execugao errada de ordens
e outras coisas.

Em Nova lorque, os escritorios nunca foram tao liberais com seus clientes como eu
sabia que eram no Oeste. Aqui eles costumavam limitar os possiveis ganhos em
determinadas a¢des em dois pontos. Sugar, Tennessee Coal e Iron eram algumas destas
acoes. Nao fazia diferenca se elas se modificassem dez pontos em dez minutos, vocé
apenas poderia ganhar dois pontos em um boleto. Eles calculavam que, caso contrario, 0
cliente estaria levando uma grande vantagem, estaria ali para perder um dolar e ganhar
dez. E entdo havia ocasidbes em que todos os escritérios, incluindo os grandes,
recusavam-se a aceitar ordens de negociagcao para determinadas a¢des. Em 1900, um
dia antes das elei¢cbes, quando havia a ex"ativa da vitéria inevitavel de McKinley, nenhum
escritério em todo o pais permitiu que seus clientes comprassem agdes. A probabilidade
era de que o resultado fosse de trés a um para McKinley. Comprando a¢des na segunda-
feira vocé esperaria ganhar de trés a seis pontos, ou mais. Um sujeito poderia apostar em
Bryan, comprar ac¢des e fazer dinheiro certo. Entdo as "bucket shops" recusaram
operagdes de compra naquele dia.

Se né&o fosse pela recusa em aceitarem meus negdcios, eu nunca teria parado
com aquelas transagdes. E também nunca teria aprendido que havia muito mais no jogo
da especulagao que apostar alguns pontos nas flutuagdes das cotagdes.



CAPITULO Il

Leva um longo tempo para que um homem aprenda todas a licbes que pode tirar
de seus erros. Dizem que tudo tem seus dois lados. Mas ha apenas um lado no mercado
de acdes; e ndo € o lado dos altistas ou dos baixistas, mas o lado certo. Levei muito mais
tempo para fixar este principio geral na minha mente do que levei para assimilar a maioria
das fases técnicas do jogo da especulagao com agéo.

Soube de pessoas que se divertem fazendo operag¢des imaginarias no mercado de
acdes, provando com dodlares inexistentes o quao certas estdo. Algumas vezes estes
jogadores fantasmas ganham milhdes. E muito facil especular desta maneira. E como
aquela velha histéria do homem que ia bater-se num duelo no dia seguinte.

Seu padrinho no duelo perguntou-lhe, "Vocé é bom atirador?"

"Bem, posso quebrar a baste de um calice de vinho a vinte passos," disse com ar
modesto. "Isso € muito bom," disse o indiferente padrinho. "Mas vocé pode acertar a
baste do calice enquanto este aponta uma pistola carregada diretamente para seu
coracao?"

No meu caso, eu preciso apostar meu dinheiro em minhas opiniées. Minhas perdas
ensinaram-se que nao devo avangar até que esteja certo de que nado preciso bater em
retirada. Mas, se ndo posso avancar, nao me movimento. Nao quero dizer com isso que
alguém nao deva limitar suas perdas quando estiver errado. Ele deve. Mas nao deve ficar
indeciso. Por toda minha vida cometi erros, mas perdendo dinheiro eu adquiri experiéncia
e acumulei uma série de valiosas proibi¢cdes. Estive literalmente falido por muitas vezes,
mas minha perda nunca foi total. Caso contrario, ndo estaria aqui, agora. Sempre soube
que teria uma outra chance, e que ndo cometeria 0 mesmo erro uma segunda vez.
Acreditava em mim mesmo.

Um homem precisa confiar em si mesmo e em sua capacidade de julgamento, se
espera fazer carreira neste negocio. Este € o motivo pelo qual ndo acredito em
conselhos. Se comprar agdes seguindo o conselho de Smith, deverei vender estas
mesmas acdes também através de seu conselho. Estarei dependendo dele. Suponha que
Smith viajou nas ferias, e que chegou a hora de vender. Nao, ninguém pode ganhar
dinheiro grande baseado nos palpites de outra pessoa. Sei, por experiéncia propria, que
ninguém pode me dar informag¢des ou uma série de conselhos que me fardo ganhar mais
dinheiro do que se eu agisse por meus préoprios julgamentos. Levei cinco anos para
aprender a jogar o jogo de maneira inteligente o suficiente, para ganhar muito quando
estivesse certo.

Eu ndo tinha tantas experiéncias interessantes quanto vocé podera imaginar.
Quero dizer, o processo de aprender como especular ndo parece muito dramatico a esta
distancia. Fui a faléncia por diversas vezes, e isso nunca é bom, mas a maneira como
perdi meu dinheiro € a mesma de todas as pessoas que perderam dinheiro em Wall
Street. Especulagdo € um negocio duro, que exige persisténcia, e o especulador deve



estar em atividade durante todo o tempo, ou entdo ele logo ndo encontrara nenhum
negocio para entrar.

Minha tarefa, como eu ja sabia depois de meus contratempos precoces no
escritorio da Fullerton, era muito simples: olhar a especulagdo por um outro angulo. Mas
eu nao sabia que havia muito mais naquele jogo do que eu poderia aprender nas "bucket
shops". Nelas, eu achava que estava dominando o jogo, quando na verdade estava
apenas ganhando das proprias firmas. Ao mesmo tempo, a habilidade em seguir a
flutuagcdo das cotagdes através da leitura da fita, habilidade esta que a negociagao nas
"bucket shops" me proporcionou, € o treino da minha memaria, foram extremamente
valiosos. Ambas as coisas vieram facilmente para mim. Devo a elas meu sucesso
precoce como operador, e nao a inteligéncia ou conhecimento, porque minha mente nao
era treinada e minha ignorancia era colossal. O jogo me ensinou o jogo. E ndo poupou os
castigos enquanto ensinava.

Lembro-me do meu primeiro dia em Nova lorque. Contei-lhe como as "bucket
shops", recusando-se a aceitar meus negocios, levaram-me a procurar uma respeitavel
corretora. Um dos garotos do escritério onde eu arranjei meu primeiro emprego estava
trabalhando para a Harding Brothers, membro da Bolsa de Valores de Nova lorque.
Cheguei na cidade pela manha, e antes da uma da tarde daquele mesmo dia tinha aberto
uma conta com a firma e estava pronto para negociar.

Nao expliquei para vocé o quao natural era para mim negociar ali exatamente da
mesma maneira como fazia nas "bucket shops", onde tudo o que eu fazia eram apostas
que se baseavam nas flutuagdes, aproveitando pequenas mas seguras modificagdes nos
precos. Ninguém se ofereceu para apontar as diferengas fundamentais ou posicionar-me
de maneira correta. Se alguém tivesse me dito que meus métodos nao funcionariam,
ainda assim os teria utilizado, para ter certeza por mim mesmo, porque quando estou
errado a unica coisa que me convence disso € perder dinheiro. E somente estou certo
quando ganho. Isso é especulagao.

Era um periodo muito animado aquele, e o mercado estava muito movimentado.
Isso sempre anima um sujeito. Comecei a senti-me em caga no mesmo instante. Ali
estava o velho familiar painel de cotagdes na minha frente, falando uma linguagem que
eu tinha aprendido antes dos quinze anos. Havia um garoto fazendo exatamente a
mesma coisa que eu costumava fazer na primeira corretora onde trabalhei. Estavam |a os
clientes - a mesma velha colecido deles - olhando para o painel ou ao lado da maquina
transmissora de cotagdes, gritando os pregcos e conversando a respeito do mercado.
Toda a aparelhagem tinha a mesma aparéncia a qual eu estava acostumado. A
atmosfera era a mesma que eu tinha respirado desde que ganhei meu primeiro dinheiro
no mercado de acgdes - US$ 3,12 na Burlington. O mesmo tipo de maquina impressora e
a mesma especie de negociantes, portanto o mesmo tipo de jogo. E lembre-se, eu tinha
apenas vinte e dois anos. Suponho que eu pensava que conhecia o jogo de A a Z. Por
que nao deveria?

Olhei o painel e vi algo que parecia muito interessante para mim. Estava se
comportando corretamente. Comprei cem a 84. Liquidei a posicdo em 85 em menos de
meia hora. Entdo, vi algo mais de que gostei e fiz 0 mesmo, consegui trés quartos de
ponto liquidos num tempo muito pequeno. Comecei bem, ndao?



Agora anote isso: naquele ritmo, em meu primeiro dia com cliente de uma
conceituada corretora membro da Bolsa de Valores de Nova lorque, em apenas duas
horas, eu negociei com mil e cem agodes, entrando e saindo do mercado. E o resultado
liquido das operagdes do dia foi que eu perdi exatamente mil e cem dodlares. Isso quer
dizer que, em minha primeira tentativa, aproximadamente metade das minhas reservas
entraram pelo cano. E lembre,-se, algumas das operagdes deram lucro! Mesmo assim eu
deixei ali mil e cem ddlares naquele dia.

Aquilo ndo me preocupou, porque eu ndo conseguia enxergar que havia alguma
coisa errada comigo. Meus movimentos, também, foram certos o suficiente, e se eu
estivesse operando na velha Cosmopolitan teria me saido melhor que nunca. Aquela
maquina impressora de cotacdes ndo estava funcionando como deveria, diziam-me
claramente meus mil e cem dodlares desaparecidos. Mas assim que a maquina estivesse
trabalhando bem, ndo haveria motivo para preocupacgéao. Ignorancia aos vinte e dois anos
nao € um defeito estrutural.

Apos alguns dias, eu disse a mim mesmo, "N&o posso operar desta maneira aqui.
A maquina de cotag¢des nao ajuda como deveria!" Mas deixei que as coisas continuassem
daquela maneira, sem tentar reverté-las. Segui com aquilo, tendo bons e maus dias, até
que fiquei limpo. Fui ao velho Fullerton e consegui que me fizesse um empréstimo de
quinhentos délares. E voltei a St. Louis, como ja contei, com o dinheiro para operar nas
"bucket shops" - um.jogo que eu sempre podia ganhar.

Operei mais cuidadosamente e me dei melhor por um tempo. Téo logo fiquei numa
boa situacdo financeira, comecei a levar uma vida melhor. Fiz amigos o me diverti
bastante. Eu ndo tinha nem vinte e trés anos completos, lembre-se; sozinho em Nova
lorque, com dinheiro facil no bolso o a certeza no coracdo de que estava comegando a
entender a nova sistematica.

Eu estava falindo reconhecimentos para a execucgao real das minhas ordens no
pregao da Bolsa, e me movia com mais cuidado. Mas eu ainda ndo me desviava da fita
de cotagdes - ou seja, eu ainda estava ignorando alguns principios gerais, e enquanto
agisse assim nao poderia ver qual era o exato problema com meu jogo.

Entramos na grande fase de prosperidade de 1901 e ganhei uma grande
quantidade de dinheiro - ou seja, para um garoto. Vocé se lembra daqueles tempos? A
prosperidade do pais nao tinha precedentes. N6s ndo s6 entramos numa era de fusbes
industriais e combinagdes de capital que ultrapassaram qualquer coisa que tivéssemos
possuido até aquele momento, mas também as pessoas ficaram fanaticas por agcdes. Nos
periodos anteriores de entusiasmo, contaram-me que Wall Street costumava gabar-se de
negociar duzentas e cinquienta mil agdes por dia, quando certificados de propriedade de
acdes no valor de vinte e cinco milhdes de délares mudaram de maos. Mas em 1901
tivemos uma negociagao diaria de trés milhdes de agcbes. Todo mundo estava ganhando
dinheiro no mercado. O grupo do ago veio para a cidade, um bando de milionarios com
menos consideragao por dinheiro do que marinheiros bébados. O uUnico jogo que os
satisfazia era o mercado de agdes. Tivemos alguns dos maiores investidores pesados
que Wall Street jamais viu: John W. Gates, com a fama de "apostador dos milhdes", e
seus amigos, como John A. Drake, Loyal Smith, e outros; o pessoal do Reid-Leeds-
Moore, que vendeu parte de suas agoes da Steel e com os rendimentos comprou no



mercado a maioria existente das agdes do grande sistema de Rock Island; e Schwab e
Frick e Phipps e o grupo de Pittsburgh; para n&o ralar nada dos resultados dos outros
homens, perdidos nesta danga, mas que devem ter sido conhecidos como grandes
especuladores em algum outro momento. Um sujeito podia comprar e vender todas as
acdes que existiam U. S. Steel. Um corretor criou um mercado para as agdes da U. S.
Steel. Um corretor vendeu cem.mil agées em alguns minutos. Tempos maravilhosos! E
alguns ganhos maravilhosos. E sem impostos para pagar na venda de a¢des! E sem dia
de ajuste de contas a vista.

Naturalmente, decorrido um tempo, eu escutei muitas histérias calamitosas, e os
mais velhos diziam que todos - menos eles mesmos - tinham ficado malucos. Mas todo
mundo, com excegao deles mesmos, estava ganhando dinheiro. Eu sabia, légico, que
deve existir um limite para os aumentos de pregos, e um fim para um movimento
desmesurado de compra de Q. C. - Qualquer Coisa - entdo entrava no mercado com
posicao vendida. Mas todas as vezes em que vendi, perdi dinheiro, o se nao tivesse sido
rapido como um raio, teria perdido ainda mais. Eu esperava por uma subita queda nos
precos, mas jogava com seguranga - ganhando dinheiro quando comprava e dividindo o
dinheiro quando vendia para entrega futura - portanto eu ndo estava lucrando com a
prosperidade como vocé poderia pensar, quando considera o quao pesado era meu jogo,
mesmo para um garoto.

Havia uma acao na qual eu ndo estava vendido, e que era a Northern Pacific. A fita
de cotacdes impressas veio a calhar. Achava que a maioria das agdes que tinham sido
compradas atingiriam um patamar maximo nas cotagbes, mas aquela garotinha
comportava-se como se fosse subir ainda mais. Nos sabemos agora que tanto as ac¢des
ordinarias como as preferenciais estavam sendo seguramente absorvidas pela
combinacdo Kuhn-Loeb-Harriman. Bem, eu estava comprado em mil agdes ordinarias da
Northern Pacific, e segurei-as, contrariando o aviso de todas as pessoas no escritorio.
Quando atingiu aproximadamente 110, eu tinha um lucro de trinta pontos, que logo
agarrei. Isso fez com que meu saldo junto aos meus corretores atingisse quase cinglenta
mil ddlares, o maior montante de dinheiro que fui capaz de acumular até aquele
momento. Nao era tdo mau para alguém que tinha perdido cada centavo negociado,
naquela mesma corretora, alguns meses antes.

Se vocé se lembra bem, o grupo de Harriman notificou Morgan e Hill de suas
intengcdes de serem representados na combinagdo Burlington-Great Northern-Northern
Pacific, e entdo o pessoal do Morgan, primeiramente, instruiu Keene a comprar cinquienta
mil agdes da N. P., para manter o controle acionario em suas méaos. Ouvi dizer que
Keene pediu a Robert Bacon para fazer a ordem de cento e cinquenta mil acdes, e os
banqueiros fizeram. Em todo caso, Keene enviou um de seus corretores, Eddie Norton,
para junto do grupo da N. P., e ele comprou cem mil acbes. Este acontecimento foi
seguido de uma outra ordem, acho eu, de cinquenta mil agbes adicionais, e formou-se o
famoso"corner". Depois do fechamento do mercado, no dia 8 de maio de 1901, todo
mundo sabia que havia comeg¢ado uma batalha entre os gigantes financeiros. Nunca duas
combinagdes de capital como estas tinham se confrontado no pais. Harriman contra
Morgan; uma forga irresistivel encontrando um objeto imoével.



Ali estava eu naquela manhad do dia nove de maio com aproximadamente
cinquenta mil dolares em caixa e sem agdes. Como ja disse, tinha mantido posi¢cdes
vendedores por alguns dias, e ali estava minha chance afinal.

Sabia o que iria acontecer - uma terrivel queda nas cotagdes e logo apos algumas
maravilhosas pechinchas. Poderia haver uma rapida recuperagao e lucros grandes - para
aqueles que tivessem encontrado as bagatelas. N&o contratei Sherlock Holmes para
descobrir isso. Estava para acontecer a oportunidade de agarra-las, vindo e indo, e
conseguir ndo apenas dinheiro grande, mas dinheiro certo.

Tudo aconteceu como eu havia previsto. Estava mortalmente certo e - perdi cada
centavo que tinha. Fui eliminado por algo nada usual. Se o extraordinario nunca
acontecesse, nao haveria nenhuma diferenca entre as pessoas e portanto nenhuma
graca na vida. O jogo seria simplesmente um problema de adigdo e subtragado. Isso faria
de nés uma espécie de guarda-livros com raciocinio lento. E o pensamento que
desenvolve o poderoso cérebro do homem. Somente considere o que vocé tem que fazer
para pensar corretamente.

O mercado se aqueceu de maneira razoavel, como eu esperava. As transacdes
eram enormes e as flutuagdes sem precedentes em extensdao. Coloquei no mercado
varias ordens de venda. Quando vi os precos de abertura tive um colapso: a queda nos
precos era terrivel. Meus corretores estavam a postos. Eram tdo competentes e
cuidadosos como quaisquer outros, mas no momento em que executaram minhas
ordens, as acgdes tinham baixado vinte pontos mais. A fila caminhava atras do mercado e
as informacgdes chegavam muito lentamente, como consequéncia do incrivel movimento
dos negdcios. Quando descobri que as ordens de venda que tinha dado para as acgoes,
quando a fita informava que o preco era, vamos dizer, 100, foram executadas a 80,
mostrando uma queda total de trinta ou quarenta pontos desde o fechamento do dia
anterior, parecia que eu estava vendendo a um nivel que transformava as acgdes
exatamente nas pechinchas que eu esperava comprar. O mercado nao iria cair até a
China! Entao decidi instantaneamente liquidar minhas vendas e entrar comprando.

Meus corretores compraram; ndo ao nivel que me fez tomar a decisdo, mas aos
precos que prevaleciam na Bolsa quando seus homens do pregao executaram minhas
ordens. Eles pagaram uma média de quinze pontos a mais do que eu havia calculado.
Uma perda de trinta e cinco pontos num dia era mais do que qualquer um poderia
suportar.

A maquina impressora de cotacbes me pegou, transmitindo precos defasados,
muito atras do andamento do mercado. Eu estava acostumado a considerar a fita como a
melhor amiga que tinha, porque apostava de acordo com o que ela me informava. Mas
desta vez ela me enganou. A divergéncia entre o prego impresso e o real arruinou-me.
Era a sublimacdo de meu fracasso anterior, exatamente a mestria razdo que me tinha
feito perder anteriormente. Parece tdo Obvio agora que a leitura da fita ndo é suficiente,
sem considerar a execucao dos corretores, que me surpreendo como nao fui capaz de
ver o problema e a solugao para ele.

Fiz pior do que simplesmente ndo enxergar; continuei operando, entrando e saindo
do mercado, sem fazer cago da execugado. Veja vocé: eu nunca poderia negociar com um
limite. Quero conseguir minhas oportunidades no mercado. Isso é o que estou tentando



dominar - o mercado, ndo um prego em particular. Quando acho que devo vender, vendo.
Quando acho que as ag¢des vao subir, compro. Minha fidelidade a este principio geral da
especulacao salvou-me. Se eu tivesse negociado a pregos limitados, simplesmente meu
velho método de operar em "bucket shops" teria sido ineficientemente adaptado para ser
usado em corretores respeitaveis. Eu poderia nunca ter aprendido a saber o que é a
especulagcdo com acgdes, mas deveria ter mantido minhas apostas dentro do que minha
limitada experiéncia dizia-me ser um negdcio seguro.

Sempre que eu tentava limitar os pregos visando minimizar as desvantagens de
negociar quando a maquina impressora ficava para tras, eu simplesmente percebia que o
mercado afastava-se de mim. Isso acontecia tao frequentemente que parei de tentar. Nao
posso nem explicar como levei tantos anos para aprender que, ao invés de rapidamente
fazer apostas no que seriam as proximas cotagdes, meu jogo deveria ser o de antecipar o
que iria acontecer de uma maneira geral.

Apoés aquele contratempo de nove de maio, continuei a especular, usando um
método modificado, mas ainda assim deficiente. Se ndao ganhei em algumas vezes, devo
ter adquirido sabedoria a respeito do mercado mais rapidamente. Mas eu ganhava o
suficiente para me permitir viver bem Gostava dos amigos e de uma boa diversao.
Morava em Jersey Coast naquele verdo, como centenas de prosperos homens de Wall
Street. Mas meus ganhos ndo eram suficientes para compensar minhas perdas e
despesas com o estilo de vida.

Nado continuei a negociar da maneira como fazia enquanto persistiu minha
teimosia. Simplesmente nao estava preparado para admitir meu problema para mim
mesmo e, logicamente, era totalmente inutil tentar resolvé-lo. Eu retorno este topico
muitas vezes para mostrar o que tive que passar antes de chegar ao ponto onde poderia
realmente ganhar dinheiro. Minha velha arma nao poderia fazer o trabalho de uma
potente metralhadora contra o grande jogo.

No inicio daquele outono eu estava ndo sé fora do mercado novamente, mas tao
enjoado daquele jogo que nao conseguia mais dominar, que decidi deixar Nova lorque e
tentar alguma outra coisa em outro lugar. Tinha estado operando desde meus quatorze
anos. Consegui meus mil délares quando era um garoto de quinze, € meus primeiros dez
mil antes de completar vinte e um. Tinha ganho o perdido a quantia de dez mil délares
mais de, uma vez. Em Nova lorque, tinha ganho milhares de ddlares e os tinha perdido.
Cheguei a cinquenta mil dolares, e dois dias os perdi. Ndo tinha nenhum outro negdcio e
nao conhecia nenhum outro jogo. Apds alguns anos, voltei ao ponto de inicio. Nao - pior,
porque eu tinha adquirido habitos e um estilo de vida que requeriam dinheiro, nao
obstante, esta parte ndo me aborrecia tanto quanto estar errado tado consistentemente.



CAPITULO IV

Bem, voltei para casa. Mas no momento em que cheguei sabia que tinha uma
unica missdo na vida, e esta era conseguir algum dinheiro e voltar para Wall Street.
Aquele o unico lugar no pais onde eu poderia negociar pesadamente. Algum dia, quando
meu esquema estivesse completamente correto, eu precisaria daquele lugar. Quando um
homem esta certo, ele quer agarrar tudo o que vem a seu encontro em consequéncia do
fato de estar certo.

Eu n&o tinha muita esperanca mas, obviamente, tentei entrar nas "bucket shops"
novamente. Havia poucas delas, e algumas eram dirigidas por desconhecidos. Aqueles
que se lembrassem de mim ndo me dariam a chance de mostrar a eles se havia voltado
como um operador ou ndo. Disse-lhes a verdade, que tinha perdido em Nova lorque o
que houvera ganho por ali; que eu ndo sabia tanto quanto eu supunha; e que nao havia
razao para que nao fosse agora um bom negdcio deixar que eu apostasse com eles. Mas
eles ndo deixaram. E os novos lugares eram inacreditaveis. Seus donos pensavam que
um lote de vinte acbes era 0 maximo que um cavalheiro deveria comprar se tivesse
qualquer razao para suspeitar que iria estar certo em seu palpite.

Eu precisava do dinheiro e as maiores firmas estavam tirando muito dele de seus
clientes regulares. Consegui um amigo para entrar num certo escritério e negociar. Eu
simplesmente supervisionava com calma e cuidado. Novamente tentei persuadir o
funcionario que preenchia os cartdes a aceitar uma pequena ordem, mesmo que fosse de
somente cinquenta agdes. Logicamente, ele disse ndo. Tinha armado um cédigo com
este amigo de modo que ele pudesse comprar ou vender quando e o que eu lhe
indicasse. Mas com aquilo s6 consegui migalhas. Entdo o escritdério comegou a se
queixar de receber as apostas de meu amigo. Finalmente, um dia, ele tentou vender cem
acOes da St. Paul e eles o puseram fora do negécio.

Descobrimos depois que um dos clientes viu-nos conversando do lado de fora e
contou ao pessoal do escritorio; entdo, quando meu amigo foi dar a ordem de venda das
cem agdes da St. Paul ao funcionario, este disse:

"N&o estamos aceitando nenhuma ordem de venda de St. Paul, ndo de vocé."
"Por qué, qual é o problema, Joe?" perguntou meu amigo.

"Nao estamos aceitando, isso é tudo," respondeu Joe.

"Este dinheiro ndo é bom o suficiente? Olhe para ele. Esta todo ai."

E meu amigo entregou-lhe os cem ddlares - meus cem - em notas de dez. Tentou
se mostrar indignado e parecia desconcertado, mas a maioria dos clientes estava se
aproximando dos dois que discutiam, como sempre faziam quando havia vozes altas ou o
menor sinal de briga entre a firma e um cliente. Eles queriam entrar nos méritos do
caso, como uma maneira de beneficiar-se com o resultado da discusséo.

O funcionario, Joe, que era uma espécie de assistente de geréncia, saiu de tras do
balcao, dirigiu-se ao meu amigo, olhou-o, e depois olhou para mim.



"E engracado," disse lentamente - "é terrivelmente engracado o fato de vocé nunca
fazer uma unica coisa sem que seu amigo Livingston esteja por perto. Vocé
simplesmente senta e fica olhando o painel durante uma hora. Nao tem um sé vislumbre
de palpite. Mas depois ele entra e vocé fica ocupado de repente. Talvez vocé esteja
operando para si proprio; mas ndo mais neste escritorio. N6s ndo vamos perder enquanto
Livingston Ihe da os palpites."

Bem, aquilo interrompeu meu fluxo de dinheiro. Mas ganhei algumas centenas
além do que tinha gasto, e pensava como poderia usa-las, dada a necessidade, mais
urgente que nunca, de fazer dinheiro suficiente e voltar a Nova lorque. Senti que me
sairia melhor desta préoxima vez. Tinha tido tempo para pensar calmamente sobre
algumas das minhas tolas jogadas; uma pessoa pode enxergar melhor o todo quando se
encontra a uma certa distancia. O problema imediato era conseguir o novo montante de
recursos.

Um dia, eu estava no sagudo de um hotel, conversando com alguns conhecidos
que eram operadores, ja estabilizados. Todos falavam a respeito do mercado de agoes.
Fiz a observagao de que ninguém poderia dominar o jogo por conta das mas execugdes
que conseguia por parte de seus corretores, especialmente quando negociava no
mercado como eu.

Um sujeito deu uma baforada em seu cachimbo e me perguntou de que corretores
eu falava.

Respondi, "Os melhores da redondeza," e ele me perguntou quem seriam eles.
Pude ver que ele n&o iria acreditar que eu ja havia negociado nas corretores de primeira
linha.

Mas eu disse, "Quero dizer, qualquer membro da Bolsa de Valores de Nova lorque.
N&o é que eles tenham ma fé ou sejam pouco cuidadosos, mas quando alguém da uma
ordem de compra no mercado, nunca sabe quanto aquela agao vai |lhe custar até que
consiga um relatério dos corretores. Existem mais movimentos de um ou dois pontos que
de dez ou quinze. Mas quem esta longe do pregao nao consegue aproveitar-se das
pequenas elevagdes e declinios, por causa da execugdo. Preferiria negociar numa
"bucket shop" em qualquer dia da semana, se eles simplesmente deixassem um sujeito
operar com grandes quantias."

Eu nunca tinha visto antes o homem que tinha falado comigo. Seu nome era
Roberts. Ele parecia muito amigavel e disposto a ajudar. Ele me puxou para o lado e me
perguntou se alguma vez havia negociado em outras bolsas, ao que respondi que nao.
Disse-me que conhecia algumas firmas que eram membros da Bolsa de Algodéo e da
Bolsa de Mercadorias e de algumas pequenas bolsas de valores. Estas organizacdes
eram muito cautelosas e tinham especial atengcdo para com as execugdes. Contou-me
que tinham conexdes confidenciais com as maiores e melhores corretores, membros da
Bolsa de Valores de Nova lorque, e que, através de suas influéncias pessoais e
garantindo um negocio de centenas de milhares de agdes por més, conseguiam servigos
muito melhores do que aqueles prestados ao investidor individual.

"Isso realmente satisfaz o pequeno cliente," ele disse. "Eles fazem um trabalho
especifico para os negécios de fora da cidade e tomam tanto cuidado com uma ordem de
dez acgdes quanto com uma de dez mil. S40 muito competentes e honestos."



"Sim. Mas se eles pagam para a corretora a comissao regular de um oitavo, onde &
que eles ganham?"

"Bem, eles devem pagar o oitavo. Mas - vocé sabe!" e me deu uma piscadela.

"Sim," eu disse. "Mas uma coisa que uma corretora que seja membro da Bolsa ndo
fara é repartir as comissdes. Os dirigentes preferiiam que um membro cometesse
assassinato, crime de incéndio e bigamia a fazer negocios com estranhos por menos que
um oitavo limpo. Toda a vida da Bolsa depende da nao violagao desta regra."

Ele deve ter percebido que eu tinha conversado com pessoas da Bolsa, pois ele
disse, "Escute! Algumas vezes uma destas devotas corretores é suspensa por um ano
por violar esta regra, ndo €? Existem maneiras e maneiras de obter desconto, de modo
que ninguém pode reclamar." Ele provavelmente viu descrédito em minha face, e entéao
continuou: "Além disso, em certos tipos de negdcio, nos - quero dizer, estas firmas que
possuem estas conexdes - pedem uma taxa extra de um e trinta e dois avos, em adicéo a
comissao de um oitavo. Eles sdo muito gentis a respeito disso. Nunca pedem a comisséo
extra, a ndo ser em casos excepcionais, € ainda assim somente se o cliente tem uma
conta inativa. Caso contrario, aquilo n&o pagaria por ,eus servigos, vocé sabe. Eles n&o
estdo no negdcio exclusivamente para sua prosperidade.”

Naquele momento eu ja sabia que ele estava angariando clientes para algum
corretor fraudulento.

"Vocé conhece algum escritdrio destes em que se possa confiar?" perguntei-lhe.

"Conhecgo a maior firma de corretagem dos Estados Unidos," ele disse. "Eu proprio
negocio la. Eles tém escritérios em setenta e oito cidades dos Estados Unidos e Canada.
Tém um enorme volume de negécios. E n&o poderiam sair-se tdo bem, ano apds ano, se
nao fossem corretos, poderiam?"

"Certamente que nao," concordei. "Eles operam com as mesmas ag¢des que sao
negociadas na Bolsa de Valores de Nova lorque?"

"Logico, e também no "Curb", e em qualquer outra bolsa deste pais e da Europa.
Eles operam com trigo, algod&o, alimentos, qualquer coisa que vocé desejar. Tém
correspondentes por toda a parte e sao sécios de todas as bolsas, tanto em seu proprio
nome quanto em segredo."

Eu ja sabia, mas achei que deveria encoraja-lo a continuar.

"Sim," eu disse, "mas isso ndo altera o fato de que as ordens tém que ser
executadas por alguém, e que nenhuma pessoa pode garantir como o mercado vai se
comportar ou 0 quao proximos estao os pregos transmitidos ao escritério pela maquina,
dos pregos reais no pregao da Bolsa. No momento que a pessoa Ié as cotagdes aqui, da
urna ordem e esta é telegrafada para Nova lorque, muito tempo valioso ja se, passou. E
melhor que eu volte para Nova lorque e perca meu dinheiro em corretores respeitaveis."

"Nao sei nada a respeito de perder dinheiro; nossos clientes ndo tém este habito.
Eles ganham dinheiro. N6s cuidamos disso."

"Seus clientes?"



"Bem, tenho participagéo na firma, e quando posso conseguir-lhes alguns negdcios
eu o faco, porque sempre me trataram bem e ganhei uma boa soma de dinheiro atraves
deles. Se vocé quiser, posso apresenta-lo ao gerente."

"Qual o nome desta firma?" perguntei-lhe.

Ele me disse. Ja tinha ouvido falar dela. Eles colocavam anuncios em todos os
jornais, chamando atencdo para os grandes lucros conseguidos pelos clientes que
seguiram sua orientacédo de investimentos em agdes. Esta era sua grande especialidade.
Nao eram exatamente uma "bucket shop", mas sim "bucketeers", supostos corretores que
manipulavam ordens de clientes mas que, apesar disso, preparavam uma elaborada
camuflagem para convencer a todos de que eram corretores regulares, engajados num
negocio legal. Eram uma das mais velhas firmas dentro desta classe de negociantes.

Eram o protétipo, naquele tempo, do mesmo tipo de corretores que faliram aos
montes este ano. Os principios gerais e métodos eram 0s mesmos, embora 0s
dispositivos particulares usados para tirar dinheiro do publico diferissem em algumas
coisas, alguns detalhes que foram modificados quando os velhos truques tornaram-se
muito difundidos.

Estas pessoas costumavam espalhar palpites para comprar ou vender uma certa
acao - centenas de telegramas chamando a atencdo para a compra imediata de uma
certa acdo, e centenas de outros, recomendando a clientes distintos a venda desta
mesma agao, com o velho plano da corrida dos boatos. Entdo, passavam a chegar
ordens de compra e venda. A firma compraria e venderia, vamos dizer, mil destas agoes
através de uma respeitavel corretora e conseguiria um boletim oficial por parte desta.
Este boletim poderia provar seu grande movimento de ordens a qualquer um que a
questionasse sobre manipulagédo de ordens dos clientes.

Eles também costumavam formar grupos arbitrarios no escritério e, como um
grande favor, permitiam a seus clientes que os autorizassem, por escrito, a negociar com
seu dinheiro e em seu nome, como |lhes conviesse. Desta maneira, mesmo o cliente mais
rabugento ndo teria direito a reparagdes, quando seu dinheiro desaparecesse. Eles
comprariam uma agao, no papel, e envolveriam os clientes na operacao, posteriormente
executando uma das velhas manobras das "bucket shops", eliminando centenas de
margens de pequenos clientes. Eles ndo poupavam ninguém para fazer sua melhor
jogada, nem mesmo mulheres, professores e idosos.

"Estou magoado com todos estes corretores," disse ao agente angariador. "Tenho
que pensar mais sobre isso," e deixei-o0, de maneira que ele ndo pudesse me dizer nada
mais.

Investiguei a respeito desta firma. Descobri que eles tinham centenas de clientes e,
apesar das histérias usuais, ndo encontrei um unico caso de investidor que nao tivesse
conseguido levar seu dinheiro, se tivesse ganho algum. A dificuldade estava em
encontrar alguém que tivesse ganho alguma vez, operando com este escritério; mas eu
ganhei. As coisas pareciam estar caminhando bem naquela época, o que queria dizer
que eles provavelmente ndo deixariam de pagar a um cliente, que conseguisse auferir
algum lucro as suas custas. Logicamente, muitas das firmas deste tipo quebram
eventualmente. Ha ocasides em que acontecem epidemias de faléncias desses
especuladores, como as velhas sequéncias de quebras que acontecem em diversos



bancos, depois que um deles fecha. Os clientes dos outros ficam assustados e correm
para retirar seu dinheiro. Mas ha inumeros homens solitarios que sustentam as "bucket
shops" neste pais.

Bem, ndo soube de nada alarmante sobre a firma, exceto pelo fato de que eles
sempre estiveram no negécio e que ndo eram sempre confiaveis. Sua especialidade era
manipular os tolos que queriam ficar ricos rapidamente. Mas eles sempre pediam a
permissao dos clientes, por escrito, para carregar seus macgos de dinheiro para longe.

Um sujeito que encontrei contou-me uma historia sobre ter visto seiscentos
telegramas sendo enviados num dia, avisando os clientes para adquirir uma certa agao, e
seiscentos outros, para clientes diferentes, alertando-os firmemente para a urgéncia de
vender aquela mesma acao, ao mesmo tempo.

"Sim, conhego o truque," falei ao sujeito que me contava.

"E," ele disse. "Mas outro dia eles enviaram telegramas para as mesmas pessoas,
aconselhando-as a liquidar suas posi¢cdes em qualquer coisa e comprar - ou vender - uma
outra acdo. Perguntei ao sécio majoritario, que estava no escritério, "Por que vocé faz
isso? A primeira parte eu entendo. Alguns dos clientes estdo determinados a fazer
dinheiro com papel por um tempo, mesmo que eles e os outros percam eventualmente.
Mas, enviando telegramas desta maneira vocé simplesmente mata a todos. Qual € a
grande idéia?"

"Bem," ele disse, "os clientes estdo destinados a perder seu dinheiro de qualquer
maneira, ndo importando o que eles compram, ou como, ou onde, ou quando. Quando
eles perdem o dinheiro, eu perco os clientes. Bem, devo retirar deles o maximo que puder
- e entdo comecar a procurar por uma nova leva."

Eu admito francamente que nao estava preocupado com a ética dos negdcios da
firma. Disse como fiquei aborrecido com a firma do Teller, e como isso me estimulou a
preparar uma desforra. Mas eu nao tinha nenhuma opinido a respeito desta firma. Eles
podem ser desonestos, ou talvez até nao ser tao ruins quanto se diz. Eu nao tinha a
intencao de deixa-lo fazer algum negdcio para mim, ou seguir seus palpites, ou acreditar
em suas mentiras. Minha unica preocupag¢ao era conseguir juntar dinheiro e voltar para
Nova lorque, para negociar em grandes quantidades, numa corretora onde nao houvesse
a preocupacao de que a policia pudesse invadir a espelunca, como faziam nas "bucket
shops", ou ver as autoridades locais pegarem e reterem seu dinheiro, sendo que vocé
seria um sujeito de sorte se conseguisse ganhar oito centavos por délar um ano e meio
depois.

Mesmo assim, convenci-me de que iria conferir quais das vantagens nas
negociacdes oferecidas por esta firma poderiam ser chamadas de legais. Nao tinha muito
dinheiro para depositar como margem, e as firmas que manipulavam as ordens eram
naturalmente mais liberais a este respeito, de maneira que umas poucas centenas de
ddlares rendiam mais nos seus escritérios.

Fui até o lugar e conversei um pouco com o gerente. Quando ele percebeu que eu
era um velho operador, que tinha formalmente mantido contas nas corretores membros
da Bolsa de Valores de Nova lorque, e que tinha perdido tudo que levara comigo, parou
de fazer promessas de que ganharia um milhdo por minuto se deixasse que eles



investissem minhas economias. Ele calculou que eu fosse um tolo permanente, um tipo
de espreitador da maquina transmissora de cotagdes, que sempre joga o sempre perde,
um provedor seguro de lucros para os corretores, quer fossem eles desta espécie que
tram vantagens de suas ordens, quer modestamente se contentassem com as
comissodes.

Disse ao gerente que somente procurava uma execugdo decente das minhas
ordens, porque eu sempre tinha negociado neste mercado e ndao queria obter relatérios
que mostrassem uma diferenga de meio ou um ponto com as cotagdes da fita.

Ele me assegurou, dando sua palavra de honra, que eles fariam o que quer que eu
achasse correto. Queriam meus negdcios porque queriam mostrar-me que eram
corretores de primeira classe. Eles tinham na firma os melhores talentos do ramo. De
fato, eles eram famosos por suas execucgdes. Se houvesse qualquer diferenca entre o
preco assinalado pela maquina e o relatério, era sempre a favor do cliente, apesar de,
logicamente, eles ndo garantirem isso. Se eu abrisse, uma conta com eles, poderia
comprar e vender ao preco que era transmitido pelo telex; eles estavam absolutamente
seguros disso.

Naturalmente, aquilo significava que eu poderia negociar ali com todas as
intengdes e propositos, como se eu estivesse numa "bucket shop" - ou seja, eles me
deixariam operar apostando na préoxima cotacdo. Eu ndo queria parecer muito ansioso,
entdo sacudi a cabecga e lhe disse que achava que nao abriria a conta naquele dia, mas
que o manteria informado. Ele insistiu firmemente para que eu comegasse naquele
momento, ja que o mercado estava favoravel para se ganhar dinheiro. Estava - para eles;
um mercado sombrio com os pregos oscilando ligeiramente, exatamente o tipo ideal para
que os clientes entrem e logo sejam eliminados com uma brusca manobra com as agdes
em que fizeram suas posi¢cées. Tive um pouco de trabalho para conseguir deixar o
escritorio.

Tinha dado ao gerente meu nome e enderego, e naquele mesmo dia comecei a
receber telegramas e cartas, insistindo para que eu comprasse algumas agdes, e
indicando outras nas quais diziam saber que um grupo interno estava operando para uma
subida de cinquenta pontos.

Eu estava ocupado, circulando e tentando conhecer tudo que pudesse a respeito
de varias outras firmas de corretagem, com o mesmo estilo de especulagao. Parecia-me
que a unica maneira de eu arranjar algum dinheiro de, verdade seria negociar nestas
quase "bucket shops", se eu pudesse ter certeza de conseguir arrancar meus ganhos de
suas garras.

Quando ja tinha me informado de tudo que podia, abri contas com trés destas
firmas. Alojei-me num pequeno escritério com linhas telefénicas diretas junto a trés
corretoras.

Negociei em pequenos volumes, de maneira que eles ndo ficassem assustados
logo no comego. Ganhei dinheiro, no final, e eles ndo demoraram a me dizer que
esperavam auténticos negocios por parte dos clientes que tinham linha direta com o
escritorio. Eles ndo desejavam os especuladores lentos, muito cautelosos. Calculavam
que quanto mais eu ganhasse, mais eu perderia, e quanto mais rapidamente eu fosse
eliminado, mais eles lucrariam. Soava como uma teoria aceitavel, quando vocé considera



que estas pessoas necessariamente trabalham com médias, e que um cliente médio
nunca linha uma vida longa, financeiramente falando. Um cliente falido ndo pode operar.
Um cliente meio avariado pode queixar-se, insinuar coisas e causar problemas de um tipo
ou outro, que podem prejudicar o negocio.

Também estabeleci uma conexao com uma corretora local, que tinha uma linha
direta com seu correspondente em Nova lorque, e que era, inclusive, membro da Bolsa
de Valores. Eu tinha na pratica uma maquina de cotagbes e comecei a negociar
moderadamente. Com ja disse anteriormente, eu gostava muito mais da negociagao nas
"bucket shops"; apenas eram um pouco mais lentas.

Era um jogo que podia dominar, e assim o fiz. Nunca consegui que chegasse a um
ponto tdo favoravel onde pudesse ganhar em dez vezes entre dez. Mas no geral eu
lucrava, ganhando semana sim, semana ndo. Novamente estava vivendo muito bem, mas
sempre poupando alguma coisa, para aumentar o montante que esperava levar de volta a
Wall Street. Consegui outros contatos em duas outras destas firmas de corretagem,
completando cinco ao todo - e, logicamente, continuava operando através de minha
corretora respeitavel.

Havia ocasides em que meus planos davam errado e minhas agdes nao se
comportavam como eu havia planejado, e sim da maneira oposta do que aconteceria se
tivessem mantido sua tendéncia precedente. Mas eles ndo conseguiam me atingir
pesadamente - ndo poderiam, com minhas pequenas margens. Minhas relagbes com
meus corretores eram amigaveis o suficiente. Suas contas e relatorios algumas vezes
nao batiam com os meus, e as diferengas, via de regra, apontavam contra mim. Curiosa
coincidéncia, ndo? Mas eu brigava pelo que era meu e, em geral, no fim conseguia o que
queria. Eles sempre tiveram a esperanca de recuperar o que eu linha ganho as suas
custas. Acho que consideram meus lucros como empréstimos temporarios.

Eles realmente ndo eram bons jogadores, estando no negécio para fazer dinheiro
de qualquer maneira, ao invés de contentar-se com o percentual que lhes cabia nas
operagodes. Partindo do pressuposto de que os tolos sempre perdem dinheiro quando
arriscam em acobes - eles nunca especulam na realidade - vocé pensaria que estes
sujeitos dirigiam o que se poderia chamar de negécio legal ilegal. Mas eles nao o faziam.
"Cuide de seus clientes e fique rico" € um velho mas verdadeiro ditado, mas eles
pareciam nunca té-lo escutado, e ndo paravam de especular abertamente.

Por muitas vezes tentaram passar-me para tras, utilizando-se dos velhos truques.
Conseguiram agarrar-me em algumas oportunidades, porque eu estava distraido. Sempre
faziam aquilo quando eu ndo avangava além do meu padrdo normal. Acusei-os de serem
maus jogadores ou coisa pior, mas eles negaram e a discussao terminou com minha
volta, negociando como de costume. O bonito de fazer negdcios com um trapaceiro € que
ele sempre lhe perdoa por agarra-lo, contanto que vocé continue a operar com ele. Tudo
estara bem enquanto ele estiver preocupado. Ele esta disposto a encontrar vocé mais
adiante. Almas magnanimas!

Bem, eu me convenci de que ndo me poderia dar ao luxo de alcancar a taxa
normal de crescimento de meu dinheiro, enquanto estivesse prejudicado pelos truques
dos trapaceiros; entdo decidi ensinar a eles uma licdo. Escolhi uma acido que, depois de
um periodo como favorita para especulagdo, ficou sem negociagdo. Esperto! Se eu



tivesse me interessado por uma agao que nunca tivesse sido negociada, eles
desconfiariam da minha jogada. Dei ordens de compra desta agdo para meus cinco
corretores das firmas de corretagem. Apds as ordens serem recebidas, enquanto eles
esperavam pela proxima cotacdo que apareceria na fita, eu enviei uma ordem através da
minha corretora respeitavel, para venda de cem daquelas mesmas acdes no mercado.
Pedi que agissem rapidamente, com urgéncia. Vocé pode imaginar o que aconteceu
quando a ordem de venda chegou ao pregao da Bolsa: uma agao desinteressante que
uma corretora com conexdes fora da cidade queria vender com urgéncia. Alguém
comprou acdes baratas. Mas o preco da transagao, como apareceu na fita, era o que eu
paguei por minhas cinco ordens de compra. No saldo, eu me tornei comprador de
quatrocentas daquelas ag¢des por um preco muito baixo. A firma de corretagem, que
trabalhava com suas conexdes em Nova lorque, perguntou- me o que eu tinha escutado,
0 eu disse que alguém havia me dado este palpite. Um pouco antes do fechamento do
mercado, enviei unas ordem a minha respeitavel corretor para comprar novamente
aquelas cem acbdes, sem perda de tempo, pois eu nao queria manter as posicoes
vendidas em nenhuma circunstancia, ndo importando o quanto eles pagassem por elas.
Eles entado telegrafaram a Nova lorque e a ordem de compra para aquelas cem agdes
rapidamente ocasionou uma alta. Eu, logicamente, havia dado também ordens de venda
para as quinhentas agcbes que meus amigos tinham comprado em algum momento do
pregao. Funcionou bastante satisfatoriamente.

Como eles ainda nado haviam descoberto, eu utilizei aquele truque uma série de
vezes. Nao desejava puni-los mais severamente do que mereciam, poucas vezes mais do
que um ponto ou dois em cem agdes. Mas aquilo ajudou a engordar o pequeno tesouro
que eu estava guardando para minha préxima aventura em Nova lorque. Algumas vezes
variei o processo, vendendo algumas acgdes a descoberto, sem exageros. Estava
satisfeito com meus seiscentos ou oitocentos ddlares liquidos para cada fisgada.

Um dia, a faganha funcionou tdo bem que ultrapassou todos os calculos,
provocando uma oscilacdo de dez pontos. Eu n&o esperava por isso. Na realidade,
aconteceu de eu ter duzentas acbes com um corretor, ao invés das minhas cem
habituais, apesar de ter somente cem nas outras quatro firmas. Aquilo era demais pari um
bom negdcio, achavam eles. Estavam loucamente inflamados sobre este assunto, e
comecgaram a dizer coisas por baixo do pano. Fui entdo falar com o gerente, 0 mesmo
homem que tinha estado tdo ansioso para conseguir minha conta, e tdo preocupado com
as desculpas todas as vezes que o surpreendi tentando aplicar-me um golpe. Ele falou de
maneira muito imponente para um homem de sua posicao.

"Aquilo foi um mercado manipulado para aquela acéo, e nés nao iremos pagar um
centavo!" ele jurou.

"Nao era manipulagdo quando vocé aceitou minha ordem de compra. Vocé me
deixou entrar naquele momento, sem problemas, e agora vocé quer me tirar fora. Vocé
nao pode conseguir isso simplesmente dizendo que houve desonestidade, ou pode?"

"Sim, eu posso!" ele gritou. "Posso provar que alguém tramou uma negociata."
"Quem tramou uma negociata?", perguntei.
"Alguém!”



"A quem vocé atribui isso?", perguntei
"Alguns amigos seus estdo nisso, com certeza," ele disse.

Mas eu falei, "Vocé sabe muito bem que eu jogo sozinho. Todos na cidade sabem
disso. Sempre souberam, desde que comecei a operar com agdes. Agora quero lhe dar
um conselho de amigo: vocé simplesmente ordene e consiga aquele dinheiro para mim,
N&o quero ser desagradavel. Faga o que estou lhe dizendo."

"Nao vou pagar. Foi uma transagao fraudulenta," ele gritou.
Cansei-me da discussédo. Entao Ihe disse, "Vocé vai me pagar aqui e agora."

Bem, ele vociferou um pouco mais, acusou-me categoricamente de ser culpado de
fraude; mas finalmente pagou-me o que devia. Os outros ndo eram tdo selvagens. Num
dos escritérios, o gerente estivera estudando estas jogadas que eu fazia com agdes sem
negociagcdo, e quando recebeu minha ordem, ele realmente comprou-as para mim e
algumas para ele mesmo, ganhando algum dinheiro. Estes sujeitos ndo se preocupavam
em ser processados pelos clientes, por acusacéo de fraude; eles geralmente mantinham,
ja pronta, uma boa técnica legal de defesa. Eles ficaram com medo de que eu quebrasse
0s moveis - o dinheiro que estava no banco eu ndo poderia pegar, e eles tinham o
cuidado de ndo manter nenhuma quantia exposta ao perigo. Serem conhecidos como
espertalhdes nao lhes incomodaria, mas adquirir a reputacdo de maus pagadores seria
fatal. Um cliente perder dinheiro com seu corretor ndo € raro. Mas, para um cliente,
ganhar dinheiro e depois néo recebé-lo € o pior crime contido no livro dos estatutos dos
especuladores.

Consegui todo o meu dinheiro; mas aquele pulo de dez pontos colocou um fim ao
gratificante passatempo de esfolar aqueles maus jogadores. Estavam cagando meu
pequeno truque, que eles mesmos tinham usado anteriormente para espoliar centenas de
pobres clientes. Voltei as minhas operag¢des regulares, mas o mercado nem sempre
estava apropriado para meu sistema - ou seja, limitado como eu estava pelo tamanho das
ordens que eles aceitavam, ndo poderia ter um grande e rapido sucesso financeiro.

Estive nisso por mais de um ano, durante o qual usei cada dispositivo que pude
imaginar para ganhar dinheiro negociando naquelas firmas as corretores de Nova lorque.
Tinha uma vida muito confortavel, comprei um automével e nao limitava meus gastos.
Tinha que juntar um dinheiro, mas também tinha que aproveitar a vida enquanto o fazia.
Se minha posicdo no mercado era certa, eu nao podia gastar tudo que ganhava; assim,
estive sempre poupando alguma coisa. Se estava errado, ndo ganhava nenhum dinheiro
e consequentemente ndao podia gastar. Como eu disse, tinha juntado um maco bem
grosso de dinheiro, e ndo havia muito mais o que ganhar nas cinco firmas de corretagem.
Decidi entdo voltar para Nova lorque.

Eu tinha meu carro, e convidei um amigo, que também era operador, para ir a
Nova lorque comigo. Ele aceitou e nés partimos. Paramos em New Haven para jantar. No
hotel, encontrei um velho conhecido e, entre outras coisas, ele me contou que havia uma
firma na cidade que tinha uma conexao e estava fazendo 6timos negdcios.

Deixamos o hotel, para continuar nosso caminho para Nova lorque, mas eu segui
pela rua na qual ficava a "bucket shop", para ver como era sua fachada. Encontramos e



nao resistimos a tentacao de entrar e olhar dentro. Nao era muito suntuosa, mas o quadro
estava ali, assim como os clientes, o jogo desenrolava-se.

O gerente era um sujeito que parecia haver sido um ator ou um politico.
Impressionava muito. Ele disse bom dia como se tivesse descoberto o valor das manhéas
depois de dez anos de procura com um microscopio, e estava fazendo a vocé um
presente com sua descoberta, tanto quanto com o céu, o sol e o dinheiro da firma. Ele
nos viu chegando no automovel esporte, e como éramos ambos jovens e descuidados -
nao acho que eu aparentasse vinte anos - naturalmente concluiu que éramos uma dupla
de estudantes de Yale. Eu ndo disse que nido éramos. Ele ndo me deu a oportunidade,
pois comegou a fazer um discurso. Estava muito feliz em ver-nos. Sera que nao
queriamos nos sentar numa cadeira confortavel'? O mercado, nds iriamos descobrir,
estava filantropicamente favoravel naquela. manha; de fato, clamava por aumentar as
reservas dos bolsos dos estudantes. Alias, nenhum estudante inteligente jamais as tivera
em quantidade suficiente desde a alvorada da histéria. Mas aqui e agora, com o0s
beneficios da maquina impressora de cotacdes, um pequeno investimento inicial poderia
retornar aos milhares. Mais dinheiro no bolso do que qualquer pessoa poderia gastar era
0 que o mercado de ag¢des desejava oferecer.

Bem, pensei que seria uma pena ndo fazer algum negdcio, ja que o gentil homem
da "bucket shop" estava tdo ansioso para que operassemos; entdo eu disse a ele que
fariamos o que ele desejava, porque eu sabia de muitos casos de pessoas que ganharam
montes de dinheiro no mercado de agoes.

Comecei a negociar, muito moderadamente, mas aumentando o volume conforme
ganhava. Meu amigo fez o mesmo.

Ficamos aquela noite em New Haven e na manha seguinte, as cinco para as dez,
voltamos a hospitaleira firma. O orador estava muito feliz em ver-nos, pensando que sua
vez chegaria naquele dia. Mas eu ganhei mil e quinhentos ddlares, com uma pequena
aposta de alguns dolares. Na manha seguinte, quando fomos inesperadamente ao 6timo
orador e entregamos uma ordem de venda de quinhentas ag¢des da Sugar, ele hesitou,
mas finalmente acabou por aceitara - em siléncio! A acdo caiu um ponto, eu liquidei a
posicao e dei-lhe o boleto. Ali estavam exatamente quinhentos dolares de lucro, fora
meus quinhentos dodlares de margens. Ele pegou vinte notas de cinquenta do cofre,
contou-as trés vezes bem devagar, depois contou-as novamente na minha frente. Parecia
que seus dedos estavam exalando uma substéncia pegajosa, pela maneira como as
notas pareciam grudadas neles, mas finalmente ele me entregou o dinheiro. Ele cruzou
os bragos, mordeu seu labio inferior, manteve o labio preso entre os dentes, e olhou para
o topo da janela atras de mim.

Disse-lhe que gostaria de vender duzentas Steel. Mas ele n&do se moveu. N&do me
escutou. Repeti meu desejo, somente modificando para trezentas acbes. Ele virou a
cabeca. Esperei pelo discurso. Mas tudo o que ele fez foi olhar para mim. Entdo ele
estalou os labios e engoliu - como se fosse comegar um ataque sobre os cinqlenta anos
de desordem politica causada pelos homens desonestos da oposicao.

Finalmente ele abanou sua m&o em direcdo as notas verdes em minha méao e
disse, "Leve daqui esta ninharia!"



"Leve daqui o que?" eu disse. Nao tinha entendido inteiramente aonde ele queria
chegar.

"Para onde vocé esta indo, estudante?" Ele falou muito solenemente.
"Nova lorque," eu falei.

"Esta certo," ele falou, inclinando a cabega umas vinte vezes. "Isso esta
precisamente correto. Vocé vai sair daqui, porque agora eu sei de duas coisas - duas,
estudantes! Sei o que vocés nao sao, e o que vocés sido. Sim! Sim! Sim!"

"E isso entd0?" perguntei muito educadamente.

"Sim. Vocés dois..." Ele parou, e entdo deixou de falar como se estivesse no
Congresso e rosnou: "Vocés dois sdo os maiores embusteiros dos Estados Unidos da
América! Estudantes? Ah, ah! Devem ser calouros! Ah, ah!"

Deixamos o sujeito falando sozinho. Ele provavelmente n&o sentia muito pelo
dinheiro propriamente dito. Nenhum jogador profissional liga. Tudo esta em jogo e a sorte
esta determinada a mudar. Foi seu comportamento inocente com relacéo a nés dois que
feriu seu orgulho.

Foi assim que eu voltei a Wall Street para uma terceira tentativa. Havia estado
estudando, logicamente, tentando localizar o exato problema com minha sistematica, que
havia sido responsavel por minha derrota no escritério da A. R. Fullerton & Co. Tinha
vinte anos quando consegui meus primeiros dez mil dblares, e os perdi. Mas eu sabia
como e porqué - porque eu negociei fora de época durante todo o tempo; porque quando
eu nao podia ,jogar de acordo com meu sistema, que era baseado em estudos e
experiéncia, entrei de qualquer maneira e arrisquei. Esperava ganhar, ao invés de saber
que eu deveria ganhar no método. Quando eu tinha perto de vinte e dois anos, aumentei
meu montante de recursos para cinquenta mil ddlares, que perdi no dia nove de maio.
Mas eu sabia exatamente porque e como. Foi o atraso na fita e a violéncia sem
precedentes dos movimentos do mercado naquele dia. Mas eu ndo sabia porque ou tinha
perdido apés minha volta de St. Louis ou depois da crise daquele nove de maio. Tinha
teorias - quero dizer, remédios para algumas das falhas que eu pensava ter encontrado
em meu jogo. Mas eu necessitava de pratica real.

Nao ha nada como perder tudo o que vocé tem no mundo para Ihe ensinar o que
nao fazer. E quando vocé sabe o que nao fazer com o objetivo de ndo perder dinheiro,
vocé comecga a aprender o que fazer a fim dé ganhar. Entendeu isso? Vocé comecgou a
aprender!



CAPITULO V

A pessoa habitualmente encarregada de acompanhar as cotagdes na maquina
impressora - ou, como eles costumavam chama-lo, o canalha da fita - erra, eu suspeito,
mais por uma super-especializacdo do que por qualquer outro motivo. Isso significa uma
falta de adaptacdo bastante dispendiosa. Afinal, o jogo da especulagdo ndo é todo ele
matematica ou regras determinadas, por mais que suas leis principais sejam rigidas. Até
na minha leitura da fita, alguma coisa mais do que mera aritmética é considerada. E o
que eu chamo do comportamento de uma ac&do, movimentos que Ilhe permitem julgar se
ira ou nao atuar de acordo com os antecedentes apontados em suas observagoes. Se
uma acao nao se comporta corretamente, ndo a toque, porque sendo incapaz de dizer
precisamente o que esta errado, vocé ndo pode dizer em que diregdo vai caminhar. Sem
diagndstico nao ha, prognostico. E sem progndstico ndo ha lucro.

E uma coisa muito antiga, esta de observar o comportamento de uma agdo e
estudar suas performances passadas. Quando vim para Nova lorque pela primeira vez,
havia uma corretora onde um novato costumava falar a respeito de seus graficos. No
inicio, pensei que ele fosse um tipo de protegido especial, mantido pela firma em razao
de sua gentileza, Depois eu aprendi que ele era um orador persuasivo e muito marcante.
Ele falou que a unica coisa que ndo mentia, porque simplesmente nido podia, era a
matematica. Pela interpretacdo de suas curvas, ele podia prever os movimentos do
mercado. Ele também podia analisa-los e dizer, por exemplo, porque Keene fez a coisa
certa em sua famosa manipulacdo de alta das acgdes preferenciais da Atchison, e mais
tarde, porque ele agiu erradamente, associando-se ao grupo interessado na Southern
Pacific. Em ocasides diversas, um ou outro dos operadores profissionais experimentou o
sistema do novato - voltando depois aos seus velhos métodos nao-cientificos de ganhar a
vida. Seus sistemas de acerto ou erro eram mais baratos, eles diziam. Soube que o
novato disse que Keene admitiu que o grafico estava cem por cento certo, mas reclamou
que o método era muito lento para uso pratico num mercado aquecido.

Havia um escritério onde um grafico dos movimentos diarios dos precos era
construido. Ele mostrava, a primeira vista, exatamente o comportamento de cada acgao
nos ultimos meses. Comparando-se as curvas individuais com a curva geral do mercado
e tendo em mente algumas regras, os clientes poderiam dizer se a agdo, sobre a qual
eles ouviram algum palpite nao-cientifico para comprar, estava suficientemente
qualificada para uma alta. Eles utilizavam o grafico como uma espécie de fonte de
informagdes complementar. Hoje em dia existem muitas corretores onde vocé encontra
graficos. Eles ja vém prontos dos escritorios dos especialistas em estatistica, e incluem
nao so agdes mas também mercadorias.

Eu diria que um grafico ajuda aqueles que podem interpreta-lo ou, melhor dizendo,
aqueles que podem assimilar o que interpretam. O leitor de graficos médio, contudo, esta
apto para tornar-se um obcecado com a nogdo de que as depressdes e picos,
movimentos primarios e secundarios, estao todos ali exatamente para a especulagao com
acoes. Se ele forgca sua confianga para seu limite I6gico, esta destinado a quebrar. Existe



um homem extremamente capaz, o principal sécio de uma bem conceituada corretora,
membro da Bolsa de Valores, que é realmente um matematico bem treinado. Ele é
formado numa famosa escola técnica. Ele projetava graficos baseados num estudo muito
cuidadoso e minucioso do comportamento dos precos em muitos mercados - acgdes,
titulos, cereais, algodao, dinheiro e outros. Ele retrocedeu anos e anos e tragou as
correlagbes e movimentos sazonais - ou seja, tudo. Usou seus graficos em suas
operagbes com agdes durante anos. O que ele realmente fez foi tirar vantagem de
algumas negociag¢des "averaging" altamente inteligentes. Disseram-me que ele ganhava
regularmente - até que a Guerra Mundial acabou com toda a sua primazia. Soube
também que ele e seus seguidores perderam milhdes antes de desistir. Mas nem mesmo
uma guerra mundial pode afastar o mercado de a¢des de uma tendéncia de alta quando
existem as condicbes para isso, ou de uma queda quando as circunstancias sao
baixistas. E tudo que um homem necessita saber para ganhar dinheiro é avaliar as
condigoes.

Eu ndo queria me desviar do assunto desta maneira, mas ndo posso evitar que
isso acontega, quando penso em meus primeiros anos de Wall Street. Sei agora o que
nao sabia entdo, e penso nos erros da minha ignorancia, porque sao aqueles os erros
que o especulador em geral faz, entra ano, sai ano.

Depois que voltei a Nova lorque para tentar, pela terceira vez, acertar no mercado
de agdes através de uma corretora-membro da Bolsa, eu negociei intensivamente. Nao
me esperava sair tdo bem quanto nas "bucket shops", mas eu achava que, depois de um
tempo, eu poderia estar ainda melhor, porque seria capaz de manejar com sucesso um
lote de agbes muito mais pesado. Contudo, posso ver agora que meu problema principal
era meu fracasso em compreender a diferenca vital entre arriscar em agdes e especular
com elas. Além disso, pelo fato de ter sete anos de experiéncia na leitura da fita, e uma
certa aptidao natural para o jogo, meu dinheiro estava rendendo nao efetivamente uma
fortuna mas uma alta taxa de juros. Ganhava e perdia como antes, nus no balango tinha
lucros. Quanto mais eu ganhava, mais eu gastava. Isso € o que acontece com a maioria
dos homens. Nao, ndo necessariamente com aqueles que conseguem dinheiro facil, mas
com todo ser humano que nao é um escravo dos instintos do entesouramento. Alguns
homens, como o velho Russell Sage, tém os instintos de ganhar e de entesourar dinheiro
igualmente bem desenvolvidos e, logicamente, morrem repugnantemente ricos.

O jogo de dominar o mercado absorvia-me, exclusivamente, das dez as trés, todos
os dias; depois das trés, era o jogo de aproveitar a vida. Ndo me interprete mal. Eu nunca
permiti que o prazer interferisse em meus negdcios. Quando eu perdia era porque estava
errado, e nado porque estava permitindo-me desperdicios ou excessos. Nunca havia
nervos despedagados ou membros dolorosamente cansados para estragar meu jogo. Eu
nao poderia permitir que qualquer coisa me afastasse da sensagao de estar fisicamente e
psicologicamente em forma. Até hoje, eu normalmente vou para a cama as dez. Quando
jovem, nunca fiquei acordado até altas horas, porque nao poderia fazer negdcios
adequadamente sem dormir o suficiente. Eu estava acima do ponto de equilibrio, e este é
o0 motivo pelo qual eu ndo achava que havia qualquer necessidade de me privar das boas
coisas da vida. O mercado estava sempre ali para proporciona-las. Eu estava adquirindo
a confianga que vem para o homem que possui uma atitude profissional e serena com
relacéo a seu proprio método de conseguir pao e manteiga para ele mesmo.



A primeira mudanga que fiz em meu jogo foi na questdao do tempo. Nao poderia
esperar que o fato certo realmente acontecesse, e entdo ganhar um ou dois pontos, como
eu fazia nas "bucket shops". Tinha que comecgar muito antes, se quisesse ganhar com as
flutuagbes no escritorio da Fullerton, Em outras palavras, tinha que estudar o que iria
acontecer; tinha que

antecipar os movimentos das agdes. Isso soa como um estupido lugar comum,
mas vocé sabe o que quero dizer. Esta foi a mudanca em minha proépria atitude em
relacdo ao jogo, que foi de suprema importéncia para mim Ele me ensinou, aos poucos a
diferenca essencial entre apostar nas flutuagdes e antecipar os inevitaveis avancgos e
declinios dos pregos, entre arriscar e especular.

Tive que antecipar em mais de uma hora meus estudos do mercado - o que era
algo que eu nunca teria aprendido a fazer nem nas maiores "bucket shops" do mundo.
Interessei-me por relatérios das negociagdes, ganhos das estradas de ferro e estatisticas
comerciais e financeiras. Logicamente eu adorava negociar pesadamente e eles me
chamavam de Garoto Especulador, mas eu também gostava de estudar os movimentos
dos precos. Nunca achava que alguma coisa era aborrecida, se podia ajudar-me a operar
de maneira mais inteligente. Antes de poder resolver um problema tenho que expb-lo
para mim mesmo. Quando eu acho que encontrei a solugéo, tenho que provar que estou
certo. Conheco a unica maneira de prova-lo, e esta € com meu propria dinheiro.

Lento como foi meu progresso, olhando agora, acredito que tenha aprendido o
mais rapido que pude, considerando que no final das contas eu estava ganhando
dinheiro. Se tivesse perdido mais constantemente, talvez isso houvesse me estimulado a
estudar mais continuamente. Certamente teria mais erros para analisar. Mas nao tenho
certeza de qual seria o exato valor de minhas perdas, ja que se, tivesse perdido mais,
teria necessitado de mais dinheiro para testar os aperfeicoamentos nos meus métodos de
negociagao.

Estudando minhas jogadas vitoriosas no escritério da Fullerton descobri que,
apesar de estar constantemente cem por cento certo no mercado - ou seja, em meu
diagndstico das condi¢cbes e da tendéncia geral - ndo estava ganhando tanto dinheiro
quanto meus acertos me permitiam. Por que seria?

Havia muito para aprender sobre a vitoria parcial, tanto quanto sobre a derrota.

Por exemplo, eu tinha a expectativa de bons negdcios no inicio de uma alta do
mercado e tinha bancado minha opinido através da compra de agdes. Seguiu-se um
aumento no pre¢o, como eu tinha claramente previsto. Até ai, tudo bem. Mas, o que mais
eu fiz? Ora, escutei os mais velhos e reprimi minha impetuosidade juvenil. Convenci-me a
ser prudente e jogar com cuidado, moderadamente. Todos sabiam que a maneira de se
fazer aquilo era liquidar a posigao, realizando os lucros e comprando de volta as agoes
quando os precgos baixasse. E isso foi exatamente o que eu fiz, ou melhor o que tentei
fazer. Sempre pegava os lucros e esperava por uma redugédo dos precos, que vinha. E
via minha acé&o subir dez pontos mais, enquanto estava eu ali sentado com meu lucro de
quatro pontos, seguro em meu bolso conservador. Eles dizem que vocé nunca fica pobre
quando fecha sua posi¢cao para realizar seu lucro. Nao, vocé nao fica. Mas também néao
fica rico com um lucro de quatro pontos num mercado altista.



Onde eu deveria ter ganho vinte mil dolares, ganhava apenas dois mil. Isso foi o
que meu conservadorismo fez por mim. Quando descobri que estava ganhando apenas
uma pequena porcentagem do que poderia, descobri também uma outra coisa: que
os tolos se diferenciam entre si de acordo com seu grau de experiéncia.

O principiante ndo sabe nada e todos, incluindo ele mesmo, sabem disso. Mas
aquele que esta no segundo grau pensa que sabe muito, e faz os outros pensarem desta
maneira também. Ele é o tolo experiente, que estudou - ndo o mercado propriamente dito,
mas algumas observagdes sobre o mercado, feitas por tolos pertencentes a um grau
ainda mais alto. O tolo de segundo grau sabe como evitar perder seu dinheiro e, algumas
das situacdes que surpreendem o inexperiente principiante. E o semitolo, mas quer os
cem por cento dos outros, que € o suporte real das corretoras. Ele dura, em média,
aproximadamente trés anos e meio, enquanto o estagio inicial tem duragdo de trés e
trinta semanas, que é a vida normal de um pecador iniciante em Wall Street. E o semitolo
que naturalmente esta sempre citando os famosos aforismos de negdcios e as diversas
regras do jogo. Ele conhece todas as proibigdes pronunciadas pelos oraculos mais velhos
- exceto a principal, que é: Nao seja um tolo!

Este semitolo é o tipo que pensa que ja alcangou o juizo, porque adora comprar
nos declinios do mercado. Espera por eles. Ele mede suas vantagens pelo numero de
pontos que seu prego de venda esta do pregco maximo. Em mercados fortemente altistas,
o tolo comum honesto, completamente ignorante a respeito das regras e antecedentes,
compra cegamente porque tem esperangas nos pregos carrega todo o seu dinheiro - até
que uma vigorosa mudanga nos pregos carrega todo seu dinheiro com um golpe cruel.
Mas tolo cuidadoso faz o que eu fazia, quando achei que estava jogando o jogo de
maneira inteligente - de acordo com a inteligéncia dos outros. Eu sabia que precisava
mudar meus métodos de "bucket shops", e achava que estava resolvendo meu problema
com qualquer mudanga, particularmente unas que associava elevadas quantias aos
operadores experientes entre os clientes.

A maioria deles - vamos chama-los de clientes - € parecida. Vocé encontra bem
poucos que podem verdadeiramente dizer que Wall Street ndo lhes deve dinheiro. No
escritorio da Fullerton havia o grupo comum de clientes. De todos os graus! Sem, havia
um velho sujeito que ndo era como os outros. Para comegar, ele era um homem bem
mais velho. Outra coisa era que ele nunca deu conselhos voluntariamente e nunca
gabou-se de seus ganhos. Era 6timo em escutar os outros com atengdo, Nao parecia
muito entusiasmado em aceitar palpites - ou seja, ele nunca perguntou aos palpiteiros o
que eles sabiam ou tinham escutado. Mas quando alguém lhe dava um palpite, ele
sempre agradecia ao informante muito educadamente. Algumas vezes ele agradecia
novamente - quando a informagao era boa e Ihe tinha rendido algum dinheiro. Mas se as
coisas nao saiam bem, ele nunca se queixava, assim ninguém podia dizer se ele havia
seguido a informagédo ou tinha deixado passar. Havia uma lenda no escritério, de que o
velho jogador era rico e podia negociar grandes lotes. Mas ele ndo estava contribuindo
muito em comissdes para a firma, pelo menos ndo que alguém pudesse ver.

Seu nome era Partridge, mas pelas costas apelidaram-no de Peru, porque ele
tinha um peito largo e tinha o habito de andar afetadamente pelas diversas salas, com a
ponta de seu queixo apoiada sobre o peito.



Os clientes, que estavam todos avidos por serem empurrados e forcados a fazer
coisas, com o propésito de jogar a culpa por seu fracasso em cima dos outros,
costumavam dirigir-se ao velho Partridge e dizer-lhe o que um amigo de um amigo de um
alto dirigente de uma empresa tinha |Ihes orientado para fazer com relagdo a uma
determinada acao. Eles Ihe diriam o que ndo tinham feito com relagao a informagao, para
que o velho Ihes dissesse 0 que deveriam fazer. Mas, quer o palpite que tivessem fosse
para comprar ou vender, a resposta do velho sujeito era sempre a mesma.

O cliente terminaria o discurso perplexo e perguntaria, "O que vocé acha que eu
devo fazer?"

O velho Peru moveria sua cabeca para um lado, contemplando seu companheiro
com um sorriso paterno, e finalmente diria muito solenemente, "Vocé sabe, o mercado
esta com tendéncia de alta!"

Vezes e mais vezes, escutei-o dizendo, "Bem, o mercado esta com tendéncia de
alta, vocé sabe!" como se ele estivesse lhe dando um talism& muito valioso, relacionado
com uma politica de seguro de vida de um milhdo de ddlares. E, logicamente, eu néo
entendia o que ele queria dizer.

Um dia, um sujeito chamado Elmer Harwood entrou rapidamente no escritério,
anotou uma ordem e deu-a ao funcionario. Entdo correu para onde o senhor Partridge
estava escutando educadamente uma estéria de John Fanning, sobre o tempo em que
ele escutou, sem querer, Keene dar uma ordem a um de seus corretores, e tudo que
John tinha ganho foram miseros trés pontos em cem acgdes, e evidentemente a agéo
subiu vinte e quatro pontos, trés dias depois que John as tinha vendido. Era, pelo menos,
a quarta vez que John contava-lhe aquela histéria triste, mas o velho Peru estava
sorrindo simpaticamente, como se a estivesse escutando pela primeira vez.

Bem, Elmer dirigiu-se ao velho homem, sem nenhuma palavra de desculpas para
John Fanning, falando, "Senhor Partridge, eu acabo de vender minhas Climax Motors.
Meu pessoal diz que o mercado esta propicio para uma queda de precos e que poderei
compra-las de volta a um menor preco. Entao é melhor que vocé faga o mesmo. Ou segja,
se vocé ainda esta com as sua."

Elmer olhou com desconfianga em diregdo ao homem para o qual ele havia dado a
sugestao original para comprar. O boateiro amador, ou gratuito, sempre pensa que possui
o0 destinatario de seus palpites de corpo e alma, mesmo antes de saber em que
resultardo seus palpites.

"Sim, senhor Harwood, eu ainda as tenho. Ldgico!" disse o Peru, agradecido. Era
muito gentil, da parte do Elmer, Pensar no velho companheiro.

"Bem, agora € a hora de agarrar seus lucros e comprar novamente no proximo
declinio," falou Elmer, como se ele acabasse de ter deixado escapar o sinal para o velho
homem. Sem perceber agradecimento entusiastico na face do beneficiario, Elmer
continuou: "Acabei de vender todas as a¢des que eu possuia!"

Por sua voz e maneiras, vocé teria conservadoramente estimado que ele havia
vendido dez mil acdes.



Mas o senhor Partridge sacudiu sua cabega com pesar e queixou-se, "Nao! Nao!
N&o posso fazer isso!"

"O qué?" exclamou Elmer.

"Simplesmente n&o posso!" falou o senhor Partridge. Ele estava bastante
embaracado.

"Nao lhe dei o palpite para comprar as agdes?"
"Vocé deu, senhor Harwood, e estou muito agradecido. De fato estou mas..."

"Espere um pouco! Deixe me falar! E aquela agdo ndo subiu sete pontos em dez
dias? Nao subiu?"

"Subiu, e estou muito reconhecido a vocé, meu garoto. Mas eu ndo posso pensar
em vender esta acdo."

"Vocé ndo pode?" perguntou Elmer, comegando a parecer confuso. E um habito de
muitos boateiros escutar as informacdes alheias.

"Nao, ndo posso."
"E por que nao?" Elmer aproximou-se.

"Porque este € um mercado artista!" O velho sujeito falou aquilo como se tivesse
dado uma longa e detalhada explicagao.

"Esta certo," falou Elmer, parecendo zangado por causa de seu desapontamento.
"Sei que este mercado esta com tendéncia de alta, tdo bem como vocé. Mas seria melhor
se vocé se livrasse destas suas agdes e comprasse novamente na queda. Vocé poderia
assim reduzir os custos para vocé mesmo."

"Meu prezado garoto," falou o velho Partridge, com uma grande angustia - "meu
prezado garoto, se eu vendesse aquela agdo agora, perderia minha posigédo, e entao
onde eu estaria?"

Elmer Harwood levantou as mé&os, sacudiu a cabeca e andou em minha direcao,
como que para conseguir simpatia: "Vocé pode entender?" ele me perguntou com um
sussurro alto o suficiente para que todos escutassem. "Perguntei a vocé!"

Nao falei nada. Entao ele continuou: "Dou-lhe uma sugestao para a Climax Motors.
Ele compra quinhentas a¢des, Consegue um lucro de sete pontos e eu lhe aviso para sair
e comprar de volta na queda, que ja esta atrasada. E o que ele responde quando eu lhe
digo isso? Ele fala que se vender vai perder seu trabalho. O que vocé sabe a respeito
disso?"

"Desculpe-me, senhor Harwood, eu n&o falei que perderia meu trabalho,"
interrompeu o velho Peru. "Disse que perderia minha posicao. E quando vocé for tao
velho quanto eu, tiver atravessado tantas explosbes de alta e panicos de venda, vocé
sabera que perder sua posi¢cao € uma coisa que uma pessoa nao se pode permitir, nem
mesmo John D. Rockefeller. Espero que a agéo fique barata e que vocé seja capaz de
recomprar seu lote com vantagens substanciais. Mas eu mesmo somente posso negociar
de acordo com minha experiéncia de muitos anos. Paguei um alto preco por isso € néo
quero jogar fora um dinheiro que ganhei com muito custo. Mas eu estou reconhecido a



vocé como se tivesse esses ganhos em minha conta. E um mercado altista, vocé sabe."
E ele se foi, pavoneando-se, deixando Elmer aturdido.

O que o velho Partridge falou ndo queria dizer muito para mim, até que comecei a
pensar a respeito de minhas préprias e numerosas falhas em fazer tanto dinheiro quanto
eu esperava, estando posicionado de maneira tdo correta no mercado em geral. Quanto
mais eu estudava, mais eu percebia o quao sabio era aquele velho. Ele tinha
evidentemente sofrido do mesmo defeito nos seus dias de juventude e conhecia suas
préprias fraquezas humanas. Ele ndo cairia huma tentacdo, sobre a qual a experiéncia
Ihe houvesse ensinado ser dura de resistir, e que sempre lhe tivesse sido custosa, assim
como era para mim.

Acho que dei um grande passo a frente em minha educag¢ao nos negécios, quando
percebi afinal que, quando o velho Partridge repetia aos outros clientes, "Bem, vocé sabe
que este € um mercado artista!" ele realmente queria dizer que o dinheiro grande néao
estava nas flutuagdes individuais, mas nos principais movimentos - ou seja, n&o na leitura
da fita de cotagcdes, mas no conceito do mercado como um todo e em sua tendéncia.

E agora, quero falar uma coisa. Depois de passar muitos anos em Wall Street e
aos ganhar e perder milhdes de ddélares, quero dizer-lhe isso: nunca foi meu raciocinio
que trouxe o dinheiro grande para mim. Foi sempre minha capacidade de esperar.
Entendeu isso? Esperar, sem fazer movimentos. Nao existe truque nenhum em estar
certo no mercado. Vocé sempre encontra compradores precipitados em mercados altistas
e vendedores precipitados em mercados baixistas. Conheci muitos homens que estavam
certos precisamente na hora exata, e comegaram a comprar ou vender acdes quando os
precos estavam no nivel que deveria trazer o maior lucro. E suas experiéncias,
invariavelmente, condiziam com a minha - ou seja, eles ndo ganhavam nenhum dinheiro
com aquilo. Homens que estejam, ao mesmo tempo, certos e esperando, ndo séo
comuns. Para mim, esta foi uma das coisas mais dificeis de aprender. Mas é apenas
depois de compreender isso profundamente que um operador de agdes pode ganhar
dinheiro grande. E literaimente verdade que milhdes vém mais facilmente para um
operador, depois que ele sabe como negociar, do que centenas de dolares nos dias de
sua ignorancia.

A razdo é que um homem pode enxergar direto e claramente, e ainda assim ficar
impaciente ou com duvidas, quando o mercado comporta-se da maneira como ele
calculava. Este € o motivo pelo qual tantos homens em Wall Street, que ndo estao todos
na categoria dos tolos, nem sequer no terceiro grau, mesmo assim perdem dinheiro. O
mercado nao os derruba. Eles se derrubam a si préprios porque, ainda que eles tenham
cérebros, ndo conseguem ficar quietos. O velho Peru estava mortalmente correto em agir
e falar daquela maneira. Ele n&o tinha apenas a coragem de suas convicgdes, mas a
inteligente paciéncia de esperar quieto.

Desprezar o movimento geral do mercado, tentando entrar e sair seguidamente,
era fatal para mim. Ninguém pode se aproveitar de todas as flutuagcbées. Num mercado
altista, seu, jogo deve ser comprar e segurar, até que vocé acredite que o movimento de
alta esta proximo do fim. Para fazer isso, vocé deve estudar as condigbes gerais, e nao,
sugestdes ou fatores especificos afetando agdes individuais. Entdo livre-se de todas as
acoes, saia para conservar seus ganhos! Espera até que vocé veja - ou, se vocé preferir,



até que vocé pense que viu - a virada do mercado. o comeco da inversao das condigdes
gerais. Vocé tem que usar sua inteligéncia e sua visdo para fazer isso, caso contrario,
meu aviso tera sido tdo estupido como dizer a vocé para comprar barato e vender caro.
Uma das coisas mais uteis, que alguém pode aprender, € desistir de tentar agarrar o
ultimo oitavo - ou o primeiro. Estes sao os oitavos mais caros do mundo. Eles custaram
aos negociantes de agdes, no agregado, milhdes de dolares, suficientes para construir
uma rodovia cruzando o continente.

Uma outra coisa que reparei, estudando meus planos no escritério da Fullerton,
depois que comecei a operar mais inteligentemente, foi que meus negdcios iniciais
raramente me mostravam uma perda. Aquilo, naturalmente, fez com que eu decidisse
comegcar grande. Deu-me confianga em meu préprio julgamento, antes de eu permitir que
este fosse prejudicado pelo conselho dos outros, ou até mesmo por minha propria
impaciéncia, algumas vezes. Sem fé em opinides ninguém pode ir muito longe neste
jogo. Isso tem relagdo com tudo o que aprendi - estudar as condi¢cdes gerais, entrar no
mercado com determinada posicao e manter-me nela. Poso esperar sem nenhuma
pontada de impaciéncia. Posso ver uma reversao do mercado sem me afligir, sabendo
que ela é apenas temporaria. Estava vendido em cem mil agdes e vi uma grande
recuperacao aproximando-se. Calculei corretamente que esta alta, que eu sabia ser
inevitavel e até mesmo saudavel, faria uma diferengca de um milhdo de ddélares nos meus
lucros com a agao. E ainda assim, oportunamente, eu mantive a posi¢ao, vendo a metade
dos meus lucros serem eliminados, sem considerar, uma sO vez, a conveniéncia de
liquidar minhas vendas e coloca-las novamente na baixa. Eu sabia que se o fizesse,
poderia perder minha posi¢céo, e com ela a certeza de ganhar dinheiro bem maior. S&o os
grandes movimentos que trazem dinheiro grande para vocé.

Se aprendi isso tudo tdo devagar, foi pelo fato de ter aprendido pelos erros, e
algum tempo sempre decorre entre fazer e perceber o erro, o ainda mais tempo entre
perceber e determina-lo exatamente. Mas, ao mesmo tempo, estava vivendo muito
confortavelmente e era muito jovem, entdo isso nao importava muito. A maioria dos meus
ganhos ainda era ganha, em parte, através da leitura da fita, porque o tipo de mercado
que tinhamos naquela época prestava-se bastante bem ao meu método. Também nao
estava perdendo tdo constantemente, ou téo irritantemente, como no comego das minhas
experiéncia de Nova lorque. Nao havia do que se orgulhar, quando vocé pensa que
estive falido por trés vezes em menos de dois anos. E, como |he disse, estar quebrado é
uma fungao educacional muito eficiente.

N&o estava aumentando meu patriménio muito rapidamente porque n&o respondia
as situagdes favoraveis todas as vezes. Nao me privo de muitas das coisas que alguém
da minha idade e gostos poderia querer. Tinha meu préprio automovel e, ndo via nenhum
sentido em economizar nestas coisas que proporcionam uma boa vida, quando eu estava
ganhando no mercado. A maquina transmissora de cotagbes somente parava aos
domingos e feriados, como deveria ser. Toda vez que achava uma razao para uma perda,
ou o porqué e o como de algum outro erro, adicionava um novissimo "N&o!" a minha lista
de habilidades. E a melhor maneira de capitalizar minhas habilidades crescentes nao era
cortando as despesas do dia-a-dia. Logicamente, tive algumas experiéncias divertidas, e
algumas nem tanto, mas se fosse conta-las todas em detalhes, ndo terminaria nunca. Na
realidade, os unicos incidentes dos quais me lembro sem fazer nenhum esforgo especial



sao aqueles que me ensinaram alguma coisa de preponderante valor para meus
negocios, algo que contribuiu para meu estoque de conhecimento do jogo - e de mim
mesmo.



CAPITULO VI

Na primavera de 1906 eu estava em Atlantic City, para umas pequenas férias.
Estava longe das agbes e pensando somente em ter uma mudanga de ares e um bom
descanso. A propdsito, linha voltado para meus primeiros corretores, Harding Brothers, e
minha conta tomou-se bastante ativa. Eu podia movimentar trés ou quatro mil acdes.
Aquilo ndo era muito mais do que eu fazia na velha Cosmopolitan, quando eu mal tinha
vinte anos de idade. Mas havia algumas diferengas entre minha margem de um ponto na
"bucket shop", e a margem requerida por corretores que realmente compravam ou
vendiam agdes, para minha conta, na Bolsa de Valores de Nova lorque.

Vocé pode se lembrar da histdria que contei, da época em que estava vendido em
trés mil e quinhentas agbes da Sugar na Cosmopolitan, e tive um palpite de que alguma
coisa estava errada e de que era melhor fechar minha posicdo? Bem, eu sempre tenho
aquela estranha sensagé&o. Via de regra, eu me rendo a ela. Mas, algumas vezes, nao fiz
caso da idéia, dizendo a mim mesmo que era simplesmente estupido seguir algum destes
repentinos impulsos cegos para reverter minha posigao. Eu atribuia meus palpites a um
estado de nervos resultante de muitos cigarros, sono insuficiente, figado entorpecido ou
alguma outra coisa no género. Nas vezes em que me convenci a desprezar meu impulso,
e mantive oportunamente a posi¢ao, sempre tive motivo para arrependimento. Muitas
coisas me vinham a cabeca quando contrariava meu palpite de venda, pois no dia
seguinte iria para o centro da cidade e o mercado estaria forte, ou talvez até avangando,
e eu diria a mim mesmo o quéo tolo teria sido se tivesse obedecido ao impulso cego de
vender. Mas no dia seguinte haveria uma forte queda. Alguma coisa havia mudado em
algum lugar, e eu teria ganho dinheiro se ndo fosse tdo sensato e légico. A raz&o
simplesmente nao era fisiolégica, mas psicoldgica.

Quero Ihe contar sobre uma delas, pelo que ela me fez. Aconteceu quando eu
estava naquelas pequenas férias em Atlantic City, na primavera de 1906. Tinha um amigo
comigo, que também era cliente da Harding Brothers. Eu n&o linha interesse no mercado,
de uma maneira ou de outra, e estava aproveitando meu descanso. Sempre posso
desistir das operagdes por uma diversdo, a ndo ser que, logicamente, tenhamos um
mercado excepcionalmente aquecido, no qual meus compromissos sejam extremamente
pesados. Lembro-me que o mercado estava altista. As expectativas eram favoraveis para
negocios em geral; o mercado de acbes tinha desacelerado, mas a principal
caracteristica era a firmeza, e todas as indicacbes apontavam para uma subida nos
precos.

Uma manha, depois de tomar o café, acabar de ler todos os jornais matutinos de
Nova lorque, e ter cansado de olhar para as gaivotas pegando moluscos, voando com
eles até vinte pés de altura e soltando-os na dura e umida areia a fim de abri-los para seu
café da manha, meu amigo e eu iniciamos a caminhada pela orla. Aquela era a coisa
mais excitante que fazia-mos durante o dia.

Nao era ainda meio-dia, e n6s andavamos devagar para matar o tempo e respirar
o ar marinho. A Harding Brothers tinha uma filial na avenida da orla, e nés costumavamos



entrar |a todas as manhas e ver como tinha aberto o0 mercado. Era mais forga do habito
do que qualquer outra coisa, pois eu ndo estava negociando.

O mercado, descobrimos, estava forte e aquecido. Meu amigo, que estava com
expectativa de bons negdcios, estava carregando um lote moderado que tinha adquirido
muitos pontos abaixo. Ele comecou a dizer-me que era obviamente aconselhavel manter
acdes visando alcangar pregcos muito mais altos. Eu ndo estava prestando atencao
suficiente nele, para perceber o que dizia e concordar. Estava olhando o painel de
cotagdes, notando as mudangas - eram aumentos em sua maioria - até que cheguei a
Union Pacific, Tive uma sensagao de que deveria vendé-la. Nao posso lhe dizer mais do
que isso. Somente achei que deveria vender. Perguntei a mim mesmo porque estaria me
sentindo daquela maneira, e nao pude encontrar nenhuma razao que fosse para ter uma
posicao vendida de U. P.

Encarei o ultimo preg¢o no painel até que eu nao podia mais ver numeros, quadro
ou qualquer coisa que me ajudasse a resolver aquele problema. Tudo o que eu sabia era
que queria vender Union Pacific, e ndo podia explicar porque.

Eu devo ter parecido estranho, pois meu amigo, que estava parado ao meu lado,
de repente me deu uma cotovelada e perguntou, "Ei, qual é o problema?"

"Eu ndo sei," respondi.
"Vocé vai dormir?" ele disse.

"Nao," eu falei. "Nao vou dormir. O que vou fazer é vender aquela agdo." Eu
sempre fiz dinheiro seguindo minha intui¢do.

Andei em direcdo a uma mesa onde havia alguns blocos de papel para anotar as
ordens. Meu amigo seguiu-me. Escrevi uma ordem de venda de mil Union Pacific no
mercado e entreguei ao gerente. Ele estava sorrindo quando eu a preenchi, e quando ele
a pegou. Mas quando a leu, parou de sorrir e me olhou.

"Isso esta certo?" ele me perguntou. Mas eu somente lhe dei uma olhada e ele
correu para entregar a ordem ao operador.

"O que vocé esta fazendo?" Perguntou meu amigo.
"Estou vendendo!" - eu lhe disse.

"Vendendo o que?" ele exclamou. Se ele tinha posicbes compradas, como poderia
eu ter posi¢cdes vendidas? Alguma coisa estava errada.

"Mil UP," respondi.
"Por que?" ele me perguntou numa grande excitagao.

Sacudi minha cabecga, significando que nao tinha razdo. Mas ele deve ter pensado
que alguém me havia dado uma sugestao, porque me pegou pelo brago e me guiou para
a saleta de entrada, onde poderiamos estar longes da vista e livres de sermos escutados
por outros clientes e esquentadores de cadeira curiosos.

"O que vocé escutou?" ele perguntou.



Ele estava muito excitado. A UP era uma de suas acdes favoritas, e ele as tinha
comprado, por causa de seus ganhos e perspectivas. Mas ele estava disposto a seguir o
palpite de segunda mao para vendé-la.

"Nada!" eu falei.

"Vocé ndo escutou nada?" Ele ndo estava convencido e mostrava isso claramente.
"Nao escutei uma palavra sequer!"

"Entao, porque dia" vocé esta vendendo?"

"Eu ndo sei," disse-lhe. Falei a pura verdade.

"Ora, vamos, Larry," ele disse.

Ele sabia que era meu habito saber porque negociava. Tinha vendido mil agdes da
Union Pacific. Deveria ter unia 6tima razdo para vender tantas acbées em meio a um
mercado t&o solido.

"Eu n&o sei," repeti. "Simplesmente senti que alguma coisa vai acontecer."
"O que vai acontecer?"

"Nao sei. Nao posso lhe dar uma razdo. Tudo o que sei € que quero vender aquela
acao. E irei vender mais mil."

Voltei ao escritério e dei uma outra ordem de venda para um segundo lote de mil.
Se eu estava certo em vender aquelas primeiras mil, deveria colocar algumas outras.

"O que poderia possivelmente acontecer?" insistiu meu amigo, que nao podia se
convencer a seguir meu exemplo. Se eu lhe tivesse dito que tinha escutado um boato de
que a UP iria cair, ele teria vendido sem perguntar quem havia falado ou o porqué. "O que
poderia possivelmente acontece?" ele perguntou novamente.

"Um milhdo de coisas poderiam acontecer. Mas nao posso lhe prometer que
alguma delas va acontecer. Nao posso lhe dar nenhuma razdo e ndo posso assegurar
fortunas," disse-lhe.

"Entao, vocé esta louco, "falou. "Completamente louco, vendendo esta agao sem
bases ou razédo. Vocé nio sabe por que quer vendé-la?"

"Nao sei por que quero vendé-la. S6 sei que quero fazé-lo," disse. "Quero, como
qualquer outra coisa." O impulso era tao forte que vendi mais mil.

Aquilo era demais para meu amigo. Ele me agarrou pelo brago e disse, "Escute!
Vamos sair deste lugar antes que vocé venda todas as agdes que compdem o capital da
companhia.”

Tinha vendido muito mais do que necessitava para satisfazer minha vontade, de
modo que 0 segui, sem esperar por um relatorio das ultimas duas mil agdes. Era urna boa
quantidade de agdes para eu vender, mesmo com a melhor das razdes. Parecia mais que
suficiente estar vendido em tudo aquilo sem nenhuma razédo que fosse, particularmente
quando todo o mercado estava tao forte e ndo havia nada em vista para fazer alguém
pensar no lado vendedor. Mas eu me lembrei que nas ocasides anteriores, quando tive o
mesmo impulso de vender e ndo dei atencao, sempre tive razdes para arrependimento.



Contei algumas destas histérias aos antigos, e alguns deles me dizem que nao é
um palpite, mas o subconsciente, que € a parte criativa da mente, em trabalho. Esta é a
mente que leva os altistas a fazerem coisas sem que saibam como chegaram a elas.
Talvez, comigo, fosse o efeito cumulativo de uma série de coisas, individualmente
insignificantes, mas poderosas no conjunto. Possivelmente a pouco esperta posi¢cao
compradora de meu amigo despertou um espirito de contradigdo, e eu escolhi a UP,
porque ela tinha sido muito recomendada através de boatos. Nao posso dizer quais
seriam as causas ou 0s motivos de minha intuicdo. Tudo o que sei € que sai do escritério
da Harding Brothers, filial de Atlantic City, vendido em trés mil Union Pacific num mercado
altista, e ndo estava nem um pouco preocupado.

Eu queria saber que preco eles tinham conseguido para minhas ultimas duas mil
acdes, Entdo, apos o almocgo, voltamos ao escritério. Tive o prazer de ver que o mercado
estava sélido o que a Union Pacific tinha subido.

"Vejo o seu fim," disse meu amigo. Vocé poderia notar que ele estava feliz por ndo
ter vendido nenhuma.

No dia ,seguinte, o mercado subiu um pouco mais e eu ndo escutei nada, a ndo
ser alegres observagdes de meu amigo, Mas eu tive certeza de que tinha feito bem em
vender UP, e nunca me impaciente quando sinto que estou certo. Qual o sentido?
Naquela tarde, a Union Pacific parou de subir, e no final do dia comegou a cair. Muito
rapidamente, desceu um ponto abaixo do nivel da média de pre¢o das minhas trés mil
acdes. Sentia-mo mais otimista que nunca quando estava do lado correto e, desde que
mo sentia daquela maneira, naturalmente tive que vender algumas mais. Assim, perto do
fechamento, vendi um adicional de duas mil agdes.

Ali estava eu, vendido em cinco mil agdes da UP, por causa de uma intuigcao.
Aquilo era tudo que eu poderia vender no escritério da Harding, com a margem que tinha.
Era agdo demais para vender nas férias; entdo desisti da folga e voltei para Nova lorque
naquela mesma noite. Nao havia indicios do que poderia acontecer e achei que seria
melhor ficar muito atento e préximo dos acontecimentos. Assim eu poderia me
movimentar rapidamente, se fosse necessario.

No dia seguinte, soubemos das noticias do terremoto de Sdo Francisco. Foi um
desastre horrivel. Mas o mercado abriu somente alguns pontos em baixa. As forcas
ascendentes estavam trabalhando, e o publico nunca é independentemente suscetivel as
noticias. Vocé vé isso todo o tempo. Se ha uma sélida base altista, por exemplo, quer
aquilo que os jornais chamam de manipulagido de alta acontega ao mesmo tempo ou nao,
alguns novos acontecimentos falham em produzir o efeito que produziriam se o mercado
estivesse baixista. No momento esta tudo no plano do sentimento. Neste caso, Wall
Street n&o avaliou a extensao da catastrofe porque assim ndo o desejava. Antes que o
dia tivesse terminado, os pre¢os recuperaram-se.

Estava vendido em cinco mil acbes. O choque da noticia tinha levado a queda,
mas nao das minhas a¢des. Meu palpite era 6timo, mas minha conta bancaria nao estava
crescendo, nem mesmo no papel. O amigo que tinha estado comigo em Atlantic City,
quando entrei com minha posi¢ao vendida na UP, estava ao mesmo tempo feliz e triste
por isso.



Ele me disse: "Isso foi um palpite, garoto. Mas, diga-me, quando o talento e o
dinheiro estdo todos no lado comprador, qual € o sentido de especular contra eles? Eles
estdo destinados a ganhar."

"Dé-lhes tempo eu disse. Quis dizer pregos. Nao liquidaria a posi¢cao porque sabia
que os danos eram enormes e que a Union Pacific seria uma das maiores prejudicadas.
Mas era exasperador ver a falta de visdo em Wall Street.

"Dé-lhes tempo e sua pele estara onde o couro de todos os vendedores esta,
estendido sob o sol, secando," ele me assegurou.

"O que vocé faria?" perguntei. "Comprar UP baseado nos milhdes de ddlares de
prejuizo sofridos pela Southern Pacific e outras linhas? De onde virdo os ganhos dos
dividendos, depois de pagarem tudo o que perderam? O melhor que vocé pode dizer é
que o problema talvez ndo seja tdo ruim como parece. Mas esta € uma boa razédo para
comprar agoes de ferrovias, afetadas de maneira tao significativa? Responda-me isso."

Mas tudo que meu amigo disse foi. "Sim, isso soa bem. Mas eu |he digo, o
mercado n&do concorda com vocé. A fita ndo mente, mente?"

"Ela nem sempre diz a verdade no mesmo instante," falei.

"Escute. Um homem estava conversando com Jim Fisk um pouco antes da Sexta-
feira Negra, dando dez boas razdes pelas quais o prego do ouro cairia, favorecendo as
compras. Ele ficou tdo encorajado por suas proprias palavras que acabou dizendo a Fisk
que iria vender alguns milhdes. E Jim Fisk simplesmente |he olhou e disse, "Va em frente!
Faca! Venda a descoberto e me convide para seu funeral."

"Sim," eu disse, "e se este sujeito tivesse vendido, olhe sé que bolada ele teria
ganho! Venda algumas UP vocé mesmo."

"Eu nao! Sou do tipo que prospera mais ndo remando contra o vento e a maré."

No dia seguinte, quando chegaram relatérios detalhados, o mercado comegou a
cair, mas ainda assim nao tao violentamente como deveria. Sabendo que nada no mundo
poderia afastar uma queda significativa, dobrei minha posi¢do e vendi mais cinco mil
acdes. Nestas alturas, isso estava claro para a maioria das pessoas, e meus corretores
estavam suficientemente dispostos. Nao era imprudéncia deles ou minha, ndo da maneira
como eu estimava que o mercado se comportaria. No dia seguinte, 0 mercado comegou a
ficar regular. Havia muito dinheiro para pagar. Logicamente que eu empurrei minha sorte
para tudo que ela valia. Dobrei novamente minha posigao e vendi mais dez mil a¢des. Era
0 Unico jogo possivel.

Nao pensava em nada, exceto no fato de que estava certo - cem por cento certo -
e que aquela era uma oportunidade enviada pelos céus. Estava nas minhas maos tirar
vantagem dela. Vendi mais. Vocé acha que nao pensei que com aquele enorme lote de
vendas a descoberto, ndo seria necessario mais do que uma pequena alta para eliminar
meus lucros e provavelmente meu principal? Nao sei se pensei nisso ou ndo, mas se
pensei ndo fez muita diferenca. Nao estava especulando de maneira imprudente. Estava
realmente jogando conservadoramente. Nao havia nada que alguém pudesse fazer para
frustrar o terremoto, havia? Eles ndo poderiam restaurar os prédios destruidos da noite



para o dia, de graga, por nada, poderiam? Todo o dinheiro do mundo nao poderia ajudar
muito nas proximas poucas horas, poderia?

Eu ndo estava apostando no escuro. Nao era um vendedor louco. Nao estava
bébado com o sucesso ou pensando que, porque Sao Francisco tinha sido eliminada do
mapa, todo o pais estava com sua atencao voltada para um montdo de pedacos. Na
verdade, ndo! Eu ndo esperava um panico. Sem, no dia seguinte liquidei minha posigéo.
Ganhei duzentos e cinquenta mil dolares. Era meu maior lucro até aquela data. E todo
feito em poucos dias. Wall Street ndo prestou atencédo ao terremoto nos primeiros dois
dias. Eles dizem que isso aconteceu porque as primeiras noticias ndo foram tao
alarmantes, mas eu acho que foi porque demorou muito tempo para mudar o ponto de
vista do publico com relagdo aos mercados de acgbes. Até mesmo 0s negociantes
profissionais, em todos os lugares, foram lentos e tiveram visdo curta.

Nao tenho explicacdo para Ilhe dar, nem cientifica, nem infantil. Estou contando o
que fiz, e por que, e quais foram os resultados. Estava muito menos preocupado com o
mistério da intuicdo do que com o fato de que tinha conseguido um quarto de milhdo de
dolares. Isso queria dizer que eu poderia agora movimentar um lote maior do que nunca,
se e quando a hora chegasse.

Naquele verao fui a Saratoga Springs. Deveria ser um periodo de férias para mim,
mas mantive um olho atento no mercado. Para comecar, eu ndo estava tdo cansado, a
ponto de me incomodar quando pensava a respeito. E para completar, todo mundo que
eu conheci ali tinha, ou leve, um interesse ativo no mercado. Nés, naturalmente,
conversavamos a respeito disso. Notei que existe uma grande diferenga entre falar e
negociar. Alguns destes sujeitos lembram aquele arrojado funcionario, que conversa com
seu patrao rabugento como se falasse com um cachorro medroso - somente quando ele
Ihe conta a historia.

A Harding Brothers tinha uma filial em Saratoga. Muitos dos seus clientes estavam
ali. Mas a verdadeira razdo, suponho, era 0 que isso representava para sua promogao.
Ter um escritério num lugar tao freqliientado € uma propaganda de altissima classe. Eu
costumava entrar e sentar por ali com o resto das pessoas. O gerente era um sujeito
muito agradavel. do escritério de Nova lorque, que estava ali para dar uma mao para
amigos e estranhos e, se possivel, conseguir novos negdcios. Era um lugar maravilhoso
para sugestdes - de todos os tipos: corridas de cavalos, mercado de agdes, e gargonetes.
O escritério sabia que eu ndo me apropriava de nenhuma, entdo o gerente ndo vinha e
sussurrava confidencialmente no meu ouvido o que ele tinha acabado de saber, nos
bastidores, do escritorio de Nova lorque. Ele simplesmente passava por cima dos
telegramas, dizendo, "Isso € o que eles estdo espalhando," ou alguma coisa parecida.

Logico que eu observava o mercado. Para mim, olhar para o painel de cotagbes e
entender os sinais € um processo. Minha boa amiga Union Pacific, reparei, parecia que ia
subir. O preco estava alto, mas a acdo comportava-se como se estivesse sendo
acumulada. Observei-a por alguns dias, sem no entanto negocia-lo, e quanto mais eu
olhava, mais convencido ficava de que estava sendo comprada na média por alguém
muito cauteloso especulagao, que linha ndo s6 uma grande conta bancaria, mas sabia o
que era o qué. Uma acumulagdo muito inteligente, pensei. Tao logo estava certo deste
fato, naturalmente comecei a compra-la, em aproximadamente 160. Ela continuou se



comportando muito bem, e entdo continuei comprando, quinhentas acées de uma so vez.
Quanto mais eu comprava, mais forte ela ficava, sem nenhum esforgo, e eu me sentia
muito confortavel. Nao podia ver nenhuma razao para que aquela agao nao subisse muito
mais, ndo com o que eu tinha lido na fita de cotagdes.

De repente, o gerente veio até mim e disse que tinham recebido uma mensagem
de Nova lorque - eles tinham comunicagdo direta, logicamente - perguntando se eu
estava no escritorio, e quando eles responderam que sim, uma outra dizendo: "Mantenha-
o ai. Diga-lhe que o senhor Harding quer falar com ele."

Eu disse que esperaria, o comprei mais quinhentas acées da UP. Nao podia
imaginar o que Harding teria para me falar. Ndo pensei que fosse alguma coisa
relacionada a negdcios. Minha margem era mais do que ampla, para aquilo que eu
estava comprando, Logo o gerente apareceu e disse que o senhor Ed Harding queria
falar comigo pelo telefone.

"Ola. Ed," eu disse.

Mas ele respondeu, "Que diabos ha com vocé? Esta louco?"
"Vocé esta?" falei.

"O que vocé esta fazendo?" ele perguntou.

"O que vocé quer dizer?"

"Comprando todas essas acodes."

"Por que? Minha margem nao é suficiente?"

"Nao é um caso de margem, mas de estar sendo um completo tolo."
"Nao lhe entendo."”

"Por que vocé esta comprando todas estas Union Pacific?"
"Vai subir," eu disse.

"Subir, o diabo! Vocé nao sabe que pessoas bem informadas estdo alimentando
isso para vocé? Vocé esta ajudando-os a realizar o mais facil lucro. Vocé se divertiria
mais se perdesse nos cavalos. Nao deixe que eles o fagam de bobo."

"Ninguém esta zombando de mim," disse-lhe. "Nao falei com uma alma a respeito
disso."

"Mas ele tornou a dizer: "Vocé nao pode esperar um milagre para |lhe salvar todas
as vezes em que vocé especula com esta acdo. Saia, enquanto vocé ainda tem chance,"
ele disse, "E um crime estar comprado nesta acdo a este nivel - enquanto estes
gangsteres estdo empurrando-as nestas quantidades."

"A fita diz que eles estdo comprando," insisti.

"Larry, comecgo a sofrer do coragdo quando suas ordens comegam a entrar. Pelo
amor de Deus, nao seja tolo. Saia! Agora. O preco esta sujeito a unia grande reviravolta a
qualquer minuto. Fiz minha obrigagédo. Adeus!" E ele desligou.



Ed Harding era um sujeito muito esperto, sempre bem informado e um verdadeiro
amigo, desinteressado e de bom coragéo. E o que era mais importante, eu sabia que ele
estava em posicdo de saber das coisas. Tudo que eu tinha para continuar com minhas
compras de UP eram meus anos de estudo do comportamento das agdes e minha
percepcdo de certos sintomas, que a experiéncia ensinou-me que usualmente
acompanham uma alta substancial. Nao sei o que aconteceu comigo, mas suponho que
devo ter concluido que minha leitura da fita indicava que esta acado estava sendo
absorvida, simplesmente porque a manipulagdo inteligente por aquelas pessoas bem
informadas fazia a fita contar uma histéria que nao era real. Possivelmente eu estava
impressionado pelos esforgos que Ed Harding havia feito, para que eu parasse de fazer o
que ele tinha certeza que seria um erro colossal de minha parte. Nao iria questionar nem
sua inteligéncia, nem seus motivos. Ndo posso Ihe dizer o que foi que me fez seguir o seu
conselho, mas atendi ao seu aviso.

Vendi todas as minhas Union Pacific. Logicamente, se ndo era uma atitude esperta
estar com posigao comprada, era igualmente estupido nao estar vendido. Entédo, apdés me
livrar das minhas ag¢des compradas, vendi quatro mil agdes a descoberto. A média de
preco que alcancei foi 162.

No dia seguinte, os diretores da Union Pacific Company anunciaram uma
distribuicdo de dividendos de 10 por cento para a agéo. A principio, ninguém em Wall
Street acreditou nisso. Era muito; parecia uma manobra desesperada de jogadores com
muitas agdes, tentando aumentar seu lucro. Todos os jornais criticaram os diretores. Mas
enquanto o talento de Wall Street hesitava em agir, o mercado fervia. A Union Pacific
acompanhou, e em imensas transagdes bateu um novo recorde de alta nos pregos.
Alguns dos operadores do escritério fizeram fortunas em uma hora, e me lembro de ter
escutado, mais tarde, sobre um especialista bastante sério e inteligente que cometeu um
erro que colocou trezentos e cinquenta mil dolares em seu bolso. Vendeu sua posi¢cao na
semana seguinte e tornou-se um rico fazendeiro um més depois.

Logicamente percebi, no momento em que escutei as noticias da declaragao
daquela distribuicdo sem precedentes de dividendos de dez por cento, que tive o que
mereci por nao fazer caso da voz da experiéncia, e escutar a voz de um boateiro. Tinha
descartado minhas proprias convicgdes, devido as suspeitas de um amigo, simplesmente
porque ele era desinteressado e via de regra sabia o que estava fazendo.

Tao logo vi a Union Pacific atingindo novos recordes, disse para mim mesmo, "Isso
nao é agao para se ficar vendido."

Tudo o que eu tinha no mundo estava no escritorio da Harding como margem. Eu
nao me sentia nem encorajado, nem teimoso, pelo conhecimento daquele fato. O que era
claro era que eu tinha lido a fita com precisao, e que tinha sido inocente em deixar que Ed
Harding abalasse minhas proprias resolugcdées. Nao havia sentido em fazer recriminagoes,
porque eu nao tinha tempo a perder; e por outro lado, o que esta feito esta feito. Entao
dei uma outra ordem para comprar. A acao estava ao redor de 165 quando lancei a
ordem de compra de quatro mil agdes da UP no mercado. Teria uma perda de trés pontos
com aquele numero, Meus corretores pagaram 172 e 174 por algumas das ag¢des, depois
que iniciaram as negociagdes. Descobri, quando consegui meus relatérios, que a gentil
interferéncia intencional de Ed Harding me custou quarenta mil délares. Um preco baixo



para um homem pagar, por ndo ter a coragem de seguir suas proprias convicgoes! Foi
uma licao barata.

Nao estava preocupado, porque a fita mostrava precos ainda maiores. Era um
movimento pouco usual e ndo havia precedentes para a atitude dos diretores, mas fiz
desta vez o que achei que deveria. Tao logo dei minha primeira ordem para comprar
quatro mil agdes, decidi fazer lucros utilizando as indicagdes da fita e segui em frente.
Comprei quatro mil acgdes e segurei-as até a manha seguinte, Entdo sai. Nao sé
recuperei os quarenta mil dolares que tinha perdido, mas ganhei mais quinze mil. Se Ed
Harding nao tivesse tentado me poupar dinheiro, eu teria ganho uma grande bolada. Mas
ele me fez um grande servigo, pois foi a licgdo daquele episddio que, eu acredito
firmemente, completou minha educacao de operador.

Tudo o que eu tinha a aprender era apenas nao seguir palpites, mas seguir minhas
préprias inclinagdes. Foi assim que ganhei confianga em mim mesmo e fiquei finalmente
apto a livrar-me de meu velho método de negociar. A experiéncia de Saratoga foi meu
ultimo acidente, ultima operagao de acertar ou errar. A partir dali, comecei a pensar nas
condigbes basicas, ao invés de raciocinar em termos de agdes individuais. Promovi-me a
uma grau mais alto na dificil escola da especulagéo. Foi um longo e dificil passo.



CAPITULO VII

Eu nunca hesito em dizer para alguém se estou com expectativa de alta ou baixa.
Mas néo digo as pessoas para comprar ou vender uma determinada agdo. Num mercado
baixista, todas as ag¢des caem, e num mercado altista, todas sobem. Nao quero
logicamente dizer que num mercado com tendéncia de baixa, causada por uma guerra,
acdes de empresas de munigdes ndo subam. Falo em sentido geral. Mas o0 homem médio
nao quer que lhe digam que o mercado esta altista ou baixista. O que ele quer é que |lhe
digam, especificamente, que agdo em particular deve comprar ou vender. Quer conseguir
alguma coisa por uma bagatela. Nao tem vontade de trabalhar. N&do deseja sequer ter
que pensar. Ja é magante demais ter que contar o dinheiro que ele pega do chao.

Bem, eu ndo era tdo preguigoso, mas achava mais facil pensar em acodes
individuais que no mercado como um todo e, por conseguinte, nas flutuagdes individuais
mais que nos movimentos gerais. Tive que mudar e o fiz.

As pessoas nao parecem compreender facilmente os fundamentos da negociagéo
com acgdes. Sempre disse que comprar num mercado em alta € a maneira mais
confortavel de comprar agdes Agora o importante ndo é tanto comprar tdo barato quanto
possivel, ou entrar vendendo no topo dos pregos, mas comprar ou vender na hora certa.
Quando estou acreditando na queda do mercado e vendo a agao, cada venda deve ser
feita a um nivel menor do que a anterior. Quando estou comprando, o inverso é
verdadeiro. Devo comprar numa escala crescente. Nao compro acdées numa sequéncia
descendente de pregos, mas sim numa sequéncia crescente.

Vamos supor, por exemplo, que estou comprando alguma agao. Vou comprar duas
mil a 110. Se a agao sobe para 111 depois de minha compra eu estou, pelo menos
temporariamente, certo em minha operacio, porque ela estd um ponto acima e me traz
um lucro. Bem, porque estou certo, vou e compro mais duas mil agdes. Digamos que o
preco vai a 114. Acho que é o suficiente por esta vez. Agora tenho uma base de
negociagao para trabalhar. Estou comprado em seis mil agdes a uma média de 111 3/4, e
a acao esta sendo vendida a 114. Nao comprarei mais a partir dai. Espero e observo.
Calculo que, em algum ponto da subida, vai haver uma inflexdo do prego. Quero ver
como o mercado se comporta apos esta variada do preco. Vai provavelmente retroceder
para o ponto em que comprei meu terceiro lote. Digamos que, depois e subir ainda mais,
caia para 117 1/4, e entdo se normalize. Bem, assim que ele volta para 113 3/4, disparo
uma ordem para comprar quatro mil - no mercado, logicamente. Se eu adquiro estas
quatro mil a 113 1/4, sei que alguma coisa esta errada e entdo darei uma ordem de teste
- OuU seja, irei vender mil agdes para ver como o mercado as recebe. Mas suponha que,
da ordem de compra de quatro mil acées que lancei quando o preco estava em 113 3/4,
consegui duas mil a 114 a quinhentas a 114 1/2 e o restante no movimento de alta, de
maneira que, pelas ultimas quinhentas, paguei 115 1/2 . Entdo sei que estou certo. E a
maneira como compro as quatro mil acdées que me diz se estou correto em comprar
aquela acdo em particular naquele momento - pois, logicamente, estou trabalhando com
a suposicado de que tenha checado muito bem as condigdes gerais, e que elas estejam



indicando uma alta do mercado. Nunca quero comprar agdées muito baratas ou muito
facilmente.

Lembro-me de uma historia que ouvi sobre o Diacono S. V. White, quando ele era
um dos grandes operadores de Wall Street. Ele era um distinto senhor, tdo inteligente
quanto falavam, e corajoso. Ele fez algumas coisas maravilhosas em sua época, pelo que
escutei.

Foi nos velhos tempos, quando a Sugar era uma das mais assiduas fornecedoras
de fogos de artificio no mercado. H. O. Havemeyer, presidente da companhia, estava no
auge do seu poder. Eu soube, pelas conversas com os mais velhos, que H. O. e seus
assessores tinham todos os recursos em caixa e inteligéncia necessaria para fazer com
sucesso qualquer transagado com suas préprias agdes. Eles me disseram que Havemeyer
embrulhou mais pequenos operadores profissionais nesta agao que qualquer outro alto
funcionario tenha feito, em qualquer outra acéo. Via de regra, os corretores de pregao
gostam mais de frustrar o jogo destes diretores do que de ajuda-los.

Um dia, um homem que conhecia o Diacono White, entrou no escritério todo
excitado e disse, "Diacono, vocé me disse que se eu conseguisse alguma boa
informacéao, para vir aqui na mesma hora, € que se vocé a usasse, me levaria junto com
algumas centenas de ac¢des." Ele parou para respirar para esperar a confirmagao.

O Diacono olhava-o com aquele jeito pensativo que ele tinha, e disse, "N&o sei se
alguma vez disse-lhe exatamente isso, mas estou disposto a pagar por informagdes que
possam ser uteis."

"Bem, lenho uma para vocé."

"Agora estda melhor," disse o Diacono, tdo suavemente que o homem com a
informacéo ficou envaidecido e disse, "Sim, senhor Diacono." Entdo ele chegou mais
perto, de maneira que ninguém pudesse escutar, e falou, "H. O. Havemeyer esta
comprando Sugar."

"Esta?" perguntou o Diacono muito calmamente.

Aquilo estimulou o informante, que disse imponentemente:
"Sim, senhor. Comprando tudo que conseguir."

"Meu amigo, vocé tom certeza.?" perguntou o velho S. V.

"Diacono, sei disso por um fato concreto. O velho grupo de diretoras esta
comprando tudo que cai em suas maos. Tem alguma coisa a ver com dinheiro com as
acdes ordinarias. Vao ultrapassar as preferenciais. E isso significa trinta pontos certos,
para comegar."

"Vocé realmente acha isso?" E o velho homem olhou para ele por cima de seus
antigos 6culos com aro de prata, que ele havia colocado para examinar a fita.

"Se eu acho? N&o, eu ndo acho, tenho certeza. Absoluta! Porque, Diacono,
quando H. O. Havemeyer e seus amigos compram Sugar como estio fazendo agora,
nunca ficam satisfeitos com menos de quarenta pontos liquidos. Eu nao ficaria surpreso
em ver 0 mercado escapar deles num minuto e subir de repente, antes que eles tenham



adquirido seus lotes completos. Nao se discute tanto este assunto nas corretores agora,
como se fazia ha um més."

"Entao ele estda comprando Sugar? repetiu o Diacono distraidamente.

"Comprando? Ora, ele esta apanhando as agdes o mais rapido que ele pode, sem
levar os precos a uma alta com sua propria jogada."

"E?" disse o Diacono. Aquilo era tudo.

Mas foi o suficiente para exasperar o informante, que falou, "Sim, senhor! E eu
chamo isso de uma informag&o muito boa. Porque é absolutamente direta."

uE?u

"Sim, e deveria valer todo um lote. Vocé vai usa-la?"

"Sim. Eu vou usa-la.

"Quando? perguntou desconfiado o transmissor da informacao.

"Agora mesmo." E o Diacono falou. "Frank!" Era o primeiro nome de seu corretor
mais esperto, que estava entdo na sala ao lado.

"Sim, senhor," disse Frank.
"Quero que vocé va ali, além do painel, e venda dez mil Sugar."

"Vender?" exclamou o informante. Havia tanta aflicdo em sua voz que Frank, que
ja tinha iniciado uma corrida, deteve-se em seu caminho.

"Ora, sim," falou o Diacono suavemente.
"Mas eu lhe disse que H. O. Havemeyer esta comprando!"

"Sei disso, meu amigo," disse o Diacono calmamente, e voltando-se para seu
corretor: "Apresse-se, Frank!"

O corretor correu para executar a ordem e o informante ficou vermelho.

"Vim até aqui," disse furioso, "com a melhor informagao que ja tive. Trouxe-a para
vocé porque pensei que fosse meu amigo, e também justo. Esperei que vocé fosse
utiliza-la..." "Estou utilizando," Interrompeu o Diacono com uma voz tranquila.

"Mas eu lhe disse que H. O. e seu grupo estdo comprando!"
"Esta certo. Escutei o que disse."
"Comprando! Comprando! Disse comprando!" gritou o informante.

"Sim, comprando! Foi isso que entendi vocé falando," o Diacono assegurou. Ele
estava ao lado da maquina transmissora de cotagdes, olhando para a fita.

"Mas vocé esta vendendo."
"Sim, dez mil agdes." E o Diacono abaixou a cabeca. "Vendendo, obviamente."

Ele parou de falar, para se concentrar na fita, e o informante aproximou-se para
observar o que o Diacono via, pois aquele velho homem parecia muito astuto. Enquanto
ele olhava por sobre o ombro do Diacono, um funcionario aproximou-se com uma tira de



papel, obviamente o relatério de Frank. O Diacono mal olhou-o. Ele tinha visto na fita
como sua ordem tinha sido executada.

Isso fez com que ele dissesse ao funcionario, 'Diga-lhe para vender mais dez mil
Sugar."

"Diacono, eu Ihe juro que eles realmente estdo comprando a agao!"
"O senhor Havemeyer contou-lhe isso?" perguntou o Diacono calmamente.

"Logico que néao! Ele nunca diz nada a ninguém. Ele nao se moveria para ajudar
seu melhor amigo a ganhar um tostdo. Mas eu sei que isso é verdade."

"Nao se permita ficar tdo excitado, meu amigo." E o Diacono levantou a méo. Ele
estava olhando para a fita. O informante falou, amargamente.

"Se eu soubesse que vocé ia fazer o oposto do que eu esperava, nao teria
desperdicado seu tempo ou o meu. Mas nao vou ficar feliz, enquanto vocé liquidar essa
posicdo com uma perda horrivel. Sinto muito por vocé, Diacono. Honestamente! Se vocé
me permitir, vou para algum outro lugar, usar minha prépria informacgao."

"Eu a estou usando. Acho que conhegco um pouco sobre o mercado; talvez nao
muito, como vocé e seu amigo H. O. Havemeyer, mas ainda assim um pouco. O que
estou fazendo é o que minha experiéncia diz ser a coisa mais esperta para se fazer, com
a informagao que vocé me trouxe. Depois de um homem estar em Wall Street por tanto
tempo quanto eu, ele fica agradecido a qualquer um que sente muito por ele. Fique
calmo, meu amigo."

O homem simplesmente encarou o Diacono, pelo qual linha grande respeito, por
sua opinidao e coragem,

Logo, o funcionario veio novamente e entregou um relatério para o Diacono, que
olhou e disse. "Agora diga a ele para comprar trinta mil Sugar. Trinta mil!"

O funcionario correu e o informante resmungou, olhando para a velha raposa
cinza.

"Meu antigo," o Diacono explicou suavemente, "eu ndo duvidei que vocé estava me
dizendo a verdade, como vocé viu. Mas mesmo que eu tivesse escutado H. O.
Havemeyer dizer pessoalmente a vocé, ainda assim teria agido da maneira como fiz.
Havia apenas um jeito de descobrir se alguém estava comprando a agdo da maneira
como vocé disse que H. O. Havemeyer e seus amigos estavam, e esta era fazendo o que
fiz. As primeiras dez mil agdes foram vendidas muito facilmente. Nao era muito
conclusivo. Mas o segundo lote de dez mil foi absorvido por um mercado que n&o parou
de subir. A maneira como as vinte mil agées foram adquiridas por alguém provou-me que
alguém realmente estava disposto a comprar todas as a¢des que fossem oferecidas. Nao
importa, neste ponto, quem pode ser este alguém em particular. Assim, eu liquidei minhas
vendas e estou comprado em dez mil agdes, e acho que sua informacao era boa, pois se
mostrou exata."

"E até que ponto vai seu agradecimento?" perguntou o informante.

"Vocé tem quinhentas acdes neste escritério, ao preco médio das dez mil," falou o
Diacono. "Bom dia, meu amigo. Fique calmo da proxima vez."



"Diga-me, Diacono," falou o informante, "vocé n&o poderia vender as minhas
quando vender as suas? Nao sei tanto quanto pensei que soubesse."

Esta é a teoria. E o motivo pelo qual eu nunca compro acdes baratas.
Logicamente, sempre tento comprar efetivamente - de uma maneira que ajude o meu
lado do mercado. E quando agdes sao colocadas para venda, € claro que ninguém
podera vender se ndao houver alguém que queira comprar.

Se vocé opera em larga escala tera que lembrar-se disso todo o tempo. Um
homem estuda as condi¢des, planeja suas operagdes com cuidado e comega a agir. Ele
movimenta um lote bem razoavel e acumula um grande lucro - no papel. Bem, este
homem nao pode vender a vontade. "Vocé ndao pode esperar que o mercado absorva
cinqlienta mil acbes de um lote tdo facilmente como faz com cem acgdes. Ele tera que
esperar até que tenha um mercado para eles. Entdo vem o momento quando ele acha
que o requisito do poder de compra esta presente. Quando a oportunidade vem, ele deve
mensura-la. Via de regra, ele estara esperando por ela. Ele tem que vender quando pode,
e nao quando quer. Para aprender a hora, ele tem que observar e testar. Nao ha truques
em dizer quando o mercado pode pegar o que vocé lhe da. Mas, ao iniciar-se um
movimento, ndo é prudente entregar seu lote completo, a ndo ser que vocé esteja
convencido de que as condicdes estdo exatamente corretas. Lembre-se que as acdes
nunca estdo tdo alta para que vocé comece a comprar, ou tdo baixas para comegar a
vender. Mas, depois da transacao inicial, ndo faga uma segunda até que a primeira Ihe
mostre um lucro. Espere e observe. E ai que a leitura da fita entra - para permitir que
vocé decida qual a hora apropriada para comecgar. Muita coisa depende de se comecar
na hora exata. Demorei anos para perceber a importancia disso. Também me custou
algumas centenas de milhares de ddlares.

Ndo quero dizer com isso que esteja aconselhando compras ou vendas
persistentemente em piramide. Um homem pode fazer isso e ganhar dinheiro grande, que
nao ganharia, logicamente, se ndo operasse em forma de piramide. Mas o que quis dizer
foi isso: suponha que um sujeito pretenda um lote de quinhentas ag¢des. Eu digo que ele
nao deveria compra-las todas ao mesmo tempo; nao se ele estiver especulando. Se ele
estd meramente arriscando, o Unico aviso que tenho para dar é para que nao faga isso!

Suponha que ele compre suas primeiras cem, e que esta negociagdo prontamente
Ihe mostra um prejuizo. Por que deveria ele lutar e comprar mais acdes? Ele deveria
perceber na mesma hora que esta errado; pelo menos temporariamente.



CAPITULO VI

O incidente com a Union Pacific em Saratoga no verao de 1906 tomou-me mais
independente que nunca dos palpites e rumores - ou seja, das opinides, conjecturas o
suspeitas das outras pessoas, por mais amigas ou capazes fossem elas no plano
pessoal. Fatos, e ndo vaidade, provaram-me que eu poderia ler a fita mais precisamente
que a maioria das pessoas a minha volta. Eu era também melhor preparado que o cliente
médio da Harding Brothers, ja que estava completamente livre dos preconceitos contra a
especulacdo. O lado dos vendedores ndo me atrai mais que o lado dos compradores, ou
vice-versa. Meu unico preconceito constante € contra estar errado.

Até mesmo quando jovem, eu sempre tirava minhas préprias conclusdo de cada
fato que observava. E a Unica maneira pela qual as conclusdes chegam até mim. Nao
posso tirar dos fatos o que alguém me diz para tirar. Sdo meus fatos, vocé nao percebe?
Se eu acredito em alguma coisa, vocé pode estar certo que isso acontece porque
simplesmente tenho que acreditar. Quando estou com posicdo comprada em acgoes, é
porque minha leitura das condicbes me fez esperar uma alta. Mas vocé encontra muitas
pessoas, conhecidas por serem inteligentes, que esperam uma alta porque tém as agdes.
Nao permito que meus haveres - ou minhas predisposi¢cdes também - pensem por mim.
Este é o motivo pelo qual eu repito que nunca discuto com a fita de cotagado. Ficar bravo
no mercado porque ele inesperadamente, ou até mesmo ilogicamente, vai contra vocé, é
como ficar nervoso com seu pulmao porque vocé esta com pneumonia.

Atingi gradualmente a completa consciéncia do quanto, além da leitura da fi

ta, havia na especulagdo com acdes. A insisténcia do velho Partridge na vital
importancia de estar continuamente comprado num mercado de alta, sem duvidas fez
meu pensamento concentrar-se na necessidade, sobre todas as outras coisas, de
determinar o tipo de mercado em que um homem esta operando. Comecei a perceber
que o dinheiro grande tem que estar necessariamente nos grandes movimentos de
precos. O que quer que parega ter dado um grande movimento seu primeiro impulso, o
fato € que a continuagcédo nao é o resultado da manipulagdo de grupos ou artificio dos
financistas, mas depende sobretudo de condigdes basicas. E ndo importa quem se
oponha a ele, o movimento ira inevitavelmente tao longe e tao rapido quanto determinem
as for¢cas que o impelem.

Depois de Saratoga, comecei a ver mais claramente - talvez eu devesse dizer de
maneira mais amadurecida - que, desde que toda a lista de agcdes se move de acordo
cora a tendéncia principal, ndo havia tanta necessidade, quanto eu tinha imaginado, de
estudar jogadas individuais ou o comportamento desta ou daquela agdo. Além disso,
pensando nos movimentos, um homem n&o ficava limitado em suas operacdes. Ele
poderia comprar ou vender a lista toda de ag¢des registradas na Bolsa. Em algumas delas,
um lote de vendas a descoberto € perigoso, depois que se ultrapassa um certo percentual
em vendas do capital subscrito da empresa o montante depende de como, quando e por
quem sao guardadas as agdes. Mas ele poderia vender um milhdo de agbes da lista geral
- se conseguisse um bom prego - sem perigo de sofrer um "squeeze". Grandes



quantidades de dinheiro costumavam ser ganhas nos velhos tempos, periodicamente,
pelos diretores de algumas empresas, as custas dos operadores vendidos a descoberto e
de seu medo cuidadosamente acalentado de "corners" e "squeezes."

Obviamente a melhor coisa a se fazer era estar comprado num mercado altista, e
vendido num mercado baixista. Parece estupido, ndo? Mas eu tive que compreender
firmemente este principio geral antes de ver que coloca-lo em pratica realmente
significava antecipar probabilidades. Levei um longo tempo para aprender a negociar
nestes moldes. Mas, para ser justo comigo mesmo, devo lembrar-lhe que até este
momento ndo tinha tido um montante de dinheiro grande o suficiente para especular
daquela maneira. Um grande movimento vai significar muito dinheiro se seu lote é
grande, e para ser capaz de movimentar um grande lote, vocé necessita de um grande
saldo em conta na sua corretora.

Eu sempre tive - ou sentia que tinha - que tirar meu pao de cada dia do mercado
de agdes. Isso interferiu em meus esforgos para aumentar o montante de dinheiro
disponivel no método de negociar nos movimentos de pregos, mais lucrativo, porém mais
lento, e portanto mais dispendioso.

Mas agora, nao sé6 fiz com que a confianga em mim mesmo se tomasse mais forte,
mas também meus corretores pararam de pensar em mim como o esporadicamente
afortunado Garoto Especulador. Eles ganharam uma boa soma em comissdes através
dos meus negocios, mas agora eu estava com boas perspectivas de tomar-me seu
cliente mais importante, e como tal ter um respeito superior ao volume real das minhas
negociagdes. Um cliente que ganha dinheiro € um ativo para qualquer corretora.

No momento em que parei de me contentar com o simples estudo da fita, parei
também de me preocupar exclusivamente com as flutuagbes diarias em acgodes
especificas, e quando isso aconteceu eu simplesmente tive que estudar o jogo por um
angulo diferente. Trabalhei de volta para tras, das cotagbes para os primeiros principios-,
da flutuacéo nos precos para as condi¢gdes basicas.

Logicamente, estive lendo as informagdes diarias por um longo tempo. Todos os
operadores o fazem. Mas a maioria delas eram tagarelices, algumas delas
deliberadamente falsas, e as restantes meramente a opinido pessoal dos escritores. As
revistas semanais de reputacdo, quando atingiam as condi¢gdes que estdo por tras dos
fatos, ndo eram inteiramente satisfatérias para mim. O ponto de vista dos editores
financeiros ndo coincidia com o meu, via de regra. Para eles, ndo era uma problema vital
ordenar seus fatos e delinear as conclusdes a partir deles, mas era para mim. Também
havia uma grande diferenga em nossa avaliagdo do fator tempo. A andlise da semana
que tinha passado era menos importante para mim que as previsées das semanas que
estavam por vir. Por anos, fui a vitima da lamentavel combinacdo de inexperiéncia,
juventude e capital insuficiente. Mas agora eu sentia a alegria de uma descoberta. Minha
nova atitude com relagdo ao jogo explicava meus seguidos fracassos em ganhar dinheiro
grande em Nova lorque. Mas agora, com recursos adequados, experiéncia e confianca,
eu tinha muita pressa em tentar a nova chave, e nado tinha reparado que tinha uma
fechadura na porta - a fechadura do tempo! Era um descuido perfeitamente natural. Tive
que passar pelo aprendizado usual - uma boa pancada por cada degrau a frente.



Estudei a situacdo em 1906 e achava que o0 panorama monetario era
particularmente sério. Boa parte da riqueza real do mundo afora tinha sido destruida.
Todos, mais cedo ou mais tarde, estariam em apertos, e por conseguinte, ninguém
poderia ajudar ninguém. N&o seria aquele tipo de tempos duros que vém da troca de uma
casa orgada em dez mil délares por alguns cavalos de corrida que valem oito mil. Era a
completa destruicdo da casa por um incéndio e da maioria dos cavalos por um desastre
de trens. Era um dinheiro pesado que se transformava em fumacga de canhao na Guerra
dos Béer, e os milhdes gastos para alimentar soldados ndo produtivos na Africa do Sul,
significando auséncia de ajuda por parte dos investidores britanicos, ao contrario do
passado. Além disso, o terremoto e o incéndio em S&o Francisco e outros desastres
atingiram todos - industriais, fazendeiros, comerciantes, trabalhadores e milionarios. As
ferrovias deveriam sofrer pesadamente. Calculei que nada poderia afastar a conjuntura
de um desastre. Em sendo este o caso, havia apenas tinha coisa para se fazer - vender
acdes!

Eu disse que ja tinha observado que minha transacao inicial, depois de decidir de
que maneira iria operar, estava pronta a me trazer um lucro. E agora, quando eu decidia
vender, especulava de modo temerario. Desde que nés, incontestavelmente, estavamos
entrando num genuino mercado baixista, eu estava certo de que teria os maiores ganhos
da minha carreira.

O mercado caiu. Depois recuperou-se. Os precos reduziram-se e entao
comecgaram a avancar firmemente. Meus lucros com os papéis desapareceram e minhas
perdas aumentaram. Um dia, parecia que nenhum vendedor sairia vivo para contar a
histéria do mercado vendedor estritamente genuino. Nao pude sustentar a posicdo com
as dificuldades. Liquidei-a- Foi razoavel. Se nao o tivesse feito, ndo teria me sobrado o
suficiente para comprar um cartdo postal. Tiraram-me quase toda a pele, mas era melhor
estar vivo para lutar mais um dia.

Tinha feito um erro. Mas onde? Estava vendido num mercado com tendéncia de
baixa. Isso era inteligente. Tinha vendido acbes a descoberto. Era apropriado. Tinha
vendido muito cedo. Isso era custoso. Minha posi¢ao estava correta, mas minha jogada
estava errada. De qualquer maneira, cada dia trazia o0 mercado mais préximo do choque
inevitavel. Entdo eu esperei, € quando a recuperacdo comecou a hesitar e fazer uma
pausa, deixei que eles tivessem tantas agdes quanto minha triste e diminuta margem
permitia-me. Estava certo desta vez - por exatamente um dia inteiro, pois no dia seguinte
aconteceu uma nova recuperagdo. Uma outra grande mordida na minha atengao! Assim
que li a fita, liquidei minhas posi¢cdes e esperei. Na hora devida vendi novamente - e
novamente 0s pregos cairam de maneira promissora e depois violentamente
recuperaram-se.

Parecia que o mercado estava fazendo o melhor que podia para que eu voltasse
para minha antiga e simples maneira de negociar nas "bucket shops". Era a primeira vez
que eu trabalhava com um plano definitivo, com uma visdo ampla, englobando todo o
mercado ao invés de uma ou duas agdes. Calculei que deveria ganhar, se resistisse.
Logicamente que naquele momento ainda nao tinha desenvolvido meu sistema de fazer
minhas apostas no tempo, ou eu teria colocado meu lote de vendas num mercado em
declinio, como expliquei a vocé antes. Nao teria entdo perdido tanto da minha margem.
Teria estado errado, mas ndo acidentado. Como vocé vé, eu tinha observado certos



fatos, mas nao tinha aprendido a coordena-los. Minha observacado incompleta ndo s6 nao
ajudou como realmente prejudicou.

Sempre achei que era lucrativo estudar meus erros. Assim, eu finalmente descobri
que estava tudo muito bem ao nao perder posicdo vendedora num mercado em baixa,
mas a fita devia ser lida o tempo todo para determinar a exatiddo do momento de operar.
Se vocé comecga certo, ndo vera sua lucrativa posicdo seriamente ameacgada, e entao
descobrira que ndo ha nenhum problema em esperar quieto.

Logicamente que hoje eu tenho uma maior confianga na precisdo das minhas
observagbes - nas quais nem esperancgas, nem preferéncias, tém qualquer lugar - e
também tenho maiores facilidades para verificar meus fatos, assim como para testar de
formas variadas a corregcao de meus pontos de vista. Mas em 1906, a sucessao de
recuperacgdes do mercado prejudicou minhas margens de forma perigosa.

Eu tinha quase vinte e sete anos. Estava no jogo havia doze anos. Mas na primeira
vez em que negociei por causa de uma crise que ainda estava por vir, percebi que
estivera usando um telescopio. Entre meu primeiro vislumbre das nuvens da tempestade
e a hora de embolsar o dinheiro na grande baixa, o periodo de tempo era evidentemente
muito maior do que eu havia pensado; comecei a imaginar se realmente tinha visto o que
pensei que tinha visto tdo claramente. Tinhamos tido muitos avisos e ascensdes
espetaculares nas taxa,, de margem adicional. Apesar disso, alguns dos maiores
financistas falavam com esperanca - pelo menos para os repoérteres de jornais - € as
recuperagcoes subsequentes no mercado de agdes desmentiam os arautos das
calamidades. Estava eu fundamentalmente errado em estar vendido, ou sé
temporariamente errado por ter comecado a vender a descoberto tdo cedo?

Decidi que tinha iniciado muito cedo, mas aquilo eu ndo podia evitar. Entdo o
mercado comegou a vender. Aquela era minha oportunidade. Vendi tudo o que podia, e
entdo as agdes recuperaram-se outra vez, para um nivel razoavelmente alto.

Aquilo me limpou. Ali estava eu - certo e falido!

Eu lhe digo que foi notavel. O que aconteceu foi isso olhei para frente e vi uma
grande pilha de ddlares. Ao lado dela estava uma placa. Nela estava escrito "Ajude a
vocé mesmo," em letras bem grandes. Ao lado havia um cartaz com os dizeres
"Lawrence Livingston Trucking Corporation" pintados. Eu tinha uma pa nova em folha na
minha mao. Nao havia nenhuma alma a vista, entdo n&o tinha competidores para retirar o
ouro com a pa, e € uma beleza ver um monte de doélares na frente dos outros. As
pessoas que poderiam ter visto, se tivessem parado para olhar, estavam naquele mo-
mento assistindo jogos de beisebol, ou dirigindo, ou comprando casas que seriam pagas
com os dolares que eu havia visto. Aquela foi a primeira vez que vi dinheiro "de na minha
frente, e eu naturalmente iniciei uma corrida em sua direcdo. Antes que eu pudesse
atingir a pilha de dolares, perdi o félego e cai no chao. A pilha de délares ainda estava ali,
mas eu tinha perdido a pa, e o carro tinha partido. Era muito para correr tdo depressa! Eu
estava muito avido para provar a mim mesmo que linha visto délares reais e nao uma
miragem. Eu tinha visto, o sabia disso. O pensamento na recompensa por minha
excelente visao impediu-me de considerar a distancia até a pilha de ddlares. Eu deveria
ter andado, e ndo corrido.



Isso foi o que aconteceu. Nao esperei para determinar se era ou ndo o0 momento
correto para especular no lado vendedor. Na ocasido em que eu deveria ter invocado a
ajuda da minha leitura da fita, ndo o fiz. Foi assim que vim a aprender que, mesmo
quando alguém esta apropriadamente vendido, bem no inicio de uma baixa do mercado,
€ bom ndo comecar a vender em massa até que nao haja perigo de o sistema lhe fuzilar
pelam costas.

Havia negociado com milhares de agdes no escritério da Harding durante todos
aqueles anos e, além disso, a firma tinha confianga em mim e nossas relacbes eram das
melhores. Acho que eles sentiram que eu estava destinado a logo estar certo novamente,
e sabiam que, com meu habito de forgar minha sorte, tudo o que precisava era um
comego, para mais que recobrar o que havia perdido. Eles tinham ganho um bom
dinheiro através das minhas operagdes e fariam ainda mais. Assim, ndo havia problema
em ser capaz de negociar ali novamente, enquanto meu crédito permanecesse alto.

A sucessédo de pancadas que eu tinha recebido tornou-me menos agressivamente
confiante; talvez eu devesse dizer menos descuidado, porque logicamente eu sabia que
estava muito proximo da bancarrota. Tudo o que podia fazer era esperar, observando
atentamente, como deveria ter feito antes de entrar especulando pesadamente. Nao era o
caso de trancar o estabulo, depois de terem roubado o cavalo. Eu simplesmente tinha
que ter certeza na proxima tentativa. Se um homem ndo cometesse erros, possuiria 0
mundo em um més. Mas se né&o lucrasse através de seus erros, ndo possuiria nada.

Bem, senhor, uma agradavel manha vim ao centro da cidade sentindo confianga
novamente. Nao havia duvida alguma desta vez. Tinha lido um anuncio nas paginas
financeiras de todos os jornais, que era o maior sinal de que eu nao tinha tido o senso de
espera antes de especular. Era o anuncio de uma nova emissao de acgdes pelas ferrovias
Northern Pacific e Great Northern. Os pagamentos seriam feitos com base em planos
montados de acordo com a conveniéncia dos acionistas. Esta considerac&o era algo novo
em Wall Street. Pareceu-me mais que pressentimento.

Durante anos, o infalivel item de compra das acbes preferenciais da Great
Northern foi 0 anuncio de que outro meldo estava para ser cortado, dito meldo consistindo
do direito dos afortunados proprietarios das agdes de subscrever, pelo valor nominal, uma
nova emissao de lotes da Great Northern. Estes direitos eram valiosos, pois o preco do
mercado estava sempre acima do valor nominal. Mas agora, o mercado monetario estava
em tal situagao, que os bancos mais poderosos do pais ndo estavam muito certos de que
0s acionistas seriam capazes de pagar a vista pela pechincha. E a Great Northern
preferencial estava sendo vendida a aproximadamente 330!

Tao logo cheguei ao escritério, disse a Ed Harding, "A hora de vender é esta. E
onde eu deveria ter comegado. Dé unia olhada neste anuncio!"

Ele ja tinha visto. Ressaltei o que a confissdo dos banqueiros significava, um em
minha opinido, mas ele quase nao podia enxergar a grande queda bem acima de noés. Ele
achava que era melhor esperar, antes de colocar um grande lote de venda, devido ao
habito do mercado de ter grandes recuperagdes. Se eu esperasse, 0s precos poderiam
estar mais baixos, mas a operagao seria mais segura.

"Ed," eu lhe disse, 'quanto maior o atraso em iniciar, mais acentuada sera a baixa
quando ela comecar. O aviso € uma confissao assinada por parte dos banqueiros. O que



eles temem é o que eu espero. Este € um sinal para nés embarcarmos no vagao dos
vendedores. E tudo o que precisamos. Se eu tivesse dez milhdes de ddlares, apostaria
cada centavo neste minuto."

Tive que fazer um pouco mais de discurso e argumentagdo. Ele ndo estava
satisfeito com as Unicas inferéncias que um homem sao poderia tirar daquele
extraordinario anuncio. Era o suficiente para mim, mas n&o para a maioria das pessoas
no escritério. Vendi um pouco; muito pouco. Alguns dias depois, a St. Paul, muito
gentilmente, veio com um anuncio de uma emissado prépria, agdes ou debéntures,
esqueci qual delas. Mas isso ndao importa. O que importava naquele momento é que
notei, na hora em que li, que a data de pagamento estava estabelecida para antes dos
pagamentos da Great Northern e Northern Pacific, que tinham sido anunciados mais
cedo. Era t&o claro, como se eles tivessem usado um megafone para dizer, que a grande
St. Paul estava tentando abocanhar as outras duas ferrovias, para as quais havia pouco
dinheiro circulando por Wall Street. Os banqueiros da St. Paul muito obviamente temiam
que nao houvesse suficiente para todas as trés, e ndo estavam dizendo, "Depois de vocé,
meu querido!" Se o dinheiro ja estava tdo escasso - e vocé apostaria que os banqueiros
sabiam - o que aconteceria depois? As ferrovias necessitavam dele desesperadamente.
E ndo havia muito por ali. Qual era a resposta?

Venda! Logico! O publico, com seus olhos fixados no mercado de agdes, viu pouco
- naquela semana. Os operadores espertos viram muito - naquele ano. Aquela era a
diferenca.

Para mim, aquele era o fim das duvidas e hesitagdes. Tinha me convencido dos
ganhos naquele momento e naquele lugar. Na mesma manhd comecei o que era
realmente minha primeira campanha com as linhas que tinha seguido até ali. Disse a
Harding o que pensava e como estava, e ele ndo fez obje¢cdes quanto a minha venda das
Great Northern preferenciais a aproximadamente 330, e outras acdes a pregos mais
altos. Eu lucrei aprendendo com meus erros precoces e dispendiosos, e vendi de maneira
mais inteligente. Minha reputacdo e meu crédito estavam restabelecidos num instante.
Esta é a beleza de estar certo numa corretora. quer por acaso ou ndo. Mas daquela vez
eu estava friamente certo, ndo por causa de um palpite ou por uma habil leitura da fita,
mas como resultado de minha analise das condi¢des que afetavam o mercado de acdes
em geral. Eu nao estava fazendo suposigdes. Estava antecipando o inevitavel. Nao havia
necessidade de nenhuma coragem para vender agdes. Eu simplesmente ndo podia ver
nada além de pregcos mais baixos, e tive que me aproveitar disso, ndo é? O que mais
poderia fazer?

A lista inteira de ag¢des foi macia como mingau. Logo houve uma recuperacéo, e as
pessoas vieram alertar-me que o fim do declinio tinha sido atingido. Os grandes
acionistas, sabendo que a quantidade negociada de opg¢des de compra era enorme,
tinham decidido fazer um bom "squeeze" sobre os vendedores, e assim por diante. Aquilo
deveria fazer os pessimistas retrocederem alguns milhdes. Era coisa certa que os
grandes acionistas nao iriam perdoar. Eu costumava agradecer aqueles gentis
conselheiros, Eu n&o iria sequer argumentar, porque entdo eles iriam pensar que nao
estava agradecido pelos avisos.



O amigo que tinha estado em Atlantic City comigo estava agoniado. Ele podia
entender o palpite que fora seguido pelo terremoto. N&o podia deixar de acreditar em tais
acontecimentos, desde que eu tinha ganho um quarto de milhdo por obedecer
inteligentemente ao meu impulso cego de vender Union Pacific. Ele até disse que tinha
sido a Providéncia, trabalhando na sua maneira misteriosa, fazendo-me vender agoes
quando ele mesmo estava comprado. E ele podia entender minha segunda negociagéo
com a UP em Saratoga, porque podia compreender qualquer transagao envolvendo uma
acdo, na qual a sugestao definitivamente previa o movimento antecipadamente, tanto
ascendente como descendente. Mas esta coisa de prever que todas as acdes estavam
destinadas a cair costumava exaspera-lo. Que beneficio trazia esta espécie de
informacdes para as pessoas? Como, com mil deménios, poderia um cavalheiro dizer o
que fazer?

Eu repeti a observagao favorita do velho Partridge - "Bem, este € um mercado
altista, vocé sabe" - como se aquele fosse um palpite suficiente para qualquer um que
fosse esperto o suficiente; na verdade ele era. Era muito curioso como, depois de sofrer
perdas tremendas com uma reducao de quinze ou vinte pontos, as pessoas que ainda se
sustentavam davam boas vindas a uma reacao de trés pontos e estavam certas que o
fundo do pogo tinha sido atingido e que a completa recuperagédo havia comegado.

Um dia meu amigo veio e me perguntou, "Vocé liquidou sua posi¢ao?"
"Por que deveria?" falei.

"Pela melhor razdo do mundo."

"Que razao é essa?"

"Para ganhar dinheiro. Elas atingiram o fundo, e tudo o que desce, sobe. Nao é
assim?"

"Sim," respondi. "Primeiro elas declinam até o fundo. Depois elas sobem; mas nao
agora. Elas estardo boas e mortas em poucos dias. Ndo € hora destes cadaveres
subirem a superficie. Ainda nao estado mortos."

Um veterano escutou-me. Era um destes sujeitos que estdo sempre se lembrando
de alguma coisa. Ele disse que Wiliam R. Travers, que estava vendido, uma vez
encontrou um amigo que estava com posicao comprada. Eles trocaram observacdes
sobre o0 mercado e o amigo disse, "Senhor Travers, como pode o senhor estar vendido
com um mercado tao rigido?" e Travers replicou, "Sim! A ri-rigidez da mo-morte!" Foi
Travers que foi ao escritério de uma companhia e pediu autorizagao para ver os livros. O
funcionario perguntou-lhe, "O senhor tem uma parte das ag¢des desta companhia?" e
Travers respondeu, "Po-poderia di-dizer que sim! Es-estou vendido em vi-vinte mil
acoes!"

Bem, as recuperacgdes continuaram cada vez mais debilmente. Estava forgando
minha sorte com tudo o que possuia. Toda vez que vendia alguns milhares de acdes
preferenciais da Great Northern, o preco caia varios pontos. Sentia sinais de fraqueza por
todos os lados e deixei que eles comprassem algumas acdes. Todas elas capitularam,
com uma excegao impressionante, que era a Reading.



Quando tudo o mais chegou na descida do toboga, a Reading permaneceu onde
estava, firme como a Rocha de Gibraltar. Todos disseram que a acao estava em "corner".
Certamente agia como se estivesse. Costumavam dizer-me que era um claro suicidio
vender Reading a descoberto. Havia pessoas no escritério que estavam agora vendidas
em tudo, tanto quanto eu estava. Mas quando alguém dava indicios de que ia vender
Reading, eles gritavam por socorro. Eu mesmo vendi algumas e segurava oportunamente
minha posi¢do. Ao mesmo tempo, eu naturalmente preferia procurar e atingir as agdes
mais fracas, ao invés de atacar as agdes fortemente protegidas. A leitura que eu fazia da
fita proporcionou-me dinheiro facil em outras agoes.

Soube de uma grande negociagao do grupo de compradores da Reading. Era um
grupo muito forte. Para comecar, eles tinham uma grande quantidade de agdes baratas,
de maneira que sua média era na realidade inferior ao nivel que prevalecia no mercado,
de acordo com amigos que me contaram. Para completar, os principais membros do
grupo tinham contatos préximos, dos mais amigaveis, com os bancos, espio dinheiro eles
estavam utilizando para carregar suas enormes quantidades de agdes da Reading.
Enquanto o preco ficasse alto, a amizade dos banqueiros seria leal e firme. O lucro com
as acgobes, de um sé membro do grupo, era maior que trés milhdes. Aquilo permitiu alguns
declinios, sem causar fatalidades. Nao € de admirar que a acao tenha subido e desafiado
os vendedores. De pouco em pouco tempo, os operadores olhavam os pre¢os, mordiam
seus labios e se punham a testa-los com mil ou duas mil acdes. Eles ndo poderiam
deslocar uma agdo, e assim liquidavam a posigdo e seguiam procurando em outros
lugares por dinheiro facil. Sempre que eu olhava para ela, vendia um pouco mais -
apenas o suficiente para me convencer de que estava sendo fiel aos meus novos
principios de operagao e nao estava jogando com favoritismos.

Nos velhos tempos, a forga da Reading poderia ter me iludido. A fila continuava a
dizer "Deixe-a em paz!" Mas minha razao dizia-me o contrario. Estava antecipando uma
queda generalizada, e ndo haveria nenhuma excegéo, com ou sem grupos fortes.

Eu sempre operei sozinho. Comecei desta maneira nas "bucket shops", e assim
me mantive. E como minha cabeca trabalha. Tenho que fazer minhas préprias
observagdes e elaborar minhas proprias idéias. Mas posso dizer que, apés 0 mercado
comecar a andar na direcdo que eu esperava, sinto pela primeira vez em minha vida que
tinha um aliado - o mais forte e verdadeiro no mundo: as condi¢cées que estao por tras
dos fatos. Elas estavam me ajudando com todo seu poder. Talvez elas fossem um pouco
lentas as vezes, em gerar mais restricoes, mas elas eram dignas de confianca, contanto
que eu nao ficasse muito impaciente. Eu ndo estava colocando minha aptiddo para a
leitura da fita ou meus palpites contra o acaso. A logica inexoravel dos eventos estava
ganhando dinheiro para mim.

A questao era estar certo; em saber disso e agir apropriadamente. As condi¢cdes
gerais do mercado, minhas ruis aliadas, diziam "Baixa!" e a Reading desobedecia ao
comando. Era um insulto para nés. Comegou a me aborrecer o fato de ver a Reading se
mantendo firme, como se tudo estivesse calmo. Deveria ser a melhor venda de toda a
lista de acgbes, porque ainda nao tinha caido e o grupo estava carregando uma grande
quantidade de acdes, que nao seria capaz de manter quando a escassez de dinheiro
aumentasse mais pronunciadamente. Algum dia, os amigos dos banqueiros estariam em
condigdes ndo melhores que as do desamparado publico. A agao seguiria as outras. Se a



Reading ndo declinasse, entdo minha teoria estaria errada. Eu estaria errado; os fatos
estariam errados; a légica estaria errada.

Calculei que o preco sustentou-se porque Wall Street estava com medo de vendé-
la. Entdo, um dia, dei a dois corretores uma ordem de venda de quatro mil agcdes cada, ao
mesmo tempo.

Vocé deveria ter visto aquela acdo em "corner", cuja venda a descoberto era um
suicidio certo, dar um mergulho de cabega quando estas ordens competitivas atingiram-
na. Vendi alguns milhares de agbes a mais. O prego estava em 111 quando eu comecei a
vender. Em poucos minutos, recomprei todo o meu lote a 92.

Passei por tempos maravilhosos depois daquilo, e em fevereiro de 1907 liquidei
minhas posicdes. A Great Northern preferencial havia baixado sessenta ou setenta
pontos, e as outras agdes seguiram a mania proporgdo. Ganhei muito dinheiro, mas a
razao pela qual sai do mercado foi ter calculado que o declinio tinha reduzido o futuro
imediato. Esperava por uma recuperagao razoavel, mas nao estava suficientemente
convencido da tendéncia de alta para apostar numa virada. Nao iria perder totalmente
minha posicdo. O mercado ndo estava seguro para negociar por enquanto. Meus
primeiros dez mil délares eu ganhei nas "bucket shops" e perdi, porque operei entrando e
saindo, seguindo as tendéncias diarias, estivessem ou nao apropriadas as condi¢des.
Nao cometeria aquele erro novamente. Além disso, ndo se esqueca que eu tinha falido
um pouco antes, porque tinha previsto esta baixa do mercado muito cedo, e comecei a
vender antes da hora. Agora, quando eu tinha um grande lucro, queria embolsa-lo, para
que pudesse ter a sensacao de que estivera certo. As recuperagdes tinham-me quebrado
anteriormente. Nao deixaria que a proxima recuperagcao me eliminasse. Ao invés de
esperar para ver, fui para a Flérida. Adoro pescar e necessitava de um descanso. Poderia
ter ambas as coisas ali. E além disso, existem linhas diretas entre Wall Street e Palm
Beach.



CAPITULO IX

Naveguei pela costa da Florida toda. A pescaria estava boa. Estava fora do
mercado. Minha cabecga estava leve. Estava tendo uma temporada agradavel. Num
feriado, alguns amigos vieram de Palm Beach numa lancha. Um deles trouxe um jornal.
Eu ndo tinha lido nada durante muitos dias, e nem tinha sentido vontade de fazé-lo. Nao
estava interessado em nenhuma novidade que ele pudesse trazer. Mas dei uma rapida
olhada naquele que meu amigo tinha trazido, e vi que o mercado tinha tido uma grande
recuperacao: mais de dez pontos.

Disse aos meus amigos que voltaria com eles. Recuperagdes moderadas de
tempos em tempos eram razoaveis. Mas o mercado baixista ainda nao tinha terminado, e
ali estava Wall Street, ou o publico insensato, ou os desesperados interesses altistas,
contrariando as condi¢gdes monetarias e levando a alta dos precos acima da razao, ou
deixando que alguém mais o fizesse. Era demais para mim. Eu simplesmente tinha que
dar uma olhada no mercado. Nao sabia o que poderia fazer ou ndo. Mas sabia que minha
necessidade urgente era dar uma espiada no painel de cotagdes.

Meus corretores, Harding Brothers, tinham unia filial em Palm Beach. Quando
entrei, encontrei ali varias pessoas que eu conhecia. A maioria deles estava acreditando
numa alta. Eram do tipo que negociam pela fita e querem resultados rapidos. Estes
operadores ndo se importam em olhar muito para a frente porque isso ndo € necessario
em seu estilo de jogo. Contei antes como fiquei conhecido no escritério de Nova lorque
como o Garoto Especulador. Logicamente, as pessoas sempre exageram sobre os
ganhos de um sujeito e o tamanho do lote que movimenta. Os companheiros do escritério
souberam que eu tinha ganho um lucro grande em Nova lorque, no lado vendedor, o
agora esperavam que eu novamente especulasse vendendo. Na realidade, eles
pensavam que a recuperagao iria muito mais longe, mas consideravam, antes de tudo,
que brigar contra aquilo era meu dever.

Tinha voltado para a Flérida para uma viagem de pescaria. Estivera sob intensa
pressdo e necessitava de férias. Mas no momento em que vi 0 quéo longe tinha ido a
recuperacao de pregos, ndo mais senti a necessidade de descanso. Nao tinha pensado
sobre o que iria fazer quando desembarcasse. Mas agora sabia que deveria vender
acdes. Eu estava certo, e deveria prova-lo através da minha velha e unica maneira -
ganhando dinheiro. Vender acgbes registradas na Bolsa seria apropriado, prudente,
lucrativo e até uma atitude patriotica.

A primeira coisa que vi no painel de cotacdes foi que a Anaconda estava a ponto
de cruzar a marca dos 300. Tinha subido vertiginosamente e havia, aparentemente, uma
agressiva pressao compradora. Eu tinha uma velha teoria do mercado, que quando uma
acao atravessa os 100, 200 ou 300 pela primeira vez, o preco nao para neste numero,
mas sobe ainda um bom montante, de maneira que, se vocé compra tdo logo ele cruze a
linha, & quase certo que lhe trara lucros. Pessoas recatadas nao gostam de comprar uma
acao num novo recorde de alta. Mas eu tinha a historia destes movimentos para me
guiar.



A Anaconda era chamada de agao de um quarto - ou seja, seu valor nominal era
de apenas vinte e cinco délares. Precisava-se de quatrocentas acdes daquelas para
equivaler aos lotes usuais de cem agdes, cujo valor nominal era de cem délares. Calculei
que, quando ultrapassasse 300, deveria manter-se em alta e provavelmente atingir 340
num instante.

Eu apostava na queda dos precgos, lembre-se, mas era também um negociante que
se baseava na leitura da fita. Conhecia a Anaconda, e se ela se comportasse da maneira
como eu calculava, seu movimento seria muito rapido. O que quer que se mova rapido
sempre me atrai. Aprendi a ter paciéncia e a esperar, mas minha preferéncia pessoal é
por movimentos velozes, e a Anaconda certamente nao era pregui¢osa. Minha compra,
por ela ter ultrapassado os 300, foi induzida pelo desejo, sempre forte em mim, de
confirmar minhas observacgoes.

Naquele momento, a fita estava indicando que as compras eram mais fortes que
as vendas e que, por conseguinte, a recuperagao geral deveria facilmente atingir niveis
mais altos. Seria prudente esperar antes de entrar vendendo. Calado eu poderia, além
disso, pagar a mim mesmo um salario por esperar. Isso deveria ser consumado com 0
ganho rapido de trinta pontos com a Anaconda. Vendedor no mercado inteiro e
comprador naquela unica agao! Entado, eu comprei trinta e duas mil agdes da Anaconda -
ou seja, oito mil agdes inteiras. Era um empreendimento um pouco arriscado, mas eu
estava certo de minhas premissas e calculava que o lucro ajudaria a aumentar as
margens disponiveis para as operagdes de venda, logo mais.

No dia seguinte, as linhas telegraficas ndo estavam funcionando, por causa de um
temporal no norte ou alguma coisa do género. Eu estava no escritério da Harding,
esperando por noticias. As pessoas estavam todas conversando e imaginando todo tipo
de coisas, como fazem os operadores quando ndo podem negociar. Entdo conseguimos
uma cotagao - a unica do dia: Anaconda, 292.

Havia um sujeito comigo, um corretor que tinha encontrado em Nova lorque. Ele
sabia que eu estava comprado em oito mil agdes inteiras, e eu suspeitava que ele
também tinha algumas, pois quando conseguimos aquela cotagao ele seguramente teve
um mal-estar. Ele ndo podia dizer se a agédo, naquele exato momento, tinha caido mais
dez pontos ou n&o. Pela maneira como a Anaconda tinha subido, ndo seria nada
extraordinario se tivesse diminuido vinte pontos. Mas eu disse a ele, "Nao se preocupe
John. Vai estar tudo certo amanha." Aquela era realmente a maneira como eu me sentia.
Mas ele me olhou e sacudiu sua cabecga. Ele sabia mais. Era daquele tipo. Entao eu dei
uma risada, e esperei no escritorio, para o caso de alguma cotagédo escapar por ali. Mas
nao, senhor. Aquela foi a uUnica que consegui- mos: Anaconda, 292. Significava unia
perda para mim de aproximadamente cem mil ddlares no papel. Eu queria resultados
rapidos. Bem, estava tendo o que queria.

No dia seguinte, as linhas de transmissdo estavam funcionando e conseguimos as
cotagdes como de costume. A Anaconda abriu a 298 e subiu para 302 3/4, mas logo em
seguida comegou a cair novamente. O resto do mercado também ndo estava se
comportando da maneira adequada para uma grande recuperacao. Estava convencido de
que, se a Anaconda voltasse para 301, eu poderia considerar que toda a coisa era um
falso movimento. Num avanco legitimo, o preco deveria ter chegado a 310, sem parar.



Se, ao invés disso, ele diminuia, significava que os antecedentes tinham falhado e eu
estava errado; e a unica coisa a fazer quando um homem esta errado é tomar-se certo,
parando de estar errado. Tinha comprado oito mil acdes inteiras, na expectativa de trinta
ou quarenta pontos de alta. Nao seria meu primeiro erro, nem seria o ultimo.

Como previsto, a Anaconda caiu novamente para 301. No momento em que atingiu
aquele numero, dirigi-me silenciosamente ao operador do telégrafo - eles tinham uma
linha direta com o escritério de Nova lorque - e disse a ele, "Venda todas as minhas
Anaconda, oito mil acdes inteiras." Falei em voz baixa. Nao queria que ninguém mais
soubesse o que eu estava fazendo.

Ele me olhou quase com horror. Mas eu inclinei a cabeca e disse, "Tudo que
tenho!"

"Certamente, senhor Livingston, vocé nao quer dizer no mercado, nao?" e me
olhou como se fosse perder alguns milhdes de sua propriedade pela execugdo mal feita
de um corretor descuidado. Mas eu simplesmente |Ihe falei, "Venda! Nao discuta sobre
isso!"

Os dois irmédos Black, Jim e Ollie, estavam no escritorio, fora do alcance da
conversa entre eu e o operador. Eles eram grandes negociantes que tinham vindo de
Chicago, onde fizeram famosas especulagbes com trigo e agora eram investidores
pesados na Bolsa de Valores de Nova lorque. Eles eram muito ricos e jogadores
consideraveis.

Assim que deixei o operador do telégrafo, para voltar ao meu lugar em frente ao
painel de cotagdes, Oliver Black acenou para mim e sorriu.

"Vocé vai se arrepender, Larry, " ele disse.
Parei e lhe perguntei, O que vocé quer dizer?"
"Amanha vocé as estara comprando de volta."

"Comprando o que de volta?" eu disse. Nao tinha contado a uma alma sequer, com
excegao do operador do telégrafo.

"A Anaconda," falou. "Vocé estara pagando 320 por ela. Nao foi uma boa jogada
sua, Larry." E ele sorriu novamente.

"O que nao foi?" Eu parecia inocente.

"Vender suas oito mil agdes da Anaconda no mercado; de fato, insistir nisso," disse
Ollie Black.

Eu sabia que ele deveria ser muito esperto e sempre negociava utilizando-se de
informacgdes privilegiadas. Mas como ele conhecia meu negdécio com tanta precisao,
estava além do meu entendimento. Eu tinha certeza que o funcionario ndo linha me
denunciado.

"Ollie, como vocé soube disso?" perguntei a ele.

Ele riu e disse: "Consegui isso através de Charlie Kratzer. "Ele era o operador do
telégrafo.

"Mas ele nao se moveu de seu lugar," falei.



"Nao pude escutar vocés dois sussurrando," ele disse, rindo. "Mas escutei cada
palavra da mensagem que ele enviou para o escritério de Nova lorque para vocé. Aprendi
telegrafia ha muitos anos, depois que tive um grande problema com um erro numa
mensagem. Desde aquele momento, quando eu fago o que vocé acaba de fazer - dar
urna ordem falada para um operador - quero me certificar de que ele mandara a
mensagem da maneira como |he dei. Sei o que ele manda em meu nome. Mas vocé vai
sentir muito por ter vendido Anaconda. Vai para 500."

"Nao desta vez, Ollie,"disse.
Ele me encarou e falou, "Vocé esta muito convencido disso."

"Nao eu, a fita," eu disse. Nao havia nenhuma maquina transmissora ali e portanto
nao havia nenhuma fita. Mas ele sabia o que eu queria dizer.

"Ja escutei sobre estes caras," ele disse, "que olham para a fita e ao invés de
verem pregos, véem um quadro de horarios da estagdo de trens, com a chegada e a
partida das acdes. Mas eles estavam em celas almofadadas onde ndo se podiam ferir."

Nao respondi nada, porque naquele momento um garoto trouxe um memorando.
Eles tinham vendido cinco mil agdes a 299 3/4. Sabia que aquelas cotagdes estavam um
pouco abaixo do mercado. O preco no painel de Palm Beach, quando dei a ordem de
venda ao operador, era 301. Tive muita certeza de que, naquele momento, o prego pelo
qual a acdo estaria sendo realmente vendida na Bolsa de Valores de Nova lorque era
menor, de maneira que, se alguém tivesse oferecido para pegar as agdes de minha mao
por 296, eu teria sentido um impulso incontrolavel para aceitar. O que aconteceu mostra
que estou correto em nunca negociar com limites. Suponha que eu tivesse limitado meu
preco de venda a 300. Eu nunca teria saido a minha posicao! Nao senhor! Quando vocé
quer sair, saia.

Minha ac&o custou aproximadamente 300. Eles conseguiram livrar-se de
quinhentas acgdes - agdes inteiras, logico - em 299 3/4. As proximas mil eles venderam a
299 5/8. Entdo, cem a 299 1/2; duzentas a 299 3/8 e duzentas a 299 1/4. O restante do
meu lote foi a 298 3/4. Isso custou quinze minutos ao corretor de pregdo mais esperto da
Harding, para livrar-se das ultimas cem acdes. Eles ndo queriam deixar a ordem sem
cumprir.

No momento em que peguei o relatério da venda das ultimas a¢gbes de meu lote,
comecei a fazer o que realmente tinha vindo fazer em terra - ou seja, vender acbes. Eu
simplesmente tinha que fazé-lo. Ali estava o mercado, depois de sua afrontosa
recuperacao, implorando para cair. Ora, as pessoas estavam comegando a apostar na
alta novamente. O curso do mercado, no entanto, dizia-me que a recuperagao ja havia
terminado. Era portanto seguro vender. Nao exigia maiores reflexdes.

No dia seguinte, a Anaconda abriu abaixo dos 296. Oliver Black, que esperava por
uma grande retomada, logo ficou em apuros, ja que esperava que a agao alcangasse
320. Nao sei em quantas acodes ele estava comprado, ou se estava realmente comprado
afinal. Mas ele nao riu quando viu a abertura dos pregos, nem mais tarde naquele dia em
que cairam ainda mais, e o relatério veio para nés em Palm Beach, mostrando que nao
havia mercado para aquela acéao.



Logicamente, aquela era a confirmagdo que qualquer homem precisaria. Meus
lucros crescentes com os papéis continuavam a lembrar-me que eu estava certo, hora
apos hora. Naturalmente, vendi algumas agbes a mais. De tudo! Era um mercado
baixista. Todas iriam cair. O dia seguinte era uma sexta-feira, aniversario de Washington.
Nao podia ficar na Florida e pescar porque tinha langcado um lote de vendas muito
grande. Eu era necessario em Nova lorque. Quem precisava de mim? Eu mesmo! Palm
Beach era muito longe, muito remota. Muito tempo valioso era perdido telegrafando-se de
volta e assim por diante.

Deixei Palm Beach, em diregdo a Nova lorque. Na segunda-feira tive que
permanecer em St. Augustine por trés horas, esperando um trem. Havia uma corredora
ali, e eu naturalmente tinha que ver como o mercado estava se comportando enquanto
esperava. A Anaconda tinha caido muitos pontos desde a ultima negociagdo, no dia
anterior. Na realidade, ela ndao parou de descer desde que teve a grande quebra naquele
outono.

Cheguei a Nova lorque e operei no lado vendedor por aproximadamente quatro
meses. O mercado tinha recuperagbdes frequentes, como antes, e eu permanecia
liguidando minhas posi¢cdes e colocando-as novamente. Eu ndo estava esperando com
calma para ver o que acontecia, para dizer a verdade. Lembre-se, eu tinha perdido cada
centavo dos trés mil dolares que tinha ganho com a queda do mercado, ocasionada pelo
terremoto de Sao Francisco. Eu estivera certo, e ainda assim tinha falido. Agora eu
estava jogando de maneira segura - porque, depois de estar por baixo, um homem passa
a apreciar estar por cima, mesmo que ele nao atinja o topo. A maneira de ganhar dinheiro
é estar no topo. A maneira de ganhar dinheiro grande é estar certo exatamente na hora
certa. Neste negdcio, um homem tem que pensar na teoria e na pratica. Um especulador
nao deve ser meramente um estudioso, tem que ser um estudioso e também um
especulador.

Fui muito bem, mesmo quando vejo agora onde meus esforgos foram taticamente
inadequados. Quando o verao chegou, o mercado tornou-se sombrio. Era certo que nada
aconteceria, de maneira geral, até o proximo outono. Todos os meus conhecidos tinham
ido a Europa. Pensei que seria uma boa idéia. Entado liquidei minhas posi¢des. Quando
parti para a Europa, tinha um pouco mais de trés quartos de milhdo. Para mim parecia um
otimo saldo.

Estava em Aix-les-Bains tendo um pouco de diversdo. Tinha ganho minhas férias.
Era bom estar num lugar como aquele, com bastante dinheiro, amigos, conhecidos e
todos com a intengdo de passar agradaveis momentos. N&o haveria problema em
desfrutar as férias, ali em Aix. Wall Street estava tdo distante que eu nunca pensava nela,
e isso € mais do que eu poderia dizer de qualquer ponto dos Estados Unidos. Eu nao
tinha que escutar conversas a respeito do mercado de ag¢des. Nao tinha que operar.
Tinha o suficiente para me manter por um tempo bastante longo, e além disso, quando eu
voltasse saberia o que fazer para ganhar muito mais do que podia na Europa naquele
verao.

Um dia, li no Paris Herald uma noticia de Nova lorque, em que a Smelters tinha
anunciado uma distribuicao extra de dividendos. Eles tinham forcado para cima o preco
da acao e todo o mercado respondeu fortemente. Logicamente aquilo mudava tudo para



mim em Aix. As noticias simplesmente significavam que as facgdes de compradores
ainda estavam lutando desesperadamente contra as condi¢cdes - contra 0 senso comum €
a honestidade comum, porque eles sabiam o que estava por vir e estavam recorrendo
aqueles esquemas para levantar o mercado, com o objetivo de livrar-se das agdes antes
que a tempestade os atingisse. E possivel que eles realmente ndo acreditassem que o
perigo fosse tdo sério, ou estivesse tio proximo, como eu pensava. Os grandes homens
de Wall Street sdo tdo propensos a serem esperancosos quanto os politicos ou os
simples tolos. Eu mesmo néo posso trabalhar desta maneira. Para um especulador, esta
atitude é fatal. Talvez um empresario do ramo de seguros ou um promotor de novas
empresas posam se permitir entregar-se as esperancgas.

Em todo caso, eu sabia que toda manipulacdo de alta estava condenada ao
fracasso por antecipac¢ao, naquele mercado com tendéncia de baixa. No instante em que
li as noticias, sabia que havia apenas uma coisa a fazer para ficar confortavel, e era
vender Smelters a descoberto. Ora, os altos diretores estavam me implorando de joelhos
para que o fizesse, quando aumentaram a taxa de dividendos na beira de um panico
monetario. Era enfurecedor corno os velhos desafios da nossa juventude. Eles me
provocaram para vender aquela acao em particular.

Transmiti algumas ordens de venda da Smelters e avisei meus amigos em Nova
lorque para que entrassem vendendo também. Quando peguei o relatério dos corretores,
vi que o preco que eles tinham conseguido estava seis pontos abaixo das cotagbes que
eu tinha visto no Paris Herald. Isso pode mostrar-lhe como estava a situagao.

Meus planos eram de retornar a Paris no final do més, e cerca de trés semanas
depois pegar o navio para Nova lorque, mas tdo logo eu recebi a transmissao dos
relatérios dos meus corretores, voltei a Paris. No mesmo dia em que cheguei, telefonei ao
escritorio dos barcos a vapor e descobri que havia um navio rapido que partia para Nova
lorque no dia seguinte. Embarquei nele.

Ali estava eu, de volta a Nova lorque quase um més antes do planejado, porque la
era o lugar mais confortavel para se estar vendido no mercado. Eu tinha bem mais que
meio milhdo em caixa, disponivel para as margens. Minha volta ndo era devida a minha
posi¢cao vendedora, mas a minha posigao légica.

Vendi mais agbes. A medida em que o dinheiro ficava mais escasso no mercado,
as chamadas de margem adicional subiam e os pregos das agdes baixavam. Eu tinha
previsto aquilo. Da primeira vez, minha previsao fez com que eu falisse. Mas agora eu
estava correto e prosperando. No entanto, a alegria real estava na consciéncia de que,
como um operador, eu estava finalmente no caminho certo. Eu ainda tinha muito que
aprender, mas sabia o que fazer. Nao mais me debateria, ndo mais usaria métodos
apenas parcialmente corretos. A leitura da fita era uma importante parte do jogo, assim
como comegar na hora certa e ndo se desviar da posicdo. Mas minha maior descoberta
foi o fato de que um homem deve estudar as condigbes gerais, medi-las de maneira a ser
capaz de antecipar as probabilidades. Em resumo, tinha aprendido que tinha que
trabalhar para ganhar meu dinheiro. Ndo estava mais apostando no escuro, ou
preocupado com as técnicas dominantes do mercado, mas em conseguir meus sucessos
através de arduo estudo e pensamentos claros. Eu também descobri que ninguém estava
imune ao perigo de fazer jogadas tolas. E para um jogo tolo, um homem consegue



ganhos tolos, pois aquele que faz os pagamentos estd no negdcio e nunca perde o
envelope com o dinheiro destinado a vocé.

Nosso escritério ganhou muito dinheiro. Minhas préprias operag¢des tinham tanto
sucesso que comegaram a ser comentadas e, logicamente, eram bem exageradas.
Julgavam-me capaz de comegar as viradas em diversas agbes. Pessoas que eu nao
sabia nem o nome chegavam e me davam os parabéns. Eles todos achavam que a coisa
mais maravilhosa era o dinheiro que eu ganhava. Nao diziam uma so6 palavra sobre a
época quando eu, pela primeira vez, falei em baixas do mercado, e eles pensavam que
eu era um louco com um mau-humor vingativo originado pelas perdas sofridas. O fato de
eu ter previsto os problemas da falta de dinheiro n&o era nada. Que os corretores que
registravam minhas transagdes tivessem usado um tergo do tinteiro no lado credor do
livro-razdo, sob meu nome, era um maravilhosa conquista para eles.

Amigos costumavam dizer-me que, em diversos escritérios, o Garoto Especulador
da Harding Brothers era cotado como autor de todos os tipos de ameagas contra os
grupos compradores, que tinham tentado aumentar os precos de diversas agdes, muito
depois de ficar claro que o mercado estava destinado a buscar um nivel muito mais baixo.
Desde aqueles dias eles falam de minhas incursoes.

No final de setembro, 0 mercado monetario estava transmitindo adverténcias para
0 mundo todo. Mas uma crenga em milagres impediu as pessoas de venderem o que
sobrou de seus ativos especulativos. Ora, um corretor contou-me uma histéria na primeira
semana de outubro, que me fez ficar quase envergonhado de minha moderagéo.

Vocé se lembra que empréstimos em dinheiro costumavam ser feitos no pregao da
Bolsa em volta do Balcao de Dinheiro. Aqueles corretores, que recebiam avisos de seus
bancos para pagar empréstimos, sabiam, de maneira geral, quanto dinheiro teriam que
tomar emprestado novamente. E l6gico que os bancos conheciam suas posig¢des, no que
dizia respeito a disponibilidade para empréstimos, e aqueles que tinham algum dinheiro
para emprestar o enviariam para a Bolsa. Este banco de dinheiro era dirigido por uns
poucos corretores, cujo principal negocio eram o0s empréstimos a prazo.
Aproximadamente as doze horas, a taxa de renovagao do dia era fixada. Usualmente, ela
representava uma média razoavel dos empréstimos feitos até aquela hora. Os negdcios
eram a praxe, transacionados abertamente por aqueles que propunham e ofertavam, de
maneira que todos sabiam o que se estava passando. Entre o meio-dia e
aproximadamente duas da tarde, ndo havia normalmente muitos negocios feitos com
dinheiro, mas depois da hora da entrega - quero dizer, 14:15 horas - os corretores
saberiam exatamente qual seria a posicdo de seu caixa para aquele dia, e seriam
capazes de ir ao Balcdo de Dinheiro e emprestar aquele que tinha sobrado, ou pedir
emprestado o que precisassem. Este negécio também era feito abertamente.

Bem, em algum momento no comego de outubro, o corretor de quem eu estava
falando chegou e me contou que alguns corretores foram apanhados, ja que eles nao
estavam indo ao Balcdo de Dinheiro quando tinham algum para emprestar. A razao era
que membros de uma corretora de reputacdo estavam de olho ali, prontos para arrematar
qualquer oferta de dinheiro logicamente nenhum emprestador que oferecesse dinheiro
publicamente poderia se recusar a emprestar para estas firmas. Elas tinham solvéncia e
uma garantia em depdésito boa o suficiente. Mas o problema era que, uma vez estas



firmas pedissem um empréstimo com taxas diarias, ndo haveria perspectivas de o
emprestador conseguir seu dinheiro de volta. Elas simplesmente diziam que ndo podiam
pagar, e o credor indeciso teria que renovar o empréstimo. Entdo, qualquer corretora que
tivesse dinheiro para emprestar para seus companheiros, costumava mandar seus
homens para o pregao, ao invés de mandar para o Balcao e eles sussurrariam para seus
amigos, "Quer cem?" querendo dizer, 'Vocé gostaria de tomar cem mil dolares
emprestados?" Os corretores de dinheiro que trabalhavam para os bancos logo adotaram
0 mesmo plano, e era um sombrio espetaculo olhar o Balcdo de Dinheiro. Pense nisso!

Ora, ele também me contou que o fato da pessoa que pedia emprestado fazer sua
prépria taxa de juros era um problema de cerimonial da Bolsa naqueles dias de outubro.
Vocé vé, as taxas Flutuavam entre 100 e 150 por cento ao ano. Suponho que, deixando o
tomador fixar a taxa, o emprestador, de alguma estranha maneira, ndo se sentia tanto
como agiota. Mas vocé pode apostar que ele ganhava tanto quanto os outros. O tomador,
naturalmente, ndo sonhava em ndo pagar uma alta taxa. Ele jogava limpo e pagava o que
quer que os outros pagassem. O que ele necessitava era a dinheiro, e estava feliz por
consegui-lo.

As coisas foram ficando cada vez piores. Finalmente chegou o dia terrivel do
ajuste de contas para os investidores com posicdes compradas, os otimistas, os
esperangosos e aqueles grandes bandos que, receando a dor de uma pequena perda no
comeco, estavam agora a ponto de sofrer uma amputagao completa - sem anestesia. Um
dia que nao esquecerei jamais, 24 de outubro de 1907.

Relatérios do grupo do dinheiro muito cedo indicaram que os tomadores teriam que
pagar o que quer que os emprestadores julgassem adequado pedir. Nao haveria o
suficiente para ser leiloado, Naquele dia, o grupo do dinheiro estava muito maior que o
usual. Quando chegou a hora da distribuigdo naquela tarde, deveria haver cem corretores
em volta do Balcdo de Dinheiro, cada um esperando tomar emprestado o dinheiro que
sua firma urgentemente necessitava. Sem dinheiro, eles teriam que vender as agdes que
estavam carregando com as margens - vender a qualquer pre¢co que pudessem conseguir
num mercado onde os compradores eram tdo escassos quanto o dinheiro - e justo
quando nao havia nenhum dodlar a vista.

O parceiro de meu amigo estava com posigdes vendidas como eu.
Consequentemente, a firma nao teve que pedir empréstimos, mas meu amigo, o corretor
sobre quem falei, acabando de ver as palidas faces ao redor do Balcdo de Dinheiro, veio
até mim. Ele sabia que eu estava pesadamente vendido em todo o mercado.

Ele disse, "Meu Deus, Larry! Ndo sei o que vai acontecer. Nunca vi nada como
isso. Nao pode continuar. Alguma coisa tem que ser feita. Para mim, parece que todos
estdo falidos agora mesmo. Vocé nédo pode vender agbes, e ndo ha absolutamente
dinheiro 1a."

"O que vocé quer dizer?" perguntei.

Mas o que ele respondeu foi, "Vocé ja ouviu falar daquela experiéncia de escola,
do rato numa cupula de vidro, quando eles come¢am a bombear o, ar para fora da
cupula? Vocé pode ver o pobre rato respirando cada vez mais rapido, seu focinho
levantando-se com ritos esforgados, tentando conseguir oxigénio suficiente das reservas
decrescentes na cupula. Vocé o observa sufocando, até que seus olhos quase saem de



suas Orbitas, arquejantes, morrendo. Bem, € nisso que eu penso quando vejo aquela
multiddo no Balcao de Dinheiro! Nao ha dinheiro em nenhuma parte, e vocé ndo pode
liquidar as agbes porque nado ha ninguém para compra-las. Toda Wall Street esta
quebrada neste exato momento, se vocé quer saber!"

Aquilo me fez pensar. Tinha visto que um massacre viria, mas nao, eu admito, o
maior panico da nossa historia. Poderia ndo ser lucrativo para ninguém - se fosse muito
mais longe.

Finalmente ficou claro de que n&o havia sentido em esperar no Balcao por
dinheiro. Nao ia haver nenhum. Estabeleceu-se o caos.

O presidente da Bolsa de Valores, Sr. R. R. Thomas, conforme escutei mais tarde
naquele dia, sabendo que cada corretora na cidade estava condenada ao desastre, saiu
em busca de auxilio. Ele chamou por James Stillman, presidente do National City Bank, o
banco mais rico dos Estados Unidos. Sua vantagem era que nunca havia emprestado
dinheiro a uma taxa maior de que seis por cento.

Stillman escutou o que o presidente da Bolsa de Valores de Nova lorque tinha a
dizer. Entdo falou, "Sr. Thomas, teremos que consultar o senhor Morgan a respeito
disso."

Os dois homens, esperando evitar o mais desastroso panico de nossa historia
financeira, foram juntos ao escritério de J. P. Morgan & Co. para ver o Sr. Morgan.
Thomas explicou-lhe o caso. No momento em que comecgou a falar, Morgan disse,
"Voltem para a Bolsa e digam-lhes que havera dinheiro para todos."

"Onde?"
"Nos bancos!"

Tao grande era a confianga de todos os homens no Sr. Morgan, naqueles tempos
criticos, que Thomas n&o esperou por maiores detalhes, voltou rapidamente para o
pregao da Bolsa para anunciar o indulto para seus membros sentenciados de morte.

Entdo, antes das duas e meia da tarde, J. P. Morgan enviou John T. Atterbury, da
Van Emburgh & Atterbury, que era conhecido por ter estreitas relagbes com a J. P.
Morgan & Co., para junto da multiddo querendo dinheiro. Meu amigo disse que o velho
corretor dirigiu-se rapidamente para o Balcao de Dinheiro. Ele acenou sua mao como um
conselheiro num encontro religioso. A multiddo, que a principio tinha se acalmado um
pouco pelo anuncio do presidente Thomas, estava comegando a temer que os planos de
socorro tivessem malogrado e que o pior ainda estava por vir. Mas quando eles olharam
para a face do Sr. Atterbury e viram-no levantar a mao, prontamente ficaram petrificados.

No siléncio mortal que se seguiu, o senhor Atterbury disse, "Estou autorizado a
emprestar dez milhdes de doélares. Fiquem calmos! Vai ser suficiente para todos!"

Entdo ele comegou. Ao invés de dar a cada tomador o nome do emprestador, ele
simplesmente anotou 0 nome de quem pedia emprestado e a quantia do empréstimo,
dizendo ao devedor, 'Vocé sera avisado do lugar onde esta seu dinheiro." Ele queria dizer
com isso o nome do banco onde o devedor poderia pegar o dinheiro mais tarde.



Ouvi, um dia ou dois mais tarde, que o Sr. Morgan simplesmente enviou
mensagens aos assustados banqueiros de Nova lorque, dizendo que eles deveriam
prover o dinheiro de que a Bolsa necessitava.

"Mas ndo temos nenhum. Emprestamos até nossas calgas," os bancos
protestaram.

"Vocés tém suas reservas," falou irritado J. P.
"Mas ja estamos abaixo dos limites legais," gritaram.

"Usem! E para isso que servem as reservas!" E os bancos obedeceram e
invadiram as reservas até a quantia de aproximadamente vinte milhdes de dolares. Aquilo
salvou o mercado de agdes. O panico dos bancos n&o veio até a semana seguinte. J. P.
Morgan era um verdadeiro homem. Os outros nunca viriam a ser maiores que ele.

E o dia que lembro mais nitidamente, de todos os dias de minha vida como um
operador de agdes. Foi o dia em que meus ganhos ultrapassaram um milhdo de ddlares.
Marcou com sucesso o final de minha primeira campanha de negociagdo
deliberadamente planejada. O que eu linha previsto realmente acontecera. Mas, mais do
que todas estas coisas, havia esta: um selvagem sonho meu tinha se realizado. Fui rei
por um dia!

Vou explicar, logico. Depois de estar em Nova lorque por alguns anos, costumava
lutar com minha inteligéncia tentando determinar a exata razdo pela qual eu ndo podia
dominar numa corretora de Nova lorque o jogo que eu tinha dominado quando era um
garoto de quinze anos, numa "bucket shop" de Boston. Sabia que algum dia eu
encontraria 0 que estava errado, e ndo mais erraria. Teria entdo ndo somente a
disposigdo para estar certo, mas também o conhecimento para assegurar este fato. E
aquilo significaria poder.

Por favor, ndo me interprete mal. Nao era um sonho deliberado de grandeza, ou
um desejo futil nascido de urna arrogante vaidade. Era mais um tipo de sentimento de
que o mesmo velho mercado de acbes, que tanto me frustrou no escritério da Fullerton e
na Harding, um dia viria comer na minha mao. Eu simplesmente sentia que este dia iria
chegar. E chegou - 24 de outubro de 1907.

A razao pela qual digo isso € a seguinte: naquela manha, um corretor, que tinha
feito muitos negocios para os meus corretores e que sabia que eu estivera especulando
no lado vendedor, veio na companhia de um dos sécios de um dos mais ilustres bancos
de Wall Street. Meu amigo contou ao banqueiro como eu estivera operando pesado, para
0 que eu certamente havia forcado minha sorte ao limite. Qual a utilidade de estar certo
se vocé nao tira tudo o que pode deste fato?

E provavel que o corretor tivesse exagerado, para fazer com que sua histéria
Parecesse importante. Talvez eu tivesse mais do que um adepto que eu conhecesse.
Talvez o banqueiro soubesse melhor do que eu o quao critica estava a situagdo. De
qualquer maneira, meu amigo me disse: "Ele ouviu com um grande interesse o0 que eu lhe
contei, sobre o que vocé havia dito que o mercado faria quando as vendas reais
comecgaram, depois de uma ou duas empurradas. Enquanto eu continuava, ele falou que
poderia ter alguma coisa para eu fazer mais tarde."



Quando as corretores descobriram que n&do poderiam conseguir nenhum centavo,
a preco nenhum, eu sabia que o momento havia chegado. Enviei corretores para dentro
dos mais variados grupos. Ora, pela primeira vez ndo havia uma unica oferta para a
Union Pacific. A pregco nenhum! Pense nisso! E nas outras agdes, a mesma coisa. Nao
havia dinheiro para segurar as agdes e ninguém para compra-las.

Eu tinha enormes lucros no papel, e a certeza de que tudo o que eu tinha que fazer
para esmagar ainda mais os pre¢os era enviar algumas ordens de venda de Union
Pacific, de dez mil agbes cada, e de meia duzia de outras agbes que pagassem bons
dividendos, e o que se seguiria seria simplesmente o inferno. Parecia-me que o panico
que seria precipitado seria de tal intensidade e caracteristica, que o comité de
governantes julgaria conveniente fechar a Bolsa, como foi feito em agosto de 1914,
quando estourou a Guerra Mundial.

Aquilo significaria um grande aumento dos lucros no papel. Poderia também
significar uma inabilidade para converter estes lucros em dinheiro. Mas havia outras
coisas a serem consideradas, e uma delas era que uma baixa de maiores extensdes
poderia retardar a recuperacdo que eu estava comecando a perceber, o proveito
compensatorio depois de todo aquele derramamento de sangue. Um panico como aquele
traria muitos prejuizos para o pais em geral.

Convenci-me de que, desde que era insensato e desagradavel continuar
ativamente apostando numa baixa, era ilégico para mim continuar com posi¢cdes
vendidas. Assim, liquidei-as e comecei a comprar.

Nao muito tempo depois que meus corretores comegaram a comprar para mim - e,
alias, pelos pregos mais baixos - 0 banqueiro mandou chamar meu amigo.

"Pedi para Ihe chamar," disse, "porque quero que va agora mesmo até seu amigo
Livingston e diga a ele que esperamos que ndo venda mais agdes por agora. O mercado
nao pode aguentar mais pressdo. Como esta, sera uma tarefa imensamente dificil impedir
um panico devastador. Apele para o patriotismo de seu amigo. Este € um caso onde um
homem tem que trabalhar pelo beneficio de todos. Quero saber imediatamente o que ele
diz."

Meu amigo veio no mesmo instante e me contou. Ele era muito diplomatico.
Suponho que ele tenha pensado que, tendo planejado esmagar o mercado, eu
consideraria seu pedido como o equivalente a jogar fora a chance de ganhar
aproximadamente dez milhdes de ddlares. Ele sabia que eu estava aborrecido com
alguns dos grandes e poderosos, pela maneira como eles tinham agido tentando fisgar o
publico com montes de acgdes, quando eles sabiam tdo bem quanto eu o que estava por
vir.

Na realidade, os grandes e poderosos eram grandes sofredores, e muitas das
acdes que eu havia comprado a pregcos muito baixos estavam em nome de famosas
personalidades do mundo financeiro. Ndo sabia disso naquela época, mas nao fazia
diferenga. Eu praticamente liquidei todas as minhas posi¢cdes vendidas e me parecia que
havia uma chance de comprar agbes baratas e ajudar a necessaria recuperagcdo nos
precos ao mesmo tempo - se ninguém forgasse o mercado.



Entao eu disse ao meu amigo, "Volte e diga ao Sr. Blank que concordo com eles e
que percebi inteiramente a gravidade da situagdo antes mesmo que lhe enviassem. N&o
sO nao venderei mais agdes daqui por diante, como vou entrar comprando tudo o que
possa." E mantive minha palavra. Comprei cem mil a¢gdes naquele dia, como uma
aplicagao de longo prazo. Nao vendi outra agao a descoberto por nove meses.

Este € o motivo pelo qual digo a meus amigos que meu sonho tomou-se realidade
e que fui rei por um momento. O mercado de agdes, num instante daquele dia,
certamente estava a mercé de qualquer um que quisesse forgca-lo. Nao sofro de ilusdes
de grandeza; na realidade, vocé sabe como eu me sinto a respeito de ser acusado de
fazer incursbes no mercado e sobre a maneira como minhas operagdes sdo exageradas
pelos mexericos de Wall Street.

Sai disso em boa forma. Os jornais disseram que Larry Livingston, o Garoto
Especulador, tinha ganho muitos milhées. Bem, eu valia mais de um milhdo depois do
fechamento dos negdcios naquele dia. Mas minha maior vitoria ndo era em dolares, mas
intangivel: eu tinha estado certo, tinha enxergado a frente e seguido um plano diferente.
Tinha aprendido o que um homem precisa fazer para ganhar dinheiro grande; estava
permanentemente fora da classe dos que arriscam; tinha finalmente aprendido a negociar
pesado e inteligentemente. Foi um dia de gldrias para mim.



CAPITULO X

O reconhecimento de nossos proprios erros nao nos deve beneficiar mais que o
estudo de nossos sucessos. Mas ha uma tendéncia natural em todos os homens de evitar
a punigdo. Quando vocé associa certos erros com umas derrota, ndo deseja uma
segunda dose e, logicamente, todos os erros no mercado de ag¢des ferem-lhe em dois
pontos delicados - sua carteira e sua vaidade. Mas vou lhe dizer uma coisa curiosa: um
especulador de agbes algumas vezes comete erros e sabe que os estda cometendo. E
apos fazé-lo, ele perguntara a si mesmo porque o fez, e depois de pensar friamente a
respeito, muito tempo depois que a dor da punicéo tiver passado, ele podera aprender
como chegou a cometé-los, e quando, e em que ponto especifico de sua operagao; mas
nao por que. E entédo ele simplesmente dara nomes a si mesmo e deixara passar.

Logicamente, se um homem é esperto e afortunado ao mesmo tempo, nao
cometera o mesmo erro duas vezes. Mas cometera qualquer um dos dez mil irmaos ou
primos do erro original. A familia Erro é tio grande que sempre ha um deles por cento
quando vocé quer ver o que pode fazer na linha da tolice.

Para |he contar sobre o primeiro dos meus erros de um milhdo de dodlares, terei
que voltar aquele tempo, em que me tornei um milionario pela primeira vez, exatamente
apos a grande baixa de outubro de 1907. Até onde chegavam minhas negociagoes, ter
um milhdo significava meramente mais reservas. Dinheiro ndo da a um operador mais
conforto porque, rico ou pobre, ele pode cometer erros e nunca & confortavel estar
errado. E quando um milionario esta certo, seu dinheiro € simplesmente um de seus
servos. Perder dinheiro € o menor de meus problemas. Um prejuizo nunca me preocupa
depois que ocorre. Esqueco-o da noite para o dia. Mas estar errado - ao invés de ter
prejuizo - € a que causa o0 dano para minha carteira e para a alma. Vocé se lembra da
histéria de Dickson G. Watts, sobre o homem que estava tdo nervoso que um antigo
perguntou-lhe qual era o problema.

"Nao consigo dormir," respondeu o nervoso.
"Por que nao?" perguntou o0 amigo.

"Estou carregando tantas posi¢des compradas de algoddo que n&do posso dormir
pensando sobre isso. Esta me desgastando. O que posso fazer?"

"Venda, até atingir o ponto em que possa dormir," respondeu o amigo.

Via de regra, um homem se adapta as condi¢des tdo rapidamente que perde a
visdo panoramica. Ele ndo sente muito a diferenca - ou seja, ele ndo se lembra
claramente como se sentia em nado ser um milionario. Ele somente lembra que havia
coisas que ele ndo podia fazer, e que agora pode. N&o leva muito tempo para que um
homem razoavelmente jovem e normal perca seu habito de ser pobre. Requer um pouco
mais e tempo para esquecer que ele costumava ser rico. Suponho que isso acontece
porque o dinheiro cria necessidades e encoraja sua multiplicagdo. Quero dizer, que
depois que um homem ganha dinheiro no mercado de agdes, ele muito rapidamente



perde o habito de ndo gastar. Mas depois que ele perde seu dinheiro, leva um longo
tempo para perder o habito de gastar.

Depois que liquidei minhas posicdes vendidas e entrei comprando, em outubro de
1907, decidi me acalmar por um tempo. Comprei um iate e planejei sair num cruzeiro
pelos mares do sul. Sou louco por pescaria e esperava aproveitar a vida. Eu ansiava por
isso e esperava ir algum dia. Mas n&o fui. O mercado n&o me deixaria.

Sempre operei com mercadorias, assim como com acdes. Comecei ainda menino
nas "bucket shops". Estudei aqueles mercados durante anos, apesar de talvez nao tao
assiduamente como o mercado de acgdes. Na realidade, eu gostava mais de operar com
mercadorias do que com agdes. Ndo ha duvidas sobre sua maior legitimidade, por assim
dizer. Elas compartilham mais da natureza de um empreendimento comercial do que a
negociacdo com agdes. Um homem pode aproximara-se delas como pode fazer com
qualquer problema mercantil. E possivel utilizar alegacdes convencionais a favor ou
contra uma certa tendéncia num mercado de mercadorias; mas 0 sucesso sera apenas
temporario, porque no final os fatos estardo determinados a prevalecer, de modo que um
operador consegue os dividendos com estudo e observagdes, como faria em negocios
normais. Ele pode olhar e medir as condi¢gdes e saber tanto sobre isso como qualquer
outro. Ndo precisa estar precavido contra grupos privilegiados. Dividendos n&o sé&o
inesperadamente distribuidos ou aumentados da noite para o dia no mercado de algodéao,
trigo ou milho. No longo prazo, os preg¢os das mercadorias sao governados por uma so lei
- a lei econbmica da procura e da oferta. O negécio do operador de mercadorias é
simplesmente buscar fatos a respeito da demanda e da oferta, presentes e futuras. Ele
nao se entrega a pensamentos a respeito de uma duzia de coisas, corno faz com agdes.
Isso sempre me atraiu - negociagao com mercadorias.

Logicamente que as mesmas coisas acontecem em todos os mercados
especulativos. A mensagem da fita € a mesma. Isso sera perfeitamente claro para
qualquer um que se dé ao trabalho de pensar. Ele descobrira, se fizer a si mesmo
perguntas e considerar as condi¢cdes, que as respostas serdo obtidas diretamente. Mas
as pessoas nunca se dao ao trabalho de formular perguntas, deixam sozinhas as
respostas procuradas. O americano médio é do Missouri, em todos os lugares e
ocasides, exceto quando ele vai as corretoras e olha para a fita, quer seja de agbes ou de
mercadorias. O unico jogo, de todos os jogos, que realmente requer estudos antes de
fazer uma jogada, € aquele em que ele entra sem suas usuais e altamente inteligentes
duvidas preliminares e de precaucgao. Ele ira arriscar metade de sua fortuna no mercado
de agdes com menos reflexdes que aquelas que devota para a selegao de um automoével
de preco médio.

Esse problema da leitura da fita ndo é tdo complicado quanto parece. Légico que
vocé precisa de experiéncia. Mas é ainda mais importante manter certos fundamentos em
mente. Ler a fita ndo é informar-se a respeito de como conseguir sua fortuna. A fita ndo
diz o quanto vocé vai valer, com certeza, na proxima terca-feira as 13:35 horas, O
objetivo de se ler a fita € de averiguar, primeiro como, e em seguida quando negociar - ou
seja, se € mais inteligente comprar que vender. Isso funciona exatamente da mesma
maneira para agdes como para algodéo, trigo, milho ou aveia.



Vocé observa o mercado - ou seja, 0 comportamento dos pregos impressos na fita
- com um objetivo: determinar a direcdo - ou seja, a tendéncia dos precos. Pregos, nos
sabemos, vao se mover tanto pra cima quanto para baixo, de acordo com a resisténcia
que encontrem. Com o propésito de dar uma explicagado simples, vamos dizer que os
precos, como tudo, movem-se ao longo da linha de menor resisténcia. Eles se
comportardo conforme a facilidade vigente; por conseguinte subirdo, se houver menos
resisténcia para um avanco que para um declinio, e vice-versa.

Ninguém deveria enganar-se quanto ao fato e o mercado estar em alta ou baixa,
depois que o movimento se inicia. A tendéncia é evidente para alguém que tenha uma
cabecga aberta e um visdo razoavelmente clara, pois nunca é uma atitude inteligente para
um especulador ajustar os fatos as suas teorias. Este homem sabe, ou deveria saber, se
o mercado ¢é altista ou baixista, e sabendo isso, sabe se deve comprar ou vender. E,
portanto, bem no inicio do movimento que um homem deve saber se compra ou vende.

Vamos dizer, por exemplo, que o mercado, como usualmente faz nestes intervalos
entre os movimentos, flutue dentro de um limite de dez pontos; subindo até 130 e
descendo até 120. Pode parecer muito fraco no ponto mais baixo; ou, no caminho de
subida, depois de uma alta de oito ou dez pontos, pode parecer forte como nunca. Um
homem nao deveria se permitir negociar por sinais. Deveria esperar até que a fita lhe
dissesse que a hora chegou. Na realidade, milhdes apds milhdes de dolares foram
perdidos por homens que compraram agdes porque elas pareciam baratas, ou venderam
porque pareciam caras. O especulador ndo é um investidor. Seu objetivo n&o é assegurar
um retorno seguro para seu dinheiro a uma boa taxa de juros, mas lucrar, tanto com a
alta quanto com uma queda no pre¢o daquilo com o qual esteja. Consequentemente, o
ponto a ser determinado € a linha especulativa de menor resisténcia no momento da
operacao, e o que ele deveria esperar € pelo momento em que esta linha se define,
porque este é o sinal para entrar em acgao.

A leitura da fita meramente toma-o capaz de ver que a 130 o movimento de venda
estava mais forte que o de compra, e que logicamente segue-se uma queda nos pregos.
Até aquele ponto onde as vendas prevaleciam sobre as compras, estudiosos superficiais
da fita podem concluir que o pre¢o nao vai parar antes de atingir 150, e eles compram.
Mas apds o inicio da queda eles seguram, ou vendem com uma pequena perda, ou
mudam a posi¢ao, entrando com uma venda. Mas a 120 ha uma forte resisténcia ao
declinio. Os compradores prevalecem sobre os vendedores, ha uma recuperacdo € o
vendido liquida sua posi¢cao. O publico esta tao constantemente querendo tirar vantagem
das duas posicdes, que vocé se admita de sua persisténcia em n&o aprender a licao.

Eventualmente, alguma coisa acontece, aumentando o poder tanto da forga de alta
como da de baixa, e o ponto de maior resisténcia move-se para cima ou para baixo - ou
seja, as compras a 130 ficardo, pela primeira vez, mais fortes que as vendas, ou as
vendas a 120 estardo mais fortes que as compras. O preco vai quebrar a velha barreira
ou limite do movimento, e continuar. Via de regra, sempre ha um grande numero de
operadores que estdo vendidos a 120 porque o mercado parecia tdo fraco, ou comprados
a 130 porque parecia muito forte e, quando o mercado vai contra eles, sdo forgcados,
depois de pouco tempo, a mudar de opinido e adaptar-se ou liquidar suas posi¢coes. Nos
dois casos, eles ajudam a definir, ainda mais claramente, a linha de preco de menor
resisténcia. Assim, o operador inteligente, que esperou pacientemente para determinar



esta linha, vai recrutar o apoio das condi¢cdes fundamentais de operacao, e também -da
forca da negociagdo daquela parte da comunidade que, por acaso, estava errada, e
precisa agora retificar seus erros. Estas corregbes tendem a empurrar os pregos ao longo
da linha de menor resisténcia.

E bem aqui vou Ihe dizer que, embora nao considere isso uma certeza matematica
ou um axioma da especulagdo, minha experiéncia foi tal que os acidentes - ou seja, os
fatos inesperados ou nao previstos - sempre me ajudaram em minha posigcdo no
mercado, todas as vezes em que esta tinha sido baseada em minhas determinagdes da
linha de menor resisténcia. Vocé se lembra daquele episédio que lhe contei, da Union
Pacific em Saratoga? Bem, eu estava comprado porque achei que a linha de menor
resisténcia estava mais acima. Deveria ter ficado com posicdo comprada, ao invés de
deixar meu corretor dizer-me que a alta administragdo estava vendendo acgdes.

Nao fazia nenhuma diferenca o0 que estava se passando nas cabecas dos
diretores. Era uma coisa que eu n&o poderia provavelmente saber. Mas eu podia saber e
sabia o que a fita falava: "Vai subir!" E entdo veio a alta inesperada das taxas de
dividendos e os trinta pontos de alta na acdo. Em 164, os precos parecem talvez altos,
mas como |lhe disse anteriormente, acdes nunca estio tao altas para comprar ou baixas
para vender. O preco, por si s60 nao tem nada a ver com o estabelecimento da minha
linha de menor resisténcia.

Vocé descobrira na pratica real que, se vocé opera como eu indiquei, qualquer
fragmento importante de noticia divulgada entre o fechamento de um mercado e a
abertura de outro esta usualmente em harmonia com a linha de menor resisténcia. A
tendéncia estava estabelecida antes da publicacdo das noticias, e em mercados altistas,
os itens baixistas sdo ignorados e os que impulsionam a alta sdo exagerados, e vice-
versa. Antes de estourar a guerra, o mercado estava em condigbes muito frageis. Entéao
veio a proclamacédo da politica alema relativa aos submarinos. Eu estava vendido em
cento e cinquenta mil agdes, ndo porque soubesse que aquelas noticias estavam por vir,
mas porque estavam de acordo com a linha de menor resisténcia. O que aconteceu caiu
do céu, pois favorecia meu jogo. Logicamente tirei vantagem da situagao e liquidei minha
posicao naquele dia.

Parece muito facil dizer que tudo o que vocé tem que fazer é observar a fita,
estabelecer seus pontos de resisténcia e ficar preparado para negociar ao longo da linha
de menor resisténcia, tdo logo vocé a tenha determinado. Mas na pratica real, um homem
tem que estar alerta contra muitas coisas, e acima de tudo contra ele mesmo - ou seja,
contra a natureza humana. Esta é a razdo pela qual eu digo que o homem que esta certo
sempre tem duas forgas trabalhando a seu favor - as condigdes basicas e os homens que
estio errados. Num mercado com tendéncia de alta, os fatores baixistas s&o ignorados.
Isso € a natureza humana, e comportamentos humanos ainda causam surpresa. As
pessoas irdo Ihe dizer que a colheita do trigo foi destruida que houve mau tempo em uma
ou duas regides e alguns fazendeiros estdo arruinados. Quando toda a producéo é
colhida e todos os fazendeiros de todas as regides produtoras de trigo comegam a leva-lo
para os armazéns, aqueles que tém posicado comprada no mercado ficam surpresos com
0 pequeno tamanho do dano. Descobrem que eles meramente ajudaram os que
apostavam na queda dos pregos.



Quando um homem faz seu plano no mercado de mercadorias, ndo pode permitir-
se estabelecer opinides. Tem que ter mente aberta e flexibilidade. N&o é inteligente
desprezar a mensagem da fita, ndo importando qual seja sua opinido a respeito das
condigbes da colheita ou de qual seja a provavel demanda. Eu me lembro de como perdi
uma grande jogada somente pela tentativa de antecipar o sinal de inicio. Sentia-me tao
certo das condi¢gbes que pensei que nao era necessario esperar que, a linha de menor
resisténcia se definisse. Também pensei que poderia contribuir paira sua chegada,
porque parecia que ela meramente necessitava de unia pequena ajuda.

Eu era quase sempre comprador em algodao. Estava ao redor de doze centavos,
subindo e descendo com uma amplitude moderada. Estava num destes espacos
intermediarios e eu podia enxergar isso. Sabia que realmente deveria esperar. Mas
comecei a pensar que, se eu desse a ele um pequeno empurrao, ele iria além do ponto
superior de resisténcia.

Comprei cinqienta mal fardos. Tao certo como previ, moveu-se para cima. E
também com certeza, tdo logo parei de comprar, parou de subir. Entdo comecgou a
ajustar-se, voltando ao ponto onde estava quando comecei a comprar. Sai do mercado e
ele parou de cair. Pensei que eu estava agora muito mais proximo do sinal de inicio, e
logo achei que deveria comegar outra vez. Assim o fiz. A mesma coisa aconteceu. Joguei
para cima somente para ver cair quando parei. Fiz isso por quatro ou cinco vezes, até
que finalmente desisti aborrecido. Aquilo me custou aproximadamente duzentos mil
dolares. Eu daria um jeito. Ndo muito tempo depois, ele comegou a subir e ndo mais
parou, até que atingiu um prego que significaria uma grande bolada para mim - se eu nao
tivesse tido tanta pressa em comecar.

Esta experiéncia foi a mesma de muitos operadores, por tantas vezes, que posso
dizer isso como unas regra: num mercado limitado, quando os pregos ndo chegam a
nenhum lugar, mas movem-se num intervalo estreito, ndo ha sentido em tentar antecipar
qual sera o préximo movimento - se para cima ou para baixo. O que se deve fazer é
observar o mercado, ler a fita para determinar os limites dos precos que nao vao a lugar
algum, e se convencer de que vocé ndo vai tomar uma posi¢cdo até que o prego
ultrapasse o limite em qualquer diregcdo. Um especulador tem que se preocupar em
ganhar dinheiro através do mercado, e néo insistindo que a fita deve concordar com ele.
Nunca discuta com ela, ou pega razdes e explicagdes. O mercado de ag¢des pdstumo nao
paga dividendos.

Ndo muito tempo atras eu estava com um grupo de amigos. Comecgaram a
conversar a respeito do mercado de trigo. Alguns deles estavam comprados e outros
vendidos. Finalmente me perguntaram o que pensava a respeito. Bem, eu tinha estado
estudando o mercado por algum tempo. Sabia que eles ndo queriam nenhumas
estatistica ou analise de condi¢des. Entdo eu disse: "Se vocés querem ganhar algum
dinheiro no mercado de trigo, posso dizer como fazé-lo."

Todos disseram que queriam, e eu lhes disse, "Se vocés estdo certos de que
desejam ganhar dinheiro com trigo, somente observem. Esperem. No momento em que
ultrapassar $ 1,20, comprem e fardo uma boa e rapida jogada".

"Por que ndo comprar agora, a $ 1,14?" perguntou um do grupo.
"Porque nao sei ainda se vai subir, afinal."



"Entdo, por que comprar a $ 1,20? Parece-me um preco bastante alto."

"Vocé deseja arriscar cegamente com a esperanga de conseguir um grande lucro,
ou quer especular inteligentemente e conseguir um lucro menor, porém muito mais
provavel?"

Todos disseram que queriam o lucro menor, porém mais certo, entdo eu falei,
"Entdo fagam como eu disse. Se ultrapassar $ 1,20, comprem."

Como Ihe disse, vinha observando este mercado ha um longo tempo. Por muitos
meses foi vendido entre $ 1,10 e $ 1,20, sem chegar a lugar algum em particular. Bem,
um dia ele fechou acima dos $ 1,19. Estava preparado para isso. Como previsto, no dia
seguinte abriu a $1,20 1/2 e eu comprei. Foia $ 1,21, para $ 1,22, $ 1,23, $ 1,25, e segui
comprando.

Agora, eu ndo poderia ter-lhe dito naquela época o que estava acontecendo. N&o
tinha nenhuma explicagdo sobre o comportamento durante o curso de suas limitadas
flutuagdes. Nao poderia dizer se a quebra do limite aconteceria para cima, em $ 1,20, ou
para baixo, em $ 1,10, apesar de que eu suspeitava que seria para cima, porque nao
havia trigo suficiente no mundo para uma grande queda nos precgos.

Na realidade, parecia que a Europa estivera comprando silenciosamente e que
muitos operadores tinham vendido a descoberto ao preco aproximado de $ 1,19. Em
virtude das compras européias e outras causas, uma grande quantidade de trigo foi
retirada do mercado, até que finalmente o grande movimento iniciou-se. O pre¢o chegou
além da marca de $ 1,20. Aquela era a referéncia que eu tinha, e era tudo que precisava.
Sabia que, quando ultrapassasse $ 1,20, seria porque o movimento ascendente
finalmente tinha ganho forga para empurrar o mercado para além do limite e alguma coisa
tinha que acontecer. Em outras palavras, com o cruzamento de $ 1,20, a linha de menor
resisténcia dos pregos do trigo estava estabelecida. A partir dai a historia foi diferente.

Lembro-me que um dia era um feriado para nos e todos os mercados estavam
fechados. Bem, em Winnipeg o trigo abriu com alta de seis centavos o "bushel". Quando
nosso mercado abriu no dia seguinte, também apresentou uma alta de seis centavos por
"bushel". O preco simplesmente ultrapassou a linha de menor resisténcia.

O que eu contei lhe da a esséncia do meu sistema de operagédo, baseado no
estudo da fita. Eu meramente aprendi a maneira como os pre¢os mais provavelmente se
movem. Chequei minhas proprias operagcbes com testes adicionais, para determinar o
momento psicolégico. Fago isso através da observagdo da maneira como o prego se
comporta depois que eu comeco.

E surpreendente o nimero de operadores experientes que parecem incrédulos
quando eu lhes digo que, quando compro agdes para uma alta, gosto de pagar precos
altos, e que quando vendo, vendo por pre¢os baixos, ou entdo nao fagco nada. Nao seria
tdo dificil ganhar dinheiro se um operador sempre se limitasse a suas armas
especulativas - ou seja, esperasse que a linha de menor resisténcia se definisse e
comegasse a comprar somente quando a fita indicasse alta, ou vendesse quando ela
apontasse para uma baixa. Ele deveria adquirir seu lote aos poucos, no caminho de
subida. Deixe-o comprar um quinto de seu lote completo. Se isso ndo lhe mostrar um
lucro, ele ndo deve aumentar suas aquisi¢des, porque ele obviamente comecgou errado;



ele esta errado temporariamente e ndo ha lucro em estar errado por tempo nenhum. A
mesma fita que diz "alta" ndo necessariamente mentiu simplesmente porque agora esta
dizendo "ainda nao".

No algodao, tive muito sucesso com minhas operagdes por um longo tempo. Tinha
minha teoria sobre o mercado, e ela correspondia muito bem. Suponha que eu tivesse
decidido que meu lote seria de quarenta a cinquenta mil fardos. Bem, eu estudaria a fita
da maneira como |he contei, esperando por uma oportunidade tanto para comprar como
para vender. Suponha que a linha de menor resisténcia indicasse um movimento
ascendente. Bem, eu compraria dez mil fardos. Depois que eu entrei comprando, se o
mercado subiu dez pontos acima de meu preco inicial de compra, iria adquirir mais dez
mil fardos. A mesma coisa. Entéo, se eu pudesse conseguir um lucro de vinte pontos, ou
um dolar por fardo, compraria vinte mil mais. Aquilo forneceria meu lote - minha base de
negociagcado. Mas se, depois de comprar os primeiros dez ou vinte mil fardos, a operacao
me indicasse um prejuizo, eu sairia. Estaria errado. Podia ser que estivesse errado
apenas temporariamente. Mas como eu disse antes, ndo da dinheiro comecgar errado em
coisa nenhuma.

O que eu consegui, ndo me desviando de meu sistema, é que tinha sempre um
lote de algoddo em todos os movimentos reais. No curso da acumulagdo de meu lote
completo, eu poderia jogar fora cinqlenta ou sessenta mil dolares, com estes meus jogos
de sensibilidade. Isso parece um teste muito caro, mas nao era. Depois que o movimento
real comecava, quanto tempo levaria para recuperar os cinquenta mil dolares que eu
tinha.jogado, com o objetivo de adquirir a certeza de que eu comegara a carregar
exatamente na hora certa? Tempo nenhum! Sempre da dinheiro um homem estar certo
na hora certa.

Como eu acho que também disse antes, isso descreve 0 que eu posso chamar
meus sistema de colocagdo de apostas. Simples aritmética prova que € uma atitude
inteligente fazer a aposta grande somente quando vocé ganha e, quando vocé perde,
perder somente uma pequena aposta de exploragdo, como se assim fosse. Se um
homem negocia desta maneira que descrevi, ele sempre estara na posi¢ao lucrativa de
ser capaz de ganhar dinheiro nas grandes apostas.

Operadores profissionais sempre tiveram um ou outro sistema, baseados em suas
experiéncias e governados tanto por sua atitude com relagcdo a especulagao quanto por
seus desejos. Lembro-me que encontrei um velho cavalheiro em Palm Beach, cujo nome
nao entendi ou ndo identifiquei imediatamente. Sabia que ele tinha estado em Wall Street
por muitos anos, desde os tempos da Guerra Civil, e alguém me contou que ele era uma
pessoa muito peculiar, que tinha atravessado tantas altas e baixas do mercado, que
estava sempre dizendo que ndo havia nada de novo sob o sol, e menos ainda no
mercado de agdes.

O velho sujeito fez-me uma série de questdes. Quando comecei a Ihe contar sobre
minha pratica usual nas operacdes, ele concordou com um movimento de cabeca e disse,
"Sim! Sim! Vocé esta certo. A maneira como vocé se formou, a maneira como seu
pensamento trabalha, faz de seu sistema um bom sistema para vocé. E facil para vocé
praticar o que prega, porque o dinheiro que vocé aposta é a menor de suas
preocupacdes. Eu me lembro de Pat Hearne. Ja ouviu falar nele? Bem, ele era um



conceituado jogador e tinha uma conta conosco. Suijeito inteligente e corajoso. Ganhou
dinheiro com agoes, e aquilo fez com que as pessoas Ihe pedissem conselhos. Ele nunca
deu nenhum. Se eles perguntassem diretamente por sua opinidao a respeito do bom senso
de suas posicdes, ele usava seu lema predileto de corridas de cavalo: "Vocé ndo pode
dizer nada até apostar." Ele operava em nosso escritério. Comprava cem agdes e se 0
preco subisse um por cento, ele comprava mais cem. Com outro ponto de avango, outras
cem, e assim por diante. Ele costumava dizer que nao estava jogando o jogo para ganhar
dinheiro para os outros e, consequentemente, ele colocaria uma ordem para limitar suas
perdas, para vender se o preco atingisse um ponto abaixo daquele de sua ultima compra.
Quando o preco continuava subindo, simplesmente movia sua ordem com ele. Com uma
queda de preco de um por cento, sua posicao era liquidada automaticamente. Ele
declarou que ndo via nenhum sentido em perder mais que um ponto, quer este viesse de
sua margem original ou de seus lucros no papel.

"Vocé sabe, um jogador profissional ndo esta procurando jogadas de longo prazo,
mas por dinheiro certo. Logico que tais jogadas sdo boas quando acertam o alvo. No
mercado de acgdes, Pat ndo estava atras de palpites e jogando para agarrar vinte pontos
de avango numa semana, mas por dinheiro certo em quantidade suficiente para |he
proporcionar uma boa vida. De todos os milhares de especuladores que vi passarem por
Wall Street, Pat Hearne foi o unico que viu, na especulagdo com agdes, meramente um
jogo de azar, como o farad ou a roleta, mas, apesar disso, teve o senso de se ater a um
método relativamente adequado de apostas.

"Depois da morte de Hearne, um dos nossos clientes que sempre tinha operado
com ele e que usava seu sistema, ganhou mais de cem mil dolares na Lackawanna.
Entdo, ele se transferiu para algumas outras agdes e, porque ele tinha ganho um bom
montante, pensou que nao tinha que se fixar a maneira de negociagcdo de Pat. Quando
veio uma redugdo nos precos, ao invés de limitar suas perdas, deixou-as continuar -
como se fossem lucros. Logicamente, cada centavo se foi. Quando ele finalmente
desistiu, devia-nos muitos milhares de dolares.

"Ele rondou por ali durante dois ou trés anos. Manteve o entusiasmo, muito tempo
depois que seu dinheiro tinha terminado; mas nds nao fizemos obje¢cdes enquanto ele se
comportou bem. Lembro-me que ele costumava admitir abertamente que tinha sido um
completo imbecil em n&o seguir o estilo de jogo de Pat Hearne. Bem, um dia, ele veio até
mim muito excitado e me pediu para deixa-lo vender algumas ag¢des a descoberto em
nosso escritorio. Ele era uma sujeito agradavel, que tinha sido um bom cliente em seus
bons tempos, e lhe disse que eu pessoalmente garantiria sua conta para cem agdes.

"Ele vendeu a descoberto cem acdes da Lake Shore. Foi nesta época que Bill
Travers forgou o mercado, em 1875. Meu amigo Roberts colocou aquela ordem de venda
bem na hora exata e continuou vendendo enquanto descia, como estava acostumado a
fazer nos velhos dias de sucesso, antes de abandonar o sistema de Pat Hearne e
comegar a escutar boatos com esperanga de ganhos.

"Bem, em quatro dias de sucesso na negociagao em piramide, a conta de Roberts
mostrava-lhe um lucro de quinze mil dolares. Observando que ele nao tinha dado uma
ordem de limitacdo de perdas, conversei com ele a respeito disso, e ele me disse que a
baixa nao tinha nem comecgado e que ele nao seria prejudicado por nenhuma reducao de



um ponto. Isso foi em agosto. Antes do meio de setembro ele me pediu dez délares
emprestados para um carrinho de bebé - o quarto de seus filhos. Ele n&o foi fiel ao seu
préprio sistema ja provado. Este é o problema corri a maioria deles," o e o velho sujeito
sacudiu sua cabecga para mim,

E ele estava certo. Algumas vezes penso que a especulagdo deve ser uma
espécie de negocio n&o natural, porque acho que o especulador médio coloca contra si
sua proépria natureza. As fraquezas e que todos os homens estao propensos sao fatais
para o sucesso na especulagdo usualmente aquelas fraquezas que o tornam agradavel e
seus companheiros, ou que ele mesmo, particularmente, guarda contra aqueles seus
outros empreendimentos, que ndo sdo nem de perto tdo perigosos quanto a operagédo em
acoes ou mercadorias.

Os inimigos principais do especulador estdo sempre incomodando sua mente. E
inseparavel da natureza humana ter esperancas e medo. Na especulacdo, quando o
mercado vai contra vocé, vocé espera que cada dia sera o ultimo - e perde mais do quer
devia, se nao tivesse escutado a esperanca - para o mesmo aliado que é tdo potente
fazedor de sucessos para construtores de impérios e pioneiros, grandes e pequenos. E
quando o mercado caminha da maneira como vocé havia imaginado, vocé fica tao
amedrontado que no dia seguinte vai pegar seus lucros e sair do mercado - muito cedo.
O medo Ihe impede de ganhar tanto dinheiro quanto deveria. O operador de sucesso tem
que lutar contra estes dois instintos profundamente enraizados. Tem que reverter o que
se poderia chamar de impulsos naturais. Ao invés de ter esperancas, ele deve ter medo;
ao invés de temer tem que ser esperangoso. Tem que temer que suas perdas possam
desenvolver-se em prejuizos ainda maiores, e ter esperanga de que seus ganhos possam
se tornar grandes lucros. E absolutamente errado arriscar com acdes da maneira como a
maioria dos homens faz.

Estive no jogo da especulagdo desde que tinha quatorze anos. E tudo que sempre
fiz. Acho que sei do que estou falando. E a conclusdo a que cheguei depois de quase
trinta anos de constantes operagdes, tanto com pequenas margens quanto com milhdes
de ddlares por tras, é esta: um homem pode acertar com uma ag¢ao ou grupo de agdes
por um certo tempo, mas nenhum ser vivo pode ganhar em todo o mercado de ag¢des! Um
homem pode fazer dinheiro em transac¢des individuais em algoddo ou grados, mas
ninguém pode dominar, sempre o mercado de algodao ou o mercado de graos. Sdo0 como
as corridas de cavalos. Um homem pode ganhar num pareo, mas ndao pode ganhar nas
corridas em geral.

Se eu soubesse como fazer estas declaragdes ficarem mais fortes ou enfaticas, eu
certamente o faria. Nao faz nenhuma diferenca o que qualquer um possa dizer em
contrario. Sei que estou certo ao dizer que estas ndo séo declaragdes controvertidas.



CAPITULO XI

E agora vou voltar a outubro de 1907. Comprei um iate e fiz todos os preparativos
para deixar Nova lorque num cruzeiro pelos mares do sul. Sou realmente maluco por
pescaria e aquela era a época em que ia pescar, para meu contentamento, em meu
préprio iate, indo para onde eu quisesse, para onde tivesse vontade. Tudo estava pronto.
Tinha ganho muito dinheiro nas agdes, mas no ultimo momento o milho me deteve.

Devo explicar que antes do panico com a falta de dinheiro, que me deu meu
primeiro milhdo, estivera negociando com cereais em Chicago. Estava vendido em dez
milhdes de "bushels" de trigo e dez milhdes de "bushels" de milho. Tinha estudado os
mercados de cereais por um longo tempo e acreditava na queda dos precos do milho e
do trigo, assim como acreditara na queda dos pregos das agdes.

Sem, ambos comegaram a cair, mas enquanto o trigo mantinha a queda, o maior
de todos os operadores de Chicago - vou chama-lo de Stratton - colocou na cabecga a
idéia de acumular uma enorme quantidade de posicdes compradas de milho, visando
lucrar com a alta manipulada dos precgos. Depois que tinha ganho todo aquele dinheiro
nas acgoes e estava pronto para ir ao sul em meu iate, descobri que o trigo apontava-me
um bom lucro mas, no milho, Stratton tinha forgado os pregos para cima e eu tinha um
prejuizo razoavel.

Eu sabia que tinha muito mais milho no pais do que indicavam os precgos. A lei da
oferta e da procura funcionava como sempre. Mas a demanda vinha principalmente de
Stratton e a oferta n&o estava entrando afinal, porque havia um congestionamento critico
no movimento do milho. Lembro- me que eu costumava rezar por uma temporada de frio,
que congelaria as estradas intransitaveis e possibilitaria aos fazendeiros trazer seu milho
até o mercado. Mas néo tive tal sorte.

Ali estava eu, esperando para sair em minha alegre e plantada viagem de
pescaria, e aquela perda no milho me segurando. Nao poderia sair com o mercado da
maneira como estava. Logicamente que Stratton mantinha presilhas muito apertadas
sobre os vendedores. Ele sabia que me tinha nas maos, e eu sabia disso tdo bem quanto
ele. Mas, como eu disse, esperava que pudesse convencer o tempo a se ocupar € me
ajudar. Percebendo que nem o tempo, nem alguma outra gentil alma estava prestando a
minima atencdo as minhas necessidades, estudei como poderia sair daquela dificuldade
através de meus proprios esforgos.

Fechei meu lote no trigo com um bom lucro. Mas o problema com o milho era
infinitamente mais dificil. Se eu pudesse liquidar meus dez milhdes de "bushels" aos
precos vigentes, eu o faria instantaneamente e com satisfagdo, apesar de que a perda
seria grande, Mas, logicamente, no momento em que comegasse a comprar milho,
Stratton entraria em acao, fazendo um "squeeze" supremo; para mim era a mesma coisa
fazer pressao nos precos por minha propria conta, devido as minhas compras, e cortar
minha prépria garganta com minha prépria faca.



Ainda que o mercado do milho estivesse forte, meu desejo de ir pescar era ainda
maior; entdo cabia a mim encontrar uma saida rapida. Tinha que conduzir uma retirada
estratégica. Deveria comprar de volta os dez milhdes de "bushels" em que estava
vendido e, assim fazendo, manter minhas perdas no menor nivel que pudesse.

Mas aconteceu de Stratton estar, naquela época, fazendo também uma transacao
com aveia, e tinha o mercado sob seu inteiro controle. Eu me mantinha informado sobre
todos os mercados de cereais por meio de noticias sobre as colheitas e ouvindo
mexericos, e soube que os interesses do poderoso Armour ndo eram amigaveis, em
termos de mercado, a Stratton. Légico que eu sabia que Stratton ndo me deixaria ter o
milho de que eu necessitava, exceto ao seu proprio pre¢o, mas no momento em que
escutei os rumores sobre Armour estar contra Stratton, ocorreu-me que eu deveria buscar
por ajuda com os operadores de Chicago. A unica maneira através da qual eles poderiam
possivelmente me ajudar era vendendo o milho que Stratton ndo venderia. O resto era
facil.

Primeiro, dei ordens de compra de quinhentos mil "bushels" de milho cada oitavo
de centavo abaixo. Depois que as ordens estavam langadas, dei a cada uma das quatro
corretoras uma ordem para vender, simultaneamente, cinqtienta mil "bushels" de aveia no
mercado. Aquilo, eu calculei, deveria produzir uma rapida baixa no pre¢o da aveia.
Sabendo a maneira como a mente dos operadores trabalhava, era certo que eles
imediatamente pensariam que Armour estava cagando Stratton. Vendo o ataque aberto
na aveia, eles logicamente concluiriam que a proxima queda aconteceria no milho e
comecgariam a vender. Se aquele "corner" no milho fracassasse, os ganhos seriam
fabulosos.

Minhas informacbes sobre a psicologia dos operadores de Chicago estavam
absolutamente corretas. Quando viram a aveia caindo com as vendas dispersas, eles
prontamente pularam para,o milho e venderam-no com grande entusiasmo. Fui capaz de
comprar seis milhdes de "bushels" de milho nos dez minutos seguintes. No momento em
que achei que suas vendas de milho cessaram, simplesmente comprei mais quatro
milhdes de "bushels" no mercado. Logicamente que aquilo fez o pre¢o subir novamente,
mas o resultado liquido de minha manobra foi que liquidei todo o lote de dez milhdes de
"bushels" com ndo mais de meio centavo acima do preco que prevalecia no momento em
que comecei a liquidar sobre as vendas dos operadores. Os duzentos mil "bushels" de
aveia que vendi a descoberto, para iniciar as vendas de milho dos operadores, liquidei
com uma perda de apenas trés mil dolares. Aquela foi isca baixista bem barata. Os lucros
que fiz no trigo compensaram uma boa parte de meu déficit no milho, de maneira que
minha perda total nos mercados de graos daquela vez foram de apenas vinte e cinco mil
délares. Depois disso, o milho subiu vinte e cinco centavos o "bushels". Stratton, sem
duvida, me teve a sua mercé. Se eu tivesse estabelecido a compra de meus dez milhdes
de "bushels" de milho, sem me preocupar em pensar no preco, ndo ha palavras para
dizer o que eu teria pago.

Um homem ndo pode passar anos numa atividade e ndo adquirir uma atitude
habitual com relacdo a ela, muito diferente daquela do iniciante médio. A diferenca
distingue o profissional do amador. E a maneira como um homem enxerga as coisas que
faz com que ganhe ou perca dinheiro nos mercados especulativos. O publico tem um
ponto de vista superficial com relagcbes ao seu proprio esforco. O ego impde-se



indevidamente e o pensamento, do ou completo. O profissional preocupa-se em fazer a
coisa certa, mais do que em ganhar dinheiro, sabendo que o lucro toma conta de si
mesmo se ele tomar conta das outras coisas. Um operador aprende a jogar o jogo como
um jogador de bilhar o faz - ou seja, ele olha para a frente, a grande distancia, ao invés
de considerar uma tacada em particular diante de si. Toma-se um instinto jogar pela
posicao.

Lembro-me de ter escutado um histdria sobre Addison Cammack, que ilustra muito
bem o que quero enfatizar. Por tudo que ouvi, estou inclinado a pensar que Cammack foi
um dos mais habeis operadores que Wall Street viu. Ele ndo era um vendedor crénico,
como muitos acreditam, mas sentiu a grande atragdo de negociar no lado vendedor,
utilizando em seu proveito os dois grandes fatores humanos da esperanca e do medo. E
atribuida a ele a criacdo do aviso: "Nao venda agdes enquanto a seiva esta subindo pelas
arvores!" e os veteranos disseram-me que seus maiores ganhos foram feitos no lado
vendedor, sendo portanto claro que ele n&o jogava com preconceitos, mas com
condicdes. Em todo caso, ele era um operador consumado. Parece que uma vez - desta
feita longe do final de um mercado altista - Cammack estava vendido, e J. Arthur Joseph,
o cronista e escritor financeiro, sabia disso. O mercado, no entanto, estava nao sé forte
mas também subindo, devido aos estimulos das alias das agdes lideres e reportagens
otimistas dos jornais. Sabendo qual o uso que um operador como Cammack poderia
fazer de informagdes baixistas, Joseph correu um dia até seu escritério com boas
noticias.

"Senhor Cammack, tenho um grande amigo que é o funcionario que preenche os
formularios de transferéncia no escritério da St. Paul, o ele acabou de contar-me uma
coisa que acho que vocé deveria saber."

"O que é?" perguntou Cammack apatico.

"Vocé mudou sua posigdo no mercado, nao é? Esta acreditando numa queda dos
precos agora?" perguntou Joseph, para assegurar-se. Se Cammack ndo estivesse
interessado, ele n&o iria perder a munigao preciosa.

"Sim. Qual é a informagao maravilhosa?"

"Fui ao escritério da St. Paul hoje, como fago em minhas peregrinagdes para colher
noticias, duas ou trés vezes por semana, e meu amigo me disse: 'O Velho esta vendendo
acoes.' Ele se referia a William Rockefeller. 'Ele esta realmente, Jimmy?' perguntei-lhe, e
ele respondeu, 'Sim, ele esta vendendo mil e quinhentas acbdes a cada trés oitavos de
ponto de alta. Estive transferindo lotes por dois ou trés dias até agora.' Nao perdi tempo,
e vim diretamente até aqui para lhe contar.'

Cammack ndo se entusiasmava facilmente e, mais ainda, estava tdo acostumado a
ter todos os tipos de pessoas entrando rapido e loucamente em seu escritério com todos
os tipos de noticias, mexericos, rumores, palpites e mentiras, que tinha desenvolvido uma
desconfianca com relacéo a todos eles. Ele simplesmente disse entéo, "Vocé tem certeza
que escutou bem, Joseph?"

"Se tenho certeza? Certamente que tenho! Vocé acha que sou surdo?" disse
Joseph.

"Vocé confia no seu homem?"



"Completamente!" declarou Joseph. "Conheco-o ha anos. Ele nunca mentiu para
mim. Ele n&o faria isso! Ndo tem proposito! Sei que ele € absolutamente confiavel e eu
apostaria minha vida no que ele me conta. Conheco-o tdo bem quanto conheco qualquer
um neste mundo - muito melhor do que vocé parece me conhecer, depois de todos estes
anos."

"Confia nele, hem?" E Cammack novamente olhou para Joseph. Entdo ele disse,
"Bem, vocé deve saber." Ele chamou seu corretor, W. B. Wheeler. Joseph esperava
escuta-lo dar uma ordem de venda de pelo menos cinquenta mil agdes da St. Paul.
William Rockefeller estava se desfazendo de suas agbes da St. Paul, tirando vantagem
da forca do mercado. Quer fossem acgdes para investimento ou especulagdo, era
irrelevante. O fato importante era que o melhor negociador de ag¢des do grupo da
Standard Oil estava vendendo St. Paul. O que poderia um homem comum ter feito se
tivesse recebido as noticias de um fonte segura? N&o precisa nem perguntar.

Mas Cammack, o mais habil operador do lado vendedor daqueles dias, que estava
exatamente naquele momento acreditando numa queda de precos, disse ao seu corretor,
"Billy, va até o painel e compre mil e quinhentas St. Paul a cada trés oitavos de alta." A
acao estava entdo na casa dos noventa.

"Vocé nao quer dizer vender?" interrompeu Joseph rapidamente. Ele ndo era
novato em Wall Street, mas estava pensando no mercado do ponto de vista dos
jornalistas e, incidentalmente, do publico em geral. O prego certamente deveria cair com
as noticias de vendas de alguém tédo bem informado. E n&o havia nenhum vendedor
privilegiado melhor que William Rockefeller. A Standard Oil saindo e Cammack
comprando! Aquilo ndo podia ser!

"Nao," disse Cammack; "quero dizer comprar!"
"Vocé nao acredita em mim?"

"Sim!"

"Nao confia em minha informagao?"

"Sim."

"Vocé nao acredita numa baixa do mercado?"
"Sim."

"Bem, entao?"

"Este € o motivo pelo qual estou comprando. Escute-me agora: mantenha contato
com este seu amigo confidvel e no momento em que estas vendas em escala pararem,
deixe-me saber. Na mesma hora! Vocé entendeu?"

"Sim," disse Joseph, e ele saiu, ndo totalmente certo de que poderia entender os
motivos de Cammack para comprar as agdes de William Rockefeller. Era o conhecimento
de que Cammack estava vendido em todo o mercado que fazia sua manobra tao dificil de
explicar. De qualquer maneira, Joseph encontrou seu amigo, que trabalhava com os
formularios de transferéncia, e Ihe disse que queria ser informado quando o Velho
parasse de vender. Regularmente, duas vezes ao dia Joseph visitava seu amigo para
investigar.



Um dia o funcionario das transferéncias disse a ele, "Ndo existem mais acdes
vindo do Velho." Joseph agradeceu e correu ao escritério de Cammack com a
informacéo.

Cammack escutou com atencdo, virou-se para Wheeler e perguntou, "Billy,
quantas St. Paul nés temos no escritério?" Wheeler procurou e informou que eles tinham
acumulado aproximadamente sessenta mil agdes.

Cammack, acreditando numa queda das cotacdes, tinha colocado lotes de vendas
em varias outras agdes, mesmo antes de comegar a comprar St. Paul. Agora ele estava
pesadamente vendido no mercado. Ele prontamente ordenou a Wheeler para vender as
sessenta mil acbes da St. Paul nas quais estavam comprados, e algumas mais. Ele
usava suas agdes compradas da St. Paul como uma alavanca para deprimir o indice
geral e beneficiar enormemente suas operagdes com um declinio nos pregos.

St. Paul ndo parou com aquele movimento de queda até que alcangou quarenta e
quatro, e Cammack ganhou muito dinheiro com ela. Ele jogou suas cartas com destreza
consumada e lucrou de acordo com isso. O ponto que eu ia salientar € sua atitude
habitual com relagdo as operagdes. Ele ndo teve que refletir. Viu instantaneamente o que
era, de longe, o mais importante para ele do que seu lucro numa agao. Ele enxergou que
uma oportunidade tinha sido providencialmente oferecida a ele, para iniciar suas grandes
operagdes de venda, ndo s6 no momento certo, mas com um apropriado empurrao inicial.
A palpite da St. Paul o fez comprar, ao invés de vender, porque ele viu, na mesma hora,
que aquilo Ihe deu um grande suprimento da melhor municdo de sua campanha de
venda.

Vou voltar para mim mesmo. Depois de fechar minhas negocia¢gdes com trigo e
milho, fui para o sul com meu iate. Naveguei pelas aguas da Florida, tendo 6timos
momentos. A pescaria estava 6tima. Tudo era adoravel. Nao tinha nenhuma preocupagao
no mundo e nao estava procurando por nenhuma.

Um dia, desembarquei em Palm Beach. Encontrei varios amigos de Wall Street e
outros. Estavam todos falando sobre o mais pitoresco especulador de algodao do dia. Um
relatorio de Nova lorque dizia que Percy Thomas tinha perdido cada centavo. N&o era
uma faléncia comercial; era meramente o rumor da segunda Waterloo de um operador
famoso mundialmente no mercado de algodéao.

Sempre tive uma grande admiracdo por ele. A primeira coisa que soube a seu
respeito foi através dos jornais, na época da faléncia da corretora Sheldon & Thomas,
quando Thomas tentou fazer um "corner" com o algodao, visando uma alta nos precgos.
Sheldon, que nao tinha a visdo nem a coragem de seu parceiro, teve azar a beira do
sucesso. Ao menos assim comentou Wall Street na época. Em todo caso ao invés de
ganhar uma bolada, eles causaram uma das mais sensacionais faléncias em muitos
anos. Esqueci quantos milhdes. A firma estava acabada e Thomas foi trabalhar sozinho.
Devotou-se exclusivamente ao algodédo, e ndo muito tempo depois ele.jd havia se
recuperado. Pagou seus credores com todos os juros - dividas que ele nado estava
legalmente obrigado a quitar - e ainda ficou com um milhdo de ddlares para ele mesmo.
Sua volta ao mercado de algodao foi, a sua maneira, tdo notavel como a fagcanha do
Diacono S. V. White no mercado de agdes, de quitar dividas de um milhdo de ddlares em
um ano. A coragem e inteligéncia de Thomas me fez admira-lo imensamente.



Todos em Palm Beach estavam falando sobre o colapso da transacdo de Thomas
no algodao para entrega em margo. Vocé sabe como as conversas andam - e crescem; a
quantidade de informacgao distorcida, exageros e aumentos que vocé escuta. Ora, vi um
rumor a meu proprio respeito crescer tanto, que o sujeito que deu o inicio ndo o
reconheceu quando voltou a ele, em menos de vinte e quatro horas, inchado com novos e
pitorescos detalhes.

As noticias da ultima aventura frustrada de Percy Thomas levaram meus
pensamentos da pescaria para o mercado de algoddo. Peguei pilhas de papéis das
negociagodes e li, para entrar em sintonia com as condi¢gbées. Quando voltei a Nova lorque,
desisti de estudar o mercado. Todos estavam apostando numa queda dos precos, e
vendendo algodao para entrega em julho. Vocé sabe como séo as pessoas. Suponho que
seja o contagio do exemplo que faz um homem fazer uma coisa porque todos a sua volta
estdo fazendo a mesma coisa. Talvez seja alguma fase ou variedade de instinto coletivo.
Em todo caso era, na opinido de centenas de operadores, a mais inteligente e apropriada
atitude vender algodao para julho - e a mais segura também! Vocé nao poderia chamar
aquelas vendas generalizadas de imprudentes; a palavra € muito conservadora. Os
operadores simplesmente viram um lado do mercado e um lucro muito grande. Eles

certamente esperavam uma queda nos pregos.

Eu vi isso tudo, légico, e percebi que os caras que estavam com posigao vendida
nao tinham tanto tempo assim para liquida-las. Quanto mais eu estudava a situagao, mais
claro eu via aquilo, até que finalmente decidi comprar algodao para entrega em julho. Fui
ao trabalho e rapidamente comprei cem mil fardos. Nao tive problemas em adquiri-los
porque vieram de muitos vendedores. Parecia-me que eu poderia ter oferecido uma
recompensa de um milhdo de ddlares pela captura, morto ou vivo, de um unico operador
que nao estivesse vendendo algodao para julho, e ninguém iria reivindica-la.

Devo dizer que isso aconteceu no final de maio. Continuei a comprar mais e eles
continuaram a me vender, até que eu tinha apanhado todos os contratos pendentes e
tinha cento e vinte mil fardos. Alguns dias depois de comprar o ultimo deles, os precos
comecaram a subir. Uma vez iniciada a alia, o mercado teve a bondade de continuar com
aquele movimento muito favoravel - ou seja, subiu de quarenta a cinquenta pontos por
dia.

Um sabado - aproximadamente dez dias depois que comecei as operagdes - O
preco comecgou a se arrastar. Eu ndo sabia se havia mais algod&o para julho a venda. Era
meu dever descobrir; entdo espetei até os ultimos dez minutos. Naquela hora, eu sabia,
era usual para aqueles sujeitos estarem vendidos, e se 0 mercado fechasse em alta
naquele dia, eles estariam seguramente fisgados. Entdo enviei quatro diferentes ordens
de compra de cinco mil fardos cada, para o mercado, ao mesmo tempo. Aquilo puxou os
precos para cima em trinta pontos, e os vendidos a descoberto estavam fazendo o melhor
que podiam para escapar. O mercado fechou no topo. Tudo o que fiz, lembre-se, foi
comprar aqueles ultimos vinte mil fardos.

O dia seguinte era domingo. Mas na segunda-feira, esperava-se que Liverpool
abrisse em alta de vinte pontos, para ficar em paridade com a alta de Nova lorque. Ao
invés disso, abriu cinqlenta pontos mais alto. Aquilo queria dizer que Liverpool tinha
superado nosso avango em cem por cento. Eu ndo tinha nada a ver com a alta naquele



mercado. Isso me mostrou que minhas dedug¢des tinham sido corretas e que eu estava
negociando ao longo da linha de menor resisténcia. Ao mesmo tempo, eu n&o estava
perdendo a visdo do fato de que tinha um lote muito grande para vender. Um mercado
pode avangar de repente, ou subir gradualmente, e ainda n&o possuir o poder de
absorver mais que um certo montante de vendas.

Logicamente, os telegramas de Liverpool tornaram nosso proprio mercado
selvagem. Mas eu reparei que quanto mais alto ele ia, mais escasso o algodao para julho
parecia ficar. Nao estava soltando nenhum dos meus. Com tudo aquilo, aquela segunda-
feira era um dia excitante e ndo muito alegre para os vendidos; mas apesar de tudo, nao
podia detectar um sinal de um eminente panico dos vendidos; ndo havia indicios de uma
debandada cega do mercado, através da liquidagdo de posigcbes. E eu tinha cento e
quarenta mil fardos, para os quais tinha que encontrar um mercado.

Na manha da terca-feira, enquanto eu estava andando para meu escritorio,
encontrei um amigo na entrada do edificio.

"Aquela foi um histéria e tanto, no World desta manh3," ele disse com um sorriso.
"Que historia?" perguntei.

"O qué? Vocé quer dizer que nao viu?"

"Eu nunca leio o World," falei. "Qual é a histéria?"

"Ora, é toda sobre vocé. Diz que vocé colocou em "corner" o algod&o para julho."

"Nao vi isso," disse, e deixei-0. Nao sei se ele acreditou no que eu dizia ou néo.
Ele provavelmente pensou que era uma grande desconsideragdo da minha parte ndo lhe
dizer se era ou nao verdade.

Quando cheguei ao escritorio, pedi por unia copia do jornal. Claro o suficiente, ali
estava, na primeira pagina, em grandes letras de forma:

ALGODAO PARA JULHO EM "CORNER" POR LARRY LIVINGS-TON

Logicamente, eu soube na mesma hora que o artigo iria fazer o diabo com o
mercado. Se eu tivesse deliberadamente estudado maneira e métodos para me livrar de
meus cento e quarenta mil fardos com a melhor vantagem, eu nao poderia ter acertado
com um plano melhor. Nao teria sido possivel encontrar um. Aquele artigo, naquele exato
momento, estava sendo lido por todo o pais, tanto no World coras em outros jornais que o
citassem. Tinha sido transmitido para a Europa. Aquilo era claro, pelos precos de
Liverpool. O mercado estava simplesmente selvagem. Sem duvida, gracas a tais noticias.

Logico que eu sabia o que Nova lorque faria, e o que eu deveria fazer. O mercado
abriu as dez horas. Dez minutos depois das dez eu n&o possuia mais nenhum algodao.
Deixei que eles tivessem cada um dos meus cento e quarenta mil fardos. Para a maioria
do meu lote eu recebi o que provou ser o pregco mais alto do dia. Os operadores fizeram o
mercado para mim. Tudo o que realmente fiz foi enxergar uma oportunidade caida do céu
para sair das minhas posicbes com o algoddao. Compreendi isso porque nao poderia
evitar. O que mais eu poderia fazer?

O problema, que eu sabia iria me custar um grande montante de arduo
pensamento para resolver, foi deste modo resolvido para mim por acidente. Se o World



nao tivesse publicado aquele artigo, eu nunca teria sido capaz de me livrar do meu lote
sem sacrificar unia grande porgéo de meus lucros. Vender cento e quarenta mil fardos de
algodao para julho, sem empurrar os pregos para baixo, era um truque além de meus
poderes. Mas a histéria do World virou a situagdo a meu favor de uma maneira muito
agradavel.

Porque o World publicou aquilo ndo posso Ihe dizer. Nunca soube. Suponho que
um amigo do mercado de algodao tenha dado a sugestdo ao reporter, e ele pensou que
estava publicando um furo. N&o o vi, ou a ninguém do World. N&o sabia que aquilo havia
sido publicado naquela manha até depois das nove horas; e se nao tivesse sido por meu
amigo, que me chamou a atengao para o artigo, nem teria ficado sabendo.

Sem aquilo eu nao teria conseguido um mercado grande o suficiente para
descarregar o algodéo. Esse € o problema ao se negociar em larga escala. Vocé néo
pode sair, como pode quando especula mais cautelosamente. Vocé nao pode sempre
vender quando deseja ou quando pensa ser inteligente. Tem que sair quando pode,
quando vocé tem um mercado que vai absorver todo o seu lote. Falhar em compreender
a oportunidade de sair fora pode Ihe custar milhdes. Vocé ndao pode hesitar. Se o fizer,
estara perdido. Vocé também n&o pode tentar proezas, como forcar os precos sobre os
vendidos por meios de compras competitivas, pois vocé pode, em consequéncia disso,
reduzir a capacidade de absorcdo. E eu quero lhe dizer que perceber sua oportunidade
nao é tao facil quanto parece. Um homem deve ficar num estado muito alerta de
observacao para que, quando sua chance se fixe em sua cabecga, na sua porta, ele possa
agarra-la.

Logicamente que ndo era todo mundo que sabia sobre meu afortunado acidente.
Em Wall Street, e por isso em todos os outros lugares, qualquer acidente que gere
dinheiro grande para um homem é considerado com suspeitas. Quando o acidente n&o é
lucrativo, nunca é considerado como acidente, mas a légica manifestacdo de sua
voracidade ou da mania de grandeza, mas quando ha um lucro, eles o chamam de saque
e falam de como cheira a falta de escrupulos, a falta de moderagao e decéncia,

Nao eram apenas as mentes diabdlicas dos espertos vendidos, por tras das
punicdes trazidas por sua propria imprudéncia, que me acusavam de ter deliberadamente
planejado o brilhante truque. Outras pessoas pensavam a mesma coisa.

Um dos maiores homens no mercado mundial de algodao encontrou-me um ou
dois dias depois e disse, "Aquela foi certamente a mais esperta transacéo que vocé ja
fez, Livingston. Estava pensando o quanto vocé iria perder quando viesse ao mercado
com aquele seu lote. Vocé sabia que o mercado ndo era grande o suficiente para mais
que cinquenta ou sessenta mil fardos sem deprimir os pregos, e como voceé iria se livrar
do resto e nao perder todos os seus lucros no papel, estava comegando a me interessar.
Nao pensei em seu esquema. Certamente foi esperto.”

"Nao tive nada a ver com isso," assegurei-lhe o mais seriamente que pude.

Mas tudo o que ele fez foi repetir: "Muito esperto, meu rapaz. Muito esperto! Nao
seja modesto!"

Foi apds aquela transagcdo que alguns jornais referiram-se a mim por Rei do
Algodéo, Mas, como eu disse, eu realmente ndo estava qualificado para aquele titulo.



Nao é necessario dizer que nao ha dinheiro suficiente nos Estados Unidos para comprar
colunas no World de Nova lorque, ou suficiente influéncia pessoal para assegurar a
publicacdo de uma histéria como aquela. Aquilo me trouxe uma reputacdo que eu nao
merecia, na época.

Mas eu nao contei esta historia para moralizar sobre os poderosos, que algumas
vezes s&o pressionados pelas atitudes injustas de corretores, ou para salientar a
necessidade de se medir a oportunidade, ndo importando quando ou como ela venha.
Meu objetivo foi meramente explicar a enorme notoriedade que veio para mim, através
dos jornais, como um resultado de minha negociacédo com o algodao para entrega em
julho. Se nao fosse pelos jornais, eu nunca teria encontrado aquele homem notavel,
Percy Thomas.



CAPITULO Xli

Nao muito tempo apds eu ter liquidado minha transagcdo com o algodao para
entrega em julho, com mais sucesso do que esperava, recebi pelo correio um pedido para
uma entrevista. A carta estava assinada por Percy Thomas. Ldgico que eu imediatamente
respondi que seria um prazer vé-lo em meu escritério a qualquer hora em que ele
quisesse me visitar. No dia seguinte ele veio.

Fazia muito tempo que eu o admirava. Seu nome era muito conhecido por
qualquer homem que tivesse interesses em algodao, fosse plantando, comprando ou
vendendo, Na Europa, bem como em todo este pais, as pessoas citavam para mim as
opinides de Percy Thomas. Lembro-me unia vez, num lugar movimentado na Suiga, de
uma conversa com um banqueiro do Cairo, que estava interessado em plantar algodao
no Egito, em associagao com o falecido Ernest Cassel. Quando ele soube que eu era de
Nova lorque, imediatamente me perguntou a respeito de Percy Thomas, cujos relatorios
sobre o mercado ele recebia e lia com uma regularidade infalivel.

Thomas, sempre pensei, entrou em seu negocio de maneira cientifica. Era um
verdadeiro especulador, um pensador com a visdo de um sonhador e a coragem de um
lutador - um homem excepcionalmente bem informado, que sabia tanto a teoria quanto a
pratica da negociagao com algodao. Ele amava escutar e expressar idéias, teorias e
abstracdes, e ao mesmo tempo havia muito pouco sobre o lado pratico do mercado do
algodao, ou da psicologia dos operadores de algodao, que ele nao conhecesse, pois ele
estivera operando por anos, ganhando e perdendo enormes quantias.

Apos a faléncia de sua corretora, a Sheldon & Thomas, ele continuou sozinho.
Apds dois anos ele voltou, quase espetacularmente. Lembro-me de ter lido no Sun que a
primeira coisa que ele fez quando se recuperou financeiramente foi pagar seu velhos
credores totalmente; a seguinte foi empregar um especialista para estudar e determinar
para ele qual seria o melhor investimento para um milhdo de ddlares. Este especialista
examinou os bens e analisou os balangos de diversas empresas e entdo recomendou a
compra de acdes da Delaware & Hudson.

Bem, depois de ter falido em milhdes, e ter voltado com mais milhdes, Thomas
ficou totalmente sem dinheiro com o resultado de suas operagdes com algodao para
entrega em margo. Nao muito tempo depois ele veio me encontrar. Propés que
formassemos uma alianga de trabalho. Quaisquer informag¢des que conseguisse, ele me
repassaria imediatamente, antes de passar para o publico. Minha parte seria fazer as
operagoes reais, para o que eu tinha um génio especial que ele mesmo nao tinha.

Aquilo ndo me atraiu por muitas razdes, Disse-lhe francamente que ndo pensava
que poderia operar em dupla e nao tinha vontade de tentar aprender. Mas ele insistiu que
aquela seria uma combinagéao ideal, até que eu disse categoricamente que nao queria, de
nenhuma maneira, influenciar outras pessoas a negociar.

"Se eu me engano," disse a ele, "eu sofro sozinho e pago a conta no mesmo
momento. Nao ha pagamentos forgados ou aborrecimentos inesperados. Jogo sozinho



por escolha e também porque esta € a maneira mais esperta e barata de operar. Tiro
meu prazer de fazer minha inteligéncia estar a altura da inteligéncia dos outros
operadores - homens que eu nunca vi, nunca conversei, hunca avisei para comprar ou
vender e nunca esperei encontrar ou conhecer. Quando ganho dinheiro, fago isso atraves
de minhas préprias opinides. Ndo as vendo ou capitalizo. Se ganhasse dinheiro de
alguma outra maneira, imaginaria que nao o tinha ganho. Sua proposta ndo me interessa
porque estou interessado no jogo somente quando jogo por minha conta e a minha
maneira."

Ele disse que sentia muito que eu pensasse daquela maneira, e tentou me
convencer que eu estava errado em rejeitar seu plano. Mas eu me fixei em meu ponto de
vista. O restante foi uma conversa agradavel. Disse-lhe que sabia que ele "estaria de
volta" e que eu consideraria um privilégio se ele permitisse que eu fosse seu assistente
financeiro. Mas ele falou que nao poderia aceitar nenhum empréstimo da minha parte.
Entdo ele me perguntou sobre minha transagdo com o algodao para julho e lhe contei a
respeito; como eu tinha entrado, quanto algodao eu comprara, o prego e outros detalhes.
Nés conversamos um pouco mais e ele se foi.

Quando eu Ihe disse, algum tempo atras, que um especulador tem um exército de
inimigos, muitos deles que incomodam por dentro, tinha em minha mente muitos dos
meus erros. Aprendi que um homem pode possuir uma mente original e um habito de
pensamento independente por muito tempo, e ainda ser vulneravel a ataques por parte
de uma personalidade persuasiva. Estou quase imune as mais comuns doencgas
especulativas, como voracidade, medo e esperanga. Mas sendo um homem comum,
descubro que posso errar com grande facilidade.

Eu deveria estar alerta naquele momento em particular porque, ndo muito tempo
antes daquilo, tive uma experiéncia que provou o quao facilmente um homem pode ser
convencido a fazer alguma coisa contra seus proprios julgamentos e até contra seus
desejos. Aconteceu no escritorio da Harding. Eu tinha uma espécie de escritério particular
- uma sala que eles me deixaram ocupar para minhas coisas - e ninguém estava
autorizado a entrar ali durante as horas de pregédo sem meu consentimento. Eu n&o tinha
0 desejo de ser incomodado e, desde que eu estava operando em larga escala e minha
conta era enormemente lucrativa, eu estava muito bem protegido.

Um dia, um pouco depois do fechamento do mercado, escutei alguém dizer "Boa
tarde, Sr. Livingston."

Virei e vi um estranho - um sujeito de aproximadamente trinta ou trinta e cinco
anos. Nao pude entender como ele tinha entrado, mas ali estava ele. Conclui que os
assuntos que tinha a tratar comigo fizeram-no passar. Mas eu nao disse nada. Somente
olhei-o e logo ele falou, "Vim vé-lo a respeito daquele Walter Scott."

Ele era um vendedor de livros. Agora, ele ndo tinha particularmente boas maneiras
ou era um perito no discurso. Também nao era especialmente atraente para se olhar.
Mas certamente tinha personalidade. Ele falou e pensei que tinha escutado. Mas néao sei
0 que ele disse. Nao acho que jamais soube, nem mesmo naquela hora. Quando ele
terminou seu mondlogo, entregou-me primeiro sua caneta tinteiro e depois um formulario
em branco, que eu assinei. Era um contrato para comprar uma cole¢ao dos trabalhos de
Scott por quinhentos ddlares.



No momento em que assinei, cai em mim. Mas ele tinha o contrato seguro em seu
bolso. Eu ndo queria os livros. Ndo tinha lugar para eles. Eles n&o tinham nenhuma
utilidade para mim, de qualquer maneira. Nao havia ninguém para quem pudesse da-los.
Ainda assim eu linha concordado em compra-los por quinhentos délares.

Estou tdo acostumado a perder dinheiro que nunca penso primeiro nesta fase de
meus erros. E sempre o jogo em si, 0 motivo. Em primeiro lugar, quero saber minhas
préprias limitacdes e habitos de pensamento. Outra razdo é que eu nao desejo cometer o
mesmo erro uma segunda vez. Um homem pode perdoar seus erros somente
capitalizando-os para um lucro subsequente.

Bem, tendo feito um erro de quinhentos dolares, mas sem ter ainda localizado o
problema, simplesmente olhei para o sujeito, para aprecia-lo, como um primeiro passo.
Eu hesitaria se ele nao tivesse sorrido realmente para mim - um pequeno sorriso
compreensivo! Ele pareceu ler meus pensamentos. Eu, de alguma maneira, sabia que
nao tinha que explicar nada para ele; ele sabia sem que eu dissesse. Entdo eu omiti as
explicacbes e as preliminares e perguntei, "Que comissado vocé vai ganhar com esta
venda de quinhentos délares?"

Ele prontamente sacudiu sua cabeca e disse, "Nao posso fazer isso! Sinto muito!"
"Quanto vocé ganha?" persisti.
"Um ter¢o. Mas ndo posso fazer isso!" ele falou.

"Um terco de quinhentos dodlares € cento e sessenta e seis dblares e sessenta e
seis centavos. Dou-lhe duzentos dolares agora se vocé me devolver

"Disse-lhe que nao poderia fazer isso, " ele disse.

"Todos os clientes fazem a mesma oferta para vocé?" perguntei.
"Nao" ele respondeu.

"Entdo porque vocé tinha tanta certeza de que eu ia fazé-la?"

"E o0 que seu tipo de pessoa faria. Vocé é um perdedor de primeira classe e isso
Ihe torna um homem de negécios de primeira classe. Estou muito agradecido a vocé, mas
nao posso fazer isso."

"Agora me diga porque vocé nao quer ganhar mais dinheiro que sua comissao?"

"Nao é exatamente isso," ele falou. "N&do estou trabalhando apenas pela
comissao."

"Entao, para o que é que vocé esta trabalhando?"

"Pela comissao e pelo recorde," ele respondeu. "Que recorde?"
"O meu."

"O que vocé esta buscando?"

"Vocé trabalha somente por dinheiro?" ele me perguntou.

"Sim," eu disse.



"Nao." E ele sacudiu sua cabeca. "Nao, vocé nao o faz. Vocé nao teria diversao
suficiente desta maneira. Vocé certamente n&o trabalha meramente para adicionar alguns
ddlares a mais em sua conta corrente, e ndo estda em Wall Street porque gosta de
dinheiro facil. Vocé consegue diversao de algum outro jeito. Propriamente, aqui mesmo."

Nao discuti, mas lhe perguntei, "E como vocé consegue sua diversao?"

"Bem," ele confessou, "todos nds temos um ponto fraco.
"E qual é o seu?"
"Vaidade," ele falou.

"Bem," eu disse a ele, "vocé teve sucesso em conseguir com que eu assinasse o
contrato. Agora quero sair, e estou pagando a vocé duzentos ddlares por dez minutos de
trabalho. Nao é o suficiente para sua vaidade?"

"Nao," ele respondeu. "Vocé vé, todo o restante do escritério esteve trabalhando
em Wall Street por meses e fracassou nas vendas. Eles disseram que era problema da
mercadoria e do territério. Entdo o escritério me enviou para provar que o problema era
com seus vendedores e nao com os livros ou o lugar. Eles estavam trabalhando com uma
comissao de vinte e cinco por cento. Eu estava em Cleveland, onde vendi oitenta e duas
colegcdes em duas semanas. Estou aqui para vender um certo numero de coleg¢des, nao
sO para pessoas que ndo compraram dos outros vendedores, mas para pessoas que eles
nao puderam nem ver. Este € o motivo pelo qual eles me dao 33 1/3 por cento."

"Nao posso nem calcular como vocé me vendeu esta coleg¢ao."

"Ora," ele disse para me consolar, "eu vendi uma para J. P. Morgan."
"N&o, vocé nao vendeu," falei.

Ele ndo estava bravo. Simplesmente disse, "Honestamente, eu vendi!"

"Uma colecdo de Walter Scott para J. P. Morgan, que nao s6 tem boas edigdes,
como também provavelmente o manuscrito original de alguns dos romances?"

"Bem, aqui esta a prova." E ele prontamente mostrou um contrato assinado por J.
P. Morgan, o préprio. Poderia ndo ter sido a assinatura do Morgan, mas n&do me ocorreu
duvidar naquele momento. Nao tinha ele a minha em seu bolso? Tudo o que eu sentia
era curiosidade. Entédo lhe perguntei, "Como vocé conseguiu passar pela recepgdo sem
ser visto?"

"Nao vi ninguém na recepgéao. Vi o Velho em pessoa. Em seu escritorio."

"Isso &€ demais!" falei, Todos sabiam que era mais dificil entrar no escritério
particular de Morgan de maos vazias que na Casa Branca com um pacote que fizesse o
barulho de um relégio.

Mas ele declarou, "Eu fiz isso."
"Mas como vocé entrou em seu escritorio?"
"Como eu entrei no seu?" ele replicou.

"Nao sei. Diga-me vocé," falei.



"Bem, a maneira como entrei no escritério do Morgan e como entrei no seu € a
mesma. Simplesmente conversei com o sujeito da porta, cuja fungdo seria ndo me deixar
entrar. E a maneira como levei Morgan a assinar foi a mesma que fez que vocé
assinasse. Vocés nao estavam assinando um contrato para uma coleg¢ao de livros. Vocés
simplesmente pegaram a caneta tinteiro que lhes dei e fizeram com ela o que lhes pedi
que fizessem. Nao ha diferenca. A mesma coisa que voceé."

"E é realmente a assinatura de Morgan?" perguntei a ele, aproximadamente trés
minutos mais tarde, com meu ceticismo.

"Logico! Ele aprendeu a escrever seu nome quando era um garoto."
"E isso é tudo?"

"E tudo," ele respondeu. "Sei exatamente o que estou fazendo. E todo o segredo
que ha. Estou muito agradecido a vocé. Um bom dia, Sr. Livingston." E ele se dirigiu para
a porta.

"Espere," falei. Estou determinado a fazer com que vocé ganhe pelo menos
duzentos délares de mim." E dei a ele trinta e cinco ddlares.

Ele sacudiu a cabega. Entao falou: "Nao. Nao posso fazer isso. Mas posso fazer
isto!" Tirou o contrato de seu bolso, rasgou-o em dois e me deu os pedagos.

Contei duzentos dolares e segurei o dinheiro na sua frente, mas novamente ele
sacudiu a cabeca.

"Nao foi isso que vocé quis dizer?" eu disse.
"N&o."
"Entao, por que vocé rasgou o contrato?"

"Porque vocé nédo choramingou, mas fez como eu mesmo teria feito se estivesse
no seu lugar."

"Mas eu lhe ofereci duzentos ddlares por minha prépria iniciativa," eu disse.
"Eu sei; mas dinheiro ndo é tudo."

Alguma coisa em sua voz me fez dizer, "Vocé esta certo; ndo é. E agora, o que
vocé realmente quer que eu faga por vocé?"

"Vocé é rapido, ndo €?" ele disse. "Vocé realmente quer fazer alguma coisa por
mim?"

"Sim," falei, "quero. Mas se vou ou nao, depende de que vocé tem em mente."

"Leve-me com vocé ao escritério de Ed Harding e peca-lhe para me deixar falar
com ele por trés minutos contados no reldgio. Depois deixe-me a com ele."

Sacudi minha cabeca e disse, "Ele € um 6timo amigo meu."
"Ele tem cinquenta anos e € um corretor de valores," falou o vendedor de livros,

Aquilo era perfeitamente verdade, entdo levei-o ao escritério do Ed. Nao escutei
nada mais do vendedor, nem ouvi falar dele. Mas uma tarde, algumas semanas depois,
quando estava deixando o centro financeiro da cidade, cruzei com ele num trem na Sexta



Avenida. Ele abanou seu chapéu muito educadamente e eu inclinei a cabeca em
resposta. Ele se aproximou e me perguntou, "Como esta passando, Sr. Livingston? E
como esta o Sr. Harding?"

"Ele esta bem. Por que pergunta?" Senti que ele estava contendo uma historia.

"Vendi a ele livros no valor de dois mil ddlares, naquele dia em que vocé me levou
para vé-lo."

"Ele nunca disse uma palavra a respeito disso," falei.
"Nao; aquele tipo nao fala sobre estas coisas."
"Qual tipo que nao fala?"

"Aquele tipo que nunca comete erros, por ser um mau negocio cometé-los. Aquele
tipo que sempre sabe o que quer e ninguém pode |he dizer o contrario. Aquele é o tipo
que esta educando minhas criancas e mantém minha mulher de bom humor. Vocé me
deu umas boa chance, Sr. Livingston. Eu esperava por isso quando desisti dos duzentos
délares que vocé estava tao ansioso para me presentear."

"E se o Sr. Harding nao tivesse comprado nada?"

"Oh, mas eu sabia que ele compraria. Tinha descoberto que tipo de homem ele
era. Ele era coisa facil."

"Sim. Mas e se ele ndo tivesse comprado nenhum livro?" persisti.

"Teria voltado a vocé e vendido alguma coisa. Bom dia, Sr. Livingston. Vou ver o
prefeito." E ele se levantou e desceu em Park Place.

"Espero que |he venda dez colecbes," falei. Sua Exceléncia era um homem
"Tammany."

"Sou republicano também," falou, e saiu, nao apressado, mas vagarosamente,
confiante de que o trem esperaria. E esperou.

Contei-lhe esta histéria com tantos detalhes porque envolve um homem notavel,
que me fez comprar o que eu ndo desejava comprar. Ele foi o primeiro homem que fez
isso comigo. Nao deveria haver jamais um segundo, mas houve. Vocé nao pode nunca
contar com isso, com a existéncia de apenas um vendedor notavel no mundo, ou com
completa imunizacao da influéncia da personalidade.

Quando Percy Thomas deixou meu escritorio, depois que eu tinha agradavelmente
mas definitivamente recusado entrar num trabalho em alianga com ele, eu teria jurado
que nossos caminhos dos negocios ndo se cruzariam jamais. Nao estava nem certo de
que algum dia nos veriamos novamente. Mas no dia seguinte ele me escreveu uma carta,
agradecendo pelos oferecimentos de ajuda e me convidando para ir vé-lo. Respondi que
iria. Ele escreveu outra vez. Fui visita-lo.

Fiquei conhecendo-o bastante. Era sempre um prazer para mim escuta-lo, ele
sabia muito e expressava seu conhecimento de maneira muito interessante. Acho que ele
€ 0 homem com mais magnetismo que conheci.



Falamos sobre muitas coisas, pois ele € um homem largamente instruido, com
uma impressionante compreensdo de muitos assuntos e um notavel talento para
generalizagdes interessantes. A sabedoria de seu discurso era impressionante; e quanto
a sua capacidade de parecer plausivel, ndo havia outro semelhante. Ouvi muitas pessoas
acusando Percy Thomas de muitas coisas, incluindo falsidade, mas algumas vezes
imagino se sua notavel capacidade de parecer plausivel ndo vem do fato de que primeiro
ele convence a si mesmo tdo rigorosamente, que adquire através disso um grande
aumento do poder de convencer os outros.

Logicamente, conversamos a respeito do mercado por um longo tempo. Eu nao
estava comprado no algodao, mas ele estava. Ndo conseguia enxergar o lado comprador
afinal, mas ele enxergava. Ele trouxe a tona tantos ratos e numeros que eu deveria ter
ficado prostrado, mas nao fiquei. N&o podia refuta-los porque ndo podia negar sua
autenticidade, mas eles ndo abalaram minha crenca no que eu linha lido por minha
prépria conta. Mas ele se manteve nisso até que eu ndo mais tive certeza das minhas
préprias informagdes, tiradas dos papéis que relatavam as negociagcbes e das noticias
diarias. Aquilo significava que eu n&o podia ver o mercado com meus proprios olhos. Um
homem n&o pode ser convencido contra sua proprias convicgdes, mas pode ser levado a
um estado de incerteza e indecisdo, que é ainda pior, pois significa que ele ndo pode
negociar com confianga e conforto.

Nao posso dizer exatamente que fiquei completamente confuso, mas perdi meu
equilibrio; ou melhor, parei de construir meu préprio pensamento. Nao Ilhe posso dar
detalhes dos variados passos através dos quais atingi o estado de mente que ia provar
ser tdo dispendioso para mim. Acho que era sua seguranga na preciséo de seus calculos,
que eram exclusivamente dele, e minha falta de confianga, que nao era exclusivamente
minha, mas do publico. Ele insistiu na completa seguranga, conforme provado mais de
uma vez, de todos os seus dez mil correspondentes em todo o sul. No final, eu vim a ler
as condi¢gdes como ele proprio as lia - porque estavamos ambos lendo a mesma pagina
do mesmo livro, segurado por ele em frente aos meus olhos. Ele linha um raciocinio
l6gico. Uma vez que eu aceitei seus fatos, era certo que minhas proprias conclusées,
derivadas de seus talos, iriam concordar com as dele.

Quando ele comegou sua conversa comigo a respeito da situagdo do algodéo, eu
nao sO acreditava numa queda dos pregos, como estava vendido no mercado.
Gradualmente, conforme comecei a aceitar seus fatos e numeros, comecei a temer que
estivesse baseando minha posicao prévia em informacgdes distorcidas. Loégico que eu nao
poderia me sentir daquela maneira e néo liquidar. E uma vez que eu liquidei, porque
Thomas me fez que eu estava errado. eu simplesmente tinha que entrar comprando. Esta
€ a maneira pela qual minha mente trabalha. Vocé sabe, ndo fiz nada em minha vida que
nao fosse operar corri agcbes e mercadorias. Naturalmente penso que, se € errado
acreditar numa queda de precos, deve estar certo acreditar numa alta. E se é certo
acreditar numa alta, é imperativo comprar. Como meu velho amigo de Palm Beach contou
que Pat Hearne costumava dizer, "Vocé nao pode dizer até apostar!" Eu tenho que
provar se estou certo ou ndo no mercado; e as provas estdo para serem lidas somente
nos relatérios dos meus corretores no final do més.

Comecei a comprar algoddo e num instante acumulei meu lote usual, de
aproximadamente sessenta mil fardos. Foi a jogada mais estupida da minha carreira. Ao



invés de aguardar, ou falhar por minhas proprias observacdes e dedugdes, eu estava
meramente jogando o jogo de um outro homem. Era altamente condizente que minhas
jogadas tolas ndo deveriam terminar com aquela. Nao s6 comprei quando nao tinha
motivos para acreditar numa alta, mas ndo acumulei meu lote de acordo com o estimulo
de minha experiéncia. Nao estava operando da maneira certa. Tendo escutado, eu
estava perdido.

O mercado nédo estava caminhando favoravelmente. Nunca fico assustado ou
impaciente quando tenho certeza de minha posicdo. Mas o mercado n&o se comportava
da maneira como deveria, se Thomas estivesse certo. Tendo dado o primeiro passo
erradamente, dei o segundo e o terceiro, e logicamente aquilo me confundiu todo. Permiti
a mim mesmo ser persuadido, ndo s6 a entrar e ter prejuizo, mas a entrar armazenando
posicdes compradas de maneira a puxar o mercado para cima. Este é um estilo de jogo
estranho a minha natureza e contrario aos meus principios de negociacaéo e teorias.
Mesmo quando garoto, nas "bucket shops", eu fazia melhor. Mas eu n&o era eu mesmo.
Eu era um outro homem - uma pessoa influenciada por Thomas.

Eu ndo s6 estava comprado no algod&o, mas carregando um lote pesado de trigo.
Este estava se comportando muito bem e me mostrava um bonito lucro. Meus esforcos
tolos em reforgar o algodao tinham aumentado meu lote para aproximadamente cento e
cinqglenta mil fardos. Posso Ihe dizer que, naquela época, ndo estava me sentindo muito
bem. Nao digo isso para oferecer uma desculpa por meu erro crasso, mas meramente
para citar um fato pertinente. Lembro-me que fui para Bayshore para descansar.

Enquanto estava 14, fiz algumas reflexdes. Parecia-me que meus compromissos
especulativos estavam grandes demais. N&o sou timido, via de regra, mas comecei a me
sentir nervoso e aquilo me fez decidir por diminuir minha carga. Para fazer isso ou tinha
que sair do algodao ou do trigo.

Parece incrivel que, conhecendo o jogo tdo bem quanto eu conhecia, e com uma
experiéncia de doze ou quatorze anos de especulacdo em agdes e mercadorias, eu fiz
precisamente a coisa errada. O algoddo mostrava-me uma perda e eu o mantive. O trigo
indicava um lucro e eu vendi. Foi uma .jogada completamente tola, mas tudo o que posso
dizer como atenuante é que aquela transagao nao era realmente minha, mas de Thomas.
De todos os erros crassos na especulacdo, existem poucos maiores do que tentar
calcular a média de um jogo perdido. Minha operacdo com algodao provou isso
cabalmente um pouco tarde. Sempre venda o que indica para vocé um prejuizo e
mantenha o que mostra um lucro. Isso era tao obviamente a coisa mais esperta a fazer, e
era tdo conhecido por mim que até agora eu me surpreendo por ter feito o contrario.

E entdo vendi meu trigo, deliberadamente cortando meus lucros com ele. Depois
que sai, o preco subiu vinte centavos por "bushel", sem parar. Se tivesse mantido a
posicao, teria feito um lucro de aproximadamente oito milhées de délares. E tendo
decidido manter a proposta perdedora, comprei mais algodao!

Lembro-me muito claramente como todos os dias eu compraria algodao, e mais
algodao. E por que vocé pensa que eu comprava aquilo? Para evitar que o prego caisse!
Se esta ndo é uma jogada super-imbecil, 0 que é entdo? Eu simplesmente me mantive
colocando mais e mais dinheiro - mais dinheiro para perder, finalmente. Meus corretores
e meus amigos intimos ndo conseguiam entender aquilo; e ndo conseguem até hoje.



Logicamente que, se a negociagao tivesse terminado diferentemente, eu teria sido um
milagroso. Mais de uma vez fui avisado contra colocar muita confianga na analise
brilhante de Percy Thomas. Para isso eu ndo dei muita atengao, mas continuei a comprar
algodao, para evitar que os precos caissem. Estava até comprando em Liverpool.
Acumulei quatrocentos e quarenta mil fardos antes de perceber o que estava fazendo. E
ai ja era muito tarde. Entado vendi meu lote.

Perdi quase tudo o que tinha ganho através de minhas outras operagbes com
acdes e mercadorias. Nao estava completamente falido, mas tinham sobrado poucas
centenas de milhares, e eu tinha milhdes antes de encontrar meu brilhante amigo Percy
Thomas. Para mim, que entre todos os homens violou todas as leis, esta experiéncia me
ensinou que observar visando prosperidade era mais que estupidez.

Para aprender que um homem pode realizar jogadas tolas, sem nenhuma razéo
que fosse, foi uma experiéncia de valor. Custou-me milhdes para aprender que outro
inimigo perigoso para um operador é sua suscetibilidade com relag&o as insisténcias de
uma personalidade magnética, quando plausivelmente expressadas por uma brilhante
inteligéncia. Sempre me pareceu, no entanto, que eu poderia ter aprendido minha licdo
igualmente bem se o custo tivesse sido de apenas um milhdo. Mas o destino nem sempre
permite que vocé fixe o pagamento pelas ligdes. Ele entrega as pancadas dos
ensinamentos e apresenta sua propria conta, sabendo que vocé deve paga-la, néo
importando qual possa ser a quantia. Tendo aprendido de que estupidez eu era capaz,
encerrei aquele incidente em particular. Percy Thomas saiu de minha vida.

Ali estava eu, com mais de noventa por cento de meu patriménio como Jim Fisk
costumava dizer, tendo ida para onde as videiras se entrelagam - para o espago. Tinha
sido um milionario por pouco menos que um ano. Meus milhdes eu tinha ganho usando
meu cérebro, ajudado por minha sorte. Tinha-os perdido revertendo o processo. Vendi
meus dois iates e estava decididamente menos extravagante em minha maneira de viver.

Mas aquele sopro néo foi suficiente. A sorte estava contra mim. Lutei primeiro
contra a indisposigao e depois contra a necessidade urgente de dois mil ddlares em
caixa. Alguns meses antes esta soma nao significaria nada; mas agora queria dizer
quase toda a sobra da minha fortuna, que tinha voado tao rapidamente. Eu tinha que
arranjar o dinheiro e a questdo era: onde poderia consegui-lo? Ndo queria retira-lo do
saldo que mantinha com meus corretores porque, se o fizesse, nao teria sobrado muito
para as margens de minhas proprias operagdes; e eu necessitava de facilidades nas
negociagbes mais do que nunca, se quisesse ganhar meus milhdes de volta,
rapidamente. Havia apenas uma alternativa que eu podia enxergar, e era tirar o dinheiro
do mercado de agoes!

Pense nisso! Se vocé sabe muito sobre o cliente médio da corredora média, vocé
concordara comigo que a esperanga de fazer o mercado de agdes pagar sua conta € um
dos tipos perdas mais fecundas em Wall Street. Vocé pode acabar com tudo que tem se
aderir a suas determinacgoes.

Ora, no escritério da Harding num inverno, um pequeno grupo de caras que voam
alto gastou trinta ou quarenta mil dolares num sobretudo - e nenhum deles viveu para
vesti-lo. Aconteceu que um proeminente corretor de pregao - que desde entido tornou-se
mundialmente famos como um dos especialistas que trabalhavam para o governo - veio



para a Bolsa vestindo um sobretudo de pele forrado com pele de lontra. Naqueles dias,
antes das peles subirem enormemente, aquele casaco estava avaliado em somente dez
mil délares. Bem, um dos sujeitos no escritério da Harding, Bob Keown, decidiu comprar
um casaco forrado com zibelina russa. Ele cotou o preco num bairro fora do centro. Era
aproximadamente o mesmo, dez mil délares.

"E o diabo de tanto dinheiro," objetou um dos amigos.

"Sim, muito! Muito! admitiu Bob Keown amavelmente. "Aproximadamente o
salario de uma semana - a ndo ser que vocés me prometam presentea-lo como uma
pequena mas sincera prova de estima que vocés tém pelo cara mais legal do escritorio.
Escutaram o discurso de apresentacao? Nao? Muito bem. Devo deixar o mercado de
acdes compra-lo para mim!

"Por que vocé quer um casaco de zibelina?" perguntou Ed Harding.

"Ficaria particularmente bem num homem do meu tamanho," respondeu Bob,
alinhando-se. "E como vocé disse que ia pagar por ele?" perguntou Jim Murphy, que era
a estrela dos cagadores de palpites do escritdrio.

"Através de um discreto investimento em carater temporario, James. Assim,"
respondeu Bob, que sabia que Murphy meramente queria um palpite.

Como esperado, Jimmy perguntou, "Que agdes vocé vai comprar?"”

"Errado como sempre, amigo. Esta ndo € a hora de comprar nada. Pretendo
vender cinco mil Steel. Deve cair dez pontos, pelo menos. Vou somente pegar dois
pontos € meio liquidos. Isso é cauteloso, nao?"

"O que vocé escutou a respeito disso?" perguntou Murphy com avidez. Ele era um
homem alto e magro, com cabelos pretos e cara de bravo, devido a nunca sair para o
almoco, pelo medo de perder alguma coisa na fita.

"Sei que este casaco é o mais bonito que jamais planejei ter." Virou-se para
Harding e disse, "Ed, venda cinco mil U. S. Steel ordinarias no mercado. Agora, querido!"

Bob era um especulador afoito, e gostava de ficar a vontade com frases
engragadas. Era sua maneira de deixar o mundo saber que ele tinha nervos de aco. Ele
vendeu cinco mil Steel, e a acao imediatamente subiu. Ndo tendo nem metade do poder
que parecia ter quando falava, Bob interrompeu suas perdas em um ponto e meio, e
confidenciou ao escritério que o clima de Nova lorque era muito afavel para casacos de
zibelina. Eles eram pouco sadios e ostentadores. Os demais sujeitos zombaram. Mas,
nao muito tempo depois, um deles comprou algumas Union Pacific para pagar pelo
casaco. Perdeu mil e oitocentos ddlares e disse que zibelina ficava bem para a parte de
fora de uma manta de mulher, mas nao para a parte de dentro de uma roupa com a
intencdo de ser vestida por um modesto o inteligente homem.

Depois disso, um dos companheiros apés o outro tentou persuadir o mercado a
pagar pelo casaco. Um dia eu disse que iria compra-lo, para afastar o escritério da
faléncia. Mas todos eles disseram que aquilo ndo era brincadeira a se fazer; que se eu
quisesse 0 casaco para mim teria que deixar mercado me dar. Mas Ed Harding
fortemente aprovou minha intencdo e naquela mesma tarde eu fui a peleteria para



compra-lo. Descobri que um homem de Chicago tinha comprado o casaco na semana
anterior.

Este foi somente um caso. Nao ha um homem em Wall Street que ndo tenha
perdido dinheiro tentando fazer o mercado pagar por um automovel, um bracelete, um
motor de barco ou uma tela. Eu poderia construir um enorme hospital com os presentes
de aniversario que o mesquinho mercado de agdes recusou-se a pagar. Na realidade, de
todos os azares de Wall

Street, acho que a resolugédo de induzir o mercado de agdes a agir como uma
gentil avd é o mais ativo e 0 mais persistente.

Como todos os auténticos azares, este tem suas razdes de ser. O que um homem
faz quando ele se decide a fazer o mercado de ag¢des pagar por uma subita necessidade?
Ora, ele meramente tem esperancas. Ele arrisca. Ele consequentemente corre riscos
muito maiores que correria se estivesse especulando de maneira inteligente, de acordo
com suas opinides ou crengas, a que logicamente chega depois de um estudo
desapaixonado das condigbes subjacentes. Para comecar, ele esta atras de lucro
imediato. N&do pode se permitir esperar. O mercado deve ser generoso com ele
imediatamente. Ele se engana, pensando que nao esta pedindo mais do que a colocagao
de uma aposta garantida. Porque ele esta preparado para sair rapidamente - quero dizer,
interromper suas perdas em dois pontos, quando tudo o que ele espera € ganhar dois
pontos - ele abragca a ilusdo de que esta meramente numa jogada com chances de
cinquenta por cento. Ora, eu conheci homens que perderam milhares de dblares nestas
negociacgdes particularmente nas compras feitas no ponto mais elevado de um mercado
altista, justamente antes de uma queda moderada. Certamente ndo € a maneira de se
operar.

Bem, aquela estupida coroagdo da minha carreira como operador de bolsa foi o
cumulo. Deixou-me perplexo. Perdi 0 que minha pequena transagédo com o algodao tinha
me deixado. Causou ainda mais danos, pois continuei operando - e perdendo. Persisti em
minha idéia de que o mercado de ac¢des devia obrigatoriamente ganhar dinheiro para mim
no final. Mas o unico fim em vista era o fim dos meus recursos. Fiquei endividado, ndao s6
com meus principais corretores, mas também com outras corretores que aceitaram fazer
negocios comigo sem que eu colocasse uma margem adequada. Ndo sé entrei no
vermelho como ali fiquei, daquele momento em diante.



CAPITULO Xl

Ali estava eu, mais uma vez falido, o que era ruim, e mortalmente errado em
minhas operagdes, o que era um sinal pior. Estava doente, nervoso e incapaz de
raciocinar calmamente. Ou seja, eu estava com uma disposi¢gao que nenhum especulador
deveria ter quando esta operando. Tudo estava errado comigo. Consequentemente,
comecei a pensar que nao poderia recobrar meu afastado senso de proporgdes. Tendo
crescido acostumado a negociar com grandes lotes - digamos, lotes com mais de cem mil
agoes - eu temia nao mostrar um bom julgamento negociando de maneira pequena. Isso
mal parecia valer alguma coisa, quando vocé estava certo e somente tinha um lote de
cem agoes. Depois do habito de ter grandes lucros em grandes lotes, eu ndo estava certo
de que saberia quando realizar meu lucro com um lote tdo pequeno. Nao posso
descrever a quao desarmado me sentia.

Falido novamente e incapaz de assumir uma ofensiva vigorosa. Endividado e
errado! Depois de todos estes longos anos de sucesso, temperados com erros que
realmente serviram para abrir o cantinho para sucessos ainda maiores, eu estava agora
pior do que quando comecei nas 'bucket shops'. Eu tinha aprendido muito sobre o jogo da
especulacdo com agdes, mas ndo tinha aprendido tanto sobre o jogo das fraquezas
humanas. Nao existe uma cabecga que funcione como uma maquina, na qual vocé possa
confiar que funcionara com igual eficiéncia todas as vezes. Agora aprendi que nao podia
confiar em mim mesmo, para nado ser afetado por homens e infortunios em todas as
ocasides.

Perdas de dinheiro nunca me preocuparam profundamente. Mas outros problemas
podiam me preocupar e o fizeram. Estudei meu desastre em detalhes e logicamente ndo
encontrei dificuldades em enxergar exatamente onde tinha sido estupido. Vislumbrei a
exata hora e lugar. Um homem deve conhecer a si mesmo minuciosamente, se vai fazer
bons negoécios na operacdo do mercado de agdes. Para saber o que eu era capaz de
fazer, seguindo a linha da estupidez, foi um longo passo na minha educagao. Algumas
vezes penso que nenhum prego € muito alto para um especulador pagar, para que
aprenda o que vai lhe impedir de atingir a presun¢gdo. Um grande numero de ruinas de
homens brilhantes pode ser atribuido diretamente a presungcdo - uma doenca cara em
qualquer lugar, para qualquer pessoa, mas particularmente em Wall Street para o
especulador.

Eu ndo estava feliz em Nova lorque, sentindo-me daquele modo. Nao queria
operar, porque nao estava em boas condigdes de negociagdao. Decidi ir embora e
procurar ganhar um dinheiro em algum outro lugar. A mudanga de cenario poderia me
ajudar a me encontrar novamente, pensei. Entdo, uma vez mais, deixei Nova lorque,
derrotado pelo jogo da especulacédo. Eu estava pior do que quebrado, desde que devia
mais de cem mil délares para varios corretores.

Fui para Chicago e ali encontrei uma fonte de rendimentos. Nao era muito, mas
aquilo meramente significava que eu necessitaria de um pouco mais de tempo para
ganhar minha fortuna de volta. Uma corretora na qual eu tinha negociado uma vez tinha



confianca em minha habilidade como operador, e eles estavam dispostos a prova-lo,
permitindo que eu operasse em seu escritério de maneira pequena.

Comecei moderadamente. Nao sei como teria me saido se tivesse ficado ali. Mas,
uma das mais notaveis experiéncias em minha carreira interrompeu abruptamente minha
estadia em Chicago. E uma histéria quase inacreditavel.

Um dia, recebi um telegramas de Lucius Tucker. Tinha-o conhecido quando ele era
um gerente de um escritério de uma corretora, na qual tinha negociado algumas vezes,
mas tinha perdido o contato com ele. O telegrama dizia:

Venha para Nova lorque agora mesmo.
L. Tucker.

Eu sabia que ele estava informado por amigos mutuos de como eu estava em
dificuldades, e consequentemente era certo que ele tinha algo em mente. Ao mesmo
tempo, eu nao tinha dinheiro para jogar fora numa viagem desnecessaria para Nova
lorque; entdo, ao invés de fazer o que ele me pedia, falei pelo telefone de longa distancia.

"Recebi seu telegrama, "eu disse. "O que significa?"

"Significa que um grande banqueiro de Nova lorque quer vé-lo," ele respondeu.
"Quem é ele?" perguntei. Nao podia imaginar quem poderia ser.

"Direi quando vocé chegar a Nova lorque. Caso contrario, nada feito."

"Vocé disse que ele quer me ver?.

"Sim."

"Sobre o que?"

"Ele Ihe dira pessoalmente, se vocé lhe der uma chance," disse Lucius.

"Vocé ndo pode me escrever?"

"Nao."

"Entdo, expligue-me mais claramente," falei.

"Nao quero fazer isso."

"Olhe aqui, Lucius," falei, "diga-me somente isso: ndo € uma viagem perdida?"
"Certamente que ndo. A vantagem sera sua, se vier."

"Vocé ndo me pode dar uma leve idéia?"

"Nao," ele disse. "Nao seria justo para com ele. E, além de tudo, eu nao sei
exatamente o que ele quer de vocé. Mas escute meu aviso: venha, e venha logo."

"Tem certeza que sou eu que ele quer ver?"

"Ninguém além de vocé. Melhor vir, digo-lhe. Telegrafe informando que trem vocé
pegara e encontrarei vocé na estagao."

"Muito bem," disse, e desliguei.



Eu ndo gostava muito de mistérios, mas sabia que Lucius era uma pessoa
amigavel e que deveria ter uma boa razdo para falar da maneira como fez. Eu ndo estava
vivendo tao suntuosamente em Chicago, para que quebrasse meu coragdo o fato de
deixa-la. No nivel em que eu estava operando, passaria muito tempo até que eu pudesse
ganhar dinheiro suficiente para operar na velha escala.

Voltei a Nova lorque, sem saber o que aconteceria. Consequentemente, mais de
uma vez durante a viagem, temi que nada afinal aconteceria, e que estaria perdendo
minha passagem de trem e meu tempo. Eu ndo poderia imaginar que estava prestes a ter
a experiéncia mais curiosa de toda a minha vida.

Lucius me encontrou na estagdo e nao perdeu nenhum tempo em me dizer que
tinha me chamado por urgente pedido do Sr. Daniel Williamson, da conceituada corretora
Willianison & Brown. O Sr. Williamson pediu a Lucius que me dissesse que ele tinha uma
proposta de negdcios a me fazer, que ele estava certo que eu aceitaria, pois seria muito
lucrativa para mim. Lucius jurou que n&o sabia qual era a proposta. O carater da firma era
uma garantia de que nada de impréprio seria solicitado de mim.

Dan Williamson era o sécio principal da firma, que tinha sido fundada por Egbert
Williamson nos anos setenta. Ndo havia ainda Brown, e ndo houve um na firma por
muitos anos, A corretora tinha sido muito proeminente nos tempos do pai de Dan. Dan
tinha herdado um fortuna consideravel e ndo procurava por muitos negécios externos.
Eles tinha um cliente que valia por cem clientes comuns, e ele era Alvin Marquand,
cunhado de Williamson, que além de ser diretor de uma duzia de bancos o companhias
de seguros, era o presidente do grande sistema ferroviario Chesapeake and Atlantic. Ele
era a personalidade mais pitoresca no mundo da ferrovia depois de James J. Hili, e era o
porta-voz e membro dominante do poderoso circulo de banqueiros conhecido como a
gangue de Fort Dawson. Sua fortuna era estimada de cinquenta a quinhentos milhdes de
ddlares, a estimativa dependendo do estado de espirito do discursador. Quando ele
morreu, descobriram que ela valia duzentos e cinquenta milhdes de ddlares, todos
ganhos em Wall Street. Entao vocé vé que ele era um cliente e tanto.

Lucius me disse que ele tinha acabado de aceitar uma posi¢cao na Williamson &
Brown - uma que tinha sido feita para ele. Supunha-se que ele seria uma espécie de
agente geral arrecadador de negécios. A firma estava a procura de comissdo em geral, e
Lucius tinha induzido o Sr. Williamson a abrir algumas filiais, uma em cada um dos
grande hotéis fora do centro, e outra em Chicago. Eu imaginei que me iriam oferecer uma
posicao naquela cidade, possivelmente como gerente do escritorio, o que era algo que eu
nao aceitaria. Nao reclamei com Lucius porque pensei que seria melhor esperar até que a
oferta fosse feita, antes de recusa-la.

Lucius levou-me ao escritério privativo de Williamson, apresentou-me ao seu chefe
e deixou a sala rapidamente, como se desejasse evitar ser chamado para testemunha
num caso onde conhecesse ambas as partes. Preparei-me para escutar e dizer néo.

Williamson era muito agradavel. Era um cavalheiro minucioso, com maneiras
polidas e um sorriso gentil. Pude ver que fazia amigos com facilidade e os mantinha. Por
que nao? Ele era saudavel e portanto bem humorado. Tinha grande quantidade de
dinheiro e, por conseguinte, ndo poderia ser suspeito de motivagbes sordidas. Essas



coisas, juntamente com sua educagao e trague o social, faziam com que fosse facil para
ele ndo so ser educado, como amigavel; e ndo s6 amigavel, mas prestativo.

Nao disse nada. Nao tinha nada a dizer e, além disso, sempre deixo que a outra
pessoa diga tudo, antes que eu emita alguma observagdo. Alguém me disse que o
falecido James Stillman, presidente do National City Bank - que, por falar nisso, era um
amigo intimo de Williamson - tinha como pratica escutar em siléncio, com uma cara
impassivel, qualquer um que lhe trouxesse uma proposta. Depois que o homem
terminava, o Sr. Stillman continuava a olha-lo, como se o homem n&o tivesse acabado.
Entdo o homem, sentindo a necessidade de dizer alguma coisa mais, falava mais um
pouco. Simplesmente olhando e escutando, Stiliman sempre fazia o homem oferecer
termos muito mais vantajosos para o banco do que ele se propunha a oferecer quando
comecava a falar.

Nao fico em siléncio somente para induzir as pessoas a oferecer um melhor
acordo, mas porque gosto de saber todos os fatos do caso. Deixando que um homem
diga tudo o que tem a dizer, vocé fica apto a decidir no mesmo momento. E uma étima
economia de tempo. Afasta debates e discussdes prolongadas que ndo levam a nada.
Quase todas as propostas de negdcios que sao trazidas a mim podem ser resolvidas,
dependendo do meu interesse em participar, por meu sim ou n&do. Mas eu nao Posso
dizer sim ou ndo, no momento, a n&o ser que tenha a completa proposta a minha frente.

Dan Williamson falou e eu escutei. Ele me disse que tinha ouvido falar muito a
respeito de minhas operacdes no mercado de acgdes, e falou como lamentou que eu
tivesse saido do campo onde era uma autoridade para tornar-me um colhedor de
algodao. Além disso, foi por minha ma sorte que ele tinha o prazer daquela entrevista
comigo. Ele achava que meu forte era 0 mercado de acgbes, que eu tinha nascido para
aquilo e que nao deveria me desviar.

"E esta é a razao, Sr. Livingston," ele concluiu com prazer, "pela qual desejamos
fazer nego6cios com vocé."

"Fazer negdcios como?" Perguntei a ele.

"Ser seus corretores," ele disse. "Minha firma gostaria de fazer suas operagdes
com agoes." "Eu gostaria de dar meus negdcios a vocé," falei, "mas nao posso."

"Por que ndo?' perguntou.
"Nao tenho nenhum dinheiro," respondi.

"Esta parte esta resolvida," ele falou com um sorriso amigavel. "Eu vou l|he
fornecer." Ele retirou um talao de cheques, preencheu um cheque de vinte e cinco mil
dolares em meu nome, e me entregou.

"Para que é isso? Perguntei. "Para vocé depositar na sua conta bancaria. Vocé vai
preencher seus proprios cheques. Quero que vocé opere em nosso escritorio. Nao ligo se
vocé perder ou ganhar. Se este dinheiro for perdido, darei a vocé um outro cheque
pessoal. Assim, vocé ndo tem que tomar tanto cuidado com este. Entendeu?"

Sabia que a firma muito rica e prospera para necessitar dos negdcios de alguém,
muito menos para dar a um sujeito dinheiro para usar como margem. E entéo ele estava
sendo muito generoso a este respeito! Ao invés de me dar um crédito com a corretora,



ele me deu dinheiro real, que apenas ele sabia de onde vinha, sendo que a unica
condicdo era que se eu operasse, deveria fazé-lo através de sua firma. E ainda a
promessa de que haveria mais se eu perdesse! Deveria haver uma razao.

"Qual é a idéia?" perguntei.

"A idéia é simplesmente que nés queremos ter um cliente neste escritorio que seja
conhecido como um operador muito ativo. Todos sabem que vocé operava com um
grande lote no lado vendedor, que é o que eu particularmente gosto em vocé. Vocé é
conhecido como um especulador."

"Eu ainda n3o entendo," disse.

"Vou ser franco com vocé, Sr. Livingston. Nés temos dois ou trés clientes muito
ricos, que compram e vendem agdes em grandes quantidades. Nao quero que Wall
Street suspeite que eles estdo vendendo grandes lotes todas as vezes que nos
vendamos dez ou vinte mil agdes de alguma empresa. Se Wall Street souber que vocé
esta operando em nosso escritério, ndo vai saber se sdo suas vendas a descoberto ou se
sao as agdes dos outros clientes que estao chegando ao mercado."

Entendi na mesma hora. Ele queria encobrir as operagcdes de seu cunhado com
minha reputacdo de especulador! Acontece que eu tinha feito minha maior bolada no lado
vendedor, um ano e meio antes e, logicamente, os mexericos de Wall Street e os rumores
estupidos dos operadores tinham adquirido o habito de me culpar por todos os declinios
de precos. A partir dai, quando o mercado esta muito fraco, eles dizem que eu estou
atacando.

Nao tive que refletir. Vi de imediato que Dan Williamson estava me oferecendo
uma chance de voltar, e voltar rapido. Peguei o cheque, depositei, abri uma conta com a
sua firma e comecei a operar. O mercado estava bem aquecido, extenso o suficiente para
que um homem né&o tivesse que se fixar em uma ou duas acdes especificas. Tinha
comegado a ter medo, como |Ihe disse, de ter perdido a aptidao para acertar. Mas parece
que nao havia perdido. Em trés semanas fiz um lucro de cento e vinte mil dolares, fora os
vinte e cinco mil que Dan Williamson tinha me emprestado.

Fui até ele e disse, "Vim pagar seus vinte e cinco mil dolares." "N&o, nao!" ele
disse, empurrando-me para fora exatamente como se eu tivesse |he oferecido um
coquetel de dleo de ricino. "Nao, ndo, meu rapaz. Espere até que sua conta chegue a
uma quantia significativa. Nao pense nisso ainda. Vocé s6 conseguiu migalhas por
enquanto."”

Foi ai que cometi o erro que mais lamentei, mais que qualquer outro que tenha
feito em minha carreira em Wall Street. Foi responsavel por longos e tristes dias de
sofrimento. Deveria ter insistido para que ele recebesse seu dinheiro. Estava no caminho
de um fortuna ainda maior do que aquela que tinha perdido, e andando muito rapido. Por
trés semanas, meu lucro médio foi de cento e cinqlienta por cento por semana. Dai para
frente minhas operagbes aconteceriam numa escala mais segura e crescente. Mas ao
invés de me livrar de todas as obrigacoes, deixei que ele fizesse a sua maneira € néo o
obriguei a aceitar os vinte e cinco mil dolares. Logicamente, desde que ele n&o recebeu
os vinte e. cinco mil ddlares que tinha me adiantado, senti que eu nao poderia receber
meus lucros muito bem. Estava muito agradecido a ele, mas eu tinha uma formacgéo que



nao e faz nao querer dever dinheiro ou favores. Posso pagar o dinheiro de volta com
dinheiro, mas favores e gentilezas devo pagar com gentilezas - e vocé é inteligente para
saber que estas obrigacbes morais podem ter altos pregos algumas vezes. Além disso,
nao existe um estatuto de suas limitacdes.

Deixei o dinheiro de lado e retomei minhas operacées. Estava me saindo muito
bem. Estava recobrando meu equilibrio e estava certo de que n&o passaria muito tempo
para que eu pudesse voltar aos passos largos de 1907. Uma vez que tivesse feito isso,
tudo o que pediria seria para que o mercado resistisse um pouco, € eu mais que
recuperaria minhas perdas. Mas ganhar ou ndo o dinheiro ndo me estava preocupando
muito. O que me fazia feliz era que eu estava perdendo o habito de estar errado, ou de
nao ser eu mesmo. Isso tinha me destruido durante meses, mas eu tinha aprendido
minha licdo.

Exatamente naquela época, comecei a acreditar numas queda do mercado e a
vender a descoberto uma série de acdes de companhias ferroviarias. Entre elas estava a
Chesapeake & Atlantic. Acho que lancei um lote pequeno desta acgdo, de
aproximadamente oito mil.

Uma manha, quando cheguei ao centro, Dan Wiliamson chamou-me ao seu
escritorio privativo, antes da abertura do mercado, e me disse: "Larry, ndo faca nada com
a Chesapeake & Atlantie agora. E uma mé jogada sua, vender oito mil a descoberto,
Liquidei para vocé, esta manha em Londres, e entrei comprando.”

Eu tinha certeza que a Chesapeake & Atlantie ia cair. A fita dizia-me isso
claramente; e além disso, eu estava vendido em todo o mercado, ndo violentamente ou
de maneira insana, mas o suficiente para me sentir confortavel com um moderado lote
vendido. Disse a Williamson, "Por que vocé fez isso? Estou vendido em todo o mercado e
todas elas vao cair."

Mas ele somente sacudiu a cabega e disse, "Fiz isso porque aconteceu de eu
saber algo a respeito de Chesapeake & Atlantie que vocé ndo poderia saber. Meu aviso
para vocé é para que nao venda aquela agao a descoberto até que eu Ihe diga que é
seguro fazé-lo."

O que eu poderia fazer? Aquela ndao era uma sugestao estupida. Era um aviso que
vinha do cunhado do presidente do conselho diretor. Dan ndo era apenas o melhor amigo
de Alvin Marquand, mas tinha sido muito generoso comigo. Tinha mostrado sua fé em
mim e confianga em minha palavra. Eu n&o poderia fazer menos que lhe agradecer. E
entdo, meus sentimentos novamente venceram meu julgamento e eu cedi. Subordinar
meu julgamento a seus desejos foi minha ruina. Gratiddo € uma coisa da qual um homem
decente nao pode fugir, mas um sujeito deve evitar que ela o amarre completamente. A
primeira coisa que soube era que nao so tinha perdido todos os meus lucros, como ainda
devia para a firma cento e cinquienta mil dolares.

Sentia-me muito mal a este respeito, mas Dan disse-me para que ndao me
preocupasse.

"Vou tira-lo deste buraco," ele prometeu. "Sei que vou. Mas somente posso fazé-lo
se vocé deixar. Vocé tera que parar de operar por sua propria conta. Nao posso estar
trabalhando para vocé e entdo vocé desfazer completamente todo meu trabalho em seu



proveito. Somente deixe o0 mercado e me dé a chance de ganhar algum dinheiro para
vocé. Vocé vai deixar, Larry?"

Novamente eu lhe pergunto: o que eu poderia fazer? Pensava em sua gentileza, e
nao podia fazer nada que pudesse ser interpretado como falta de aprego. Tinha
comegado a gostar dele. Ele era muito agradavel e amigavel. Lembro-me que tudo o que
ganhei dele foi encorajamento. Ele continuava me assegurando que tudo acabaria bem.
Um dia, talvez seis meses mais tarde, ele veio até mim com um agradavel sorriso e me
deu alguns documentos de crédito.

"Eu Ihe disse que iria tira-lo deste buraco," ele disse, "e vou." E entdo eu descobri
que ele n&o so tinha eliminado inteiramente a divida, ritos que eu tinha ainda um pequeno
crédito.

Acho que eu poderia ter administrado aquilo sem nenhum problema, pois o
mercado estava bom, mas ele me disse, "Comprei para vocé dez mil acbes da Southern
Atlantic." Aquela era um outra ferrovia controlada por seu cunhado, Alvin Marquand, que
também regulava os destinos da agdo no mercado.

Quando um homem faz por vocé o que Dan Williamson fez por mim, vocé nao
pode dizer nada a nao ser "Obrigado" - ndo importando quais sejam suas visées do
mercado. Vocé pode ter certeza de que esta certo, mas como Pat Hearne costumava
dizer: 'Vocé nao pode dizer até apostar!' e Dan Williamson tinha apostado para mim - com
seu dinheiro.

Bem, Southern Atlantic caiu e ali ficou, e eu perdi, esqueci quanto, nas minhas dez
mil a¢des, até que Dan as vendesse, Devia a ele mais que nunca. Mas vocé nunca viu
um credor melhor ou menos inoportuno em sua vida. Nunca ouvi uma reclamacgao de sua
parte. Ao invés disso, palavras encorajadoras e conselhos para ndo me preocupar com
aquilo. No final, o prejuizo foi coberto para mim da mesma generosa mas misteriosa
maneira.

Ele ndo me deu qualquer detalhe que fosse, As contas eram todas numeradas.
Dan Williamson diria somente, "N6és compensamos nossos prejuizos com a Southem
Atlantic com lucros nesta outra operagao," e ele me contaria como tinha vendido sete mil
e quinhentas acdes de alguma outra empresa e feito um bom negdcio com isso. Posso
verdadeiramente dizer que nunca soube de uma sé coisa a respeito destas minhas
operagoes até que me diziam que minha divida tinha sido eliminada.

Depois disso acontecer muitas vezes, comecei a pensar, € a enxergar meu caso
por um angulo diferente. Finalmente atingi a compreensao. Era claro que estive sendo
usado por Dan Williamson. Fiquei irritado em pensar nisso, mas fiquei ainda mais furioso
por nao ter compreendido mais rapido. Tao logo vislumbrei toda a coisa na minha mente,
fui até Dan Williamson, disse-lhe que ndo tinha mais ligagdes com a firma, e deixei o
escritorio da Williamson & Brown. N&o iria Ihe dizer nada, ou a qualquer um de seus
parceiros. Que beneficio poderia ternas trazido isso? Mas vou admitir que estava
aborrecido - comigo mesmo mais do que com a Williamson & Brown.

A perda do dinheiro ndo me preocupava. Quando quer que eu tenha perdido
dinheiro no mercado de agdes, sempre considerei que tinha aprendido alguma coisa; que
se eu perdi dinheiro, ganhei experiéncia, de maneira que o dinheiro realmente foi um



pagamento pelo aprendizado. Um homem tem que ter experiéncia e tem que pagar por
ela. Mas havia uma coisa que machucou muito nessa experiéncia no escritorio de Dan
Williamson, e era a perda de uma grande oportunidade. O dinheiro que um homem perde
nao é nada; ele pode recupera-lo. Mas oportunidades como aquelas nao se encontram
todos os dias.

O mercado, vocé vé, estava 6timo para se operar. Eu estava certo; quero dizer,
estava lendo com precisédo. A oportunidade para ganhar milhdes estava ali. Mas eu
permiti que minha gratiddo interferisse em minhas jogadas. Amarrei minhas préprias
maos. Tive que fazer as coisas que Dan Williamson, com sua gentileza, queria que
fossem feitas. No conjunto, foi mais insatisfatério que fazer negdécios com um parente.
Mau negdcio!

Essa ndo era a pior coisa a respeito do negocio, Depois daquilo, praticamente nao
havia nenhuma. oportunidade para eu ganhar dinheiro grande.. O mercado caiu e %e
estabilizou embaixo. As coisa iam de mal a pior. Eu n&o sé perdi tudo o que tinha, como
fiquei endividado novamente - mais do que nunca. Estes foram longos e magros anos,
1911, 1912, 1913 e 1914. N&o havia dinheiro para ser ganho. A oportunidade
simplesmente nao estava ali, entdo eu estava por fora e pior que nunca.

Nunca é incdmodo perder, quando a perda ndo vem acompanhada de uma
dolorosa visao do que poderia ter sido. Isso era precisamente o0 que eu ndo podia manter
fora de minha mente, é légico que isso me perturbava ainda mais. Aprendi que as
fraquezas, as quais o especulador esta propenso, sao incontaveis. Era apropriado para
mim, como homem, atuar de maneira como fiz no escritério de Dan Williamson, mas era
improprio e nada perto para mim, como especulador, permiti-me ser influenciado por
qualquer consideracdo que agisse contra meu proprio julgamento. "Noblesse oblige" -
mas ndo no mercado de agbes porque a fita ndo € generosa e, mais ainda, nao
recompensa a lealdade. Entendo que nao poderia ter agido diferentemente. Eu nao
poderia ter-me modificado somente porque queria operar no mercado de agdes. Mas
negocios sado sempre negocios, € meus negocios como especulador devem sempre ter
por tras meus proprios julgamentos.

Foi uma experiéncia muito curiosa. Vou |Ihe dizer o que acho que aconteceu. Dan
Williamson foi perfeitamente sincero no que me disse, na primeira vez que me viu. Todas
as vezes em que sua firma negociava alguns milhares de ag¢des de alguma empresa,
Wall Street chegava a conclusdo que Alvin Marquand estava comprando ou vendendo.
Ele era o maior operador do escritério, certamente, e dava a esta firma todos os seus
negocios; e ele era um dos melhores e maiores operadores que Wall Street ja teve. Bem,
eu estava ali para ser usado como uma cortina de fumaga, particularmente para as
vendas de Marquand.

Alvin Marquand adoeceu pouco tempo depois que eu entrei no negocio. Sua
doencga foi rapidamente diagnosticada como incuravel, e Dan Williamson logicamente
sabia disso muito antes que o préprio Marquand soubesse. Este foi o motivo pelo qual
Dan liquidou minhas posi¢gbes na Chesapeake & Atlantic. Ele linha comegado a liquidar
alguns dos estoques especulativos de ag¢des de seu cunhado, naquela e em outras
empresas.



Logico que quando Marquand morreu, o espolio teve que liquidar seus lotes
especulativos e semiespeculativos, e naquela época nés tinhamos entrado num mercado
baixista. Amarrando-me como fez, Dan estava ajudando bastante o espdlio. Nao é falta
de modéstia quando digo que eu era um operador pesado e que estava tremendamente
certo em minhas visbes no mercado de acdes. Eu sei que Williamson lembrou-se de
minhas operagdes vitoriosas no mercado baixista, em 1907, e ndo podia se permitir correr
o risco de me ter atuando. Ora, se eu tivesse continuado da maneira como estava, eu
teria ganho tanto dinheiro que na época em que ele estava tentando liquidar parte dos
bens de Alvin Marquand, eu estaria negociando com centenas de milhares de acdes.
Como um vendedor ativo, eu teria feito estragos, entrando nos milhdes de dolares dos
herdeiros de Marquand, pois Alvin deixara apenas um pouco mais de algumas centenas
de milhdes.

Era muito mais barato para eles me deixar endividado e entdo pagar minha divida,
do que me ter em algum outro escritorio operando ativamente no lado vendedor. Isso é
precisamente o que eu estaria fazendo, se nao fosse por meu sentimento de que nao
deveria faltar com a decéncia para com Dan Williamson.

Sempre considerei esta experiéncia como a mais interessante e infortunada de
todas que tive como operador de acgbes. Como licdo, custou-me um preco
desproporcionalmente alto. Jogou fora muitos anos do meu tempo de recuperagdo. Eu
era jovem o suficiente para esperar com paciéncia pela volta dos milhdes desviados. Mas
cinco anos € um longo tempo o homem ser pobre. Jovem ou velho, ninguém encontra
prazer nisso. Eu poderia passar muito melhor sem os iates, do que podia sem um
mercado para voltar a operar. A maior oportunidade de toda uma vida estivera bem
diante de meu nariz, e eu tinha deixado escapar o pote de ouro. Um garoto muito
perspicaz, aquele Dan Williamson; tdo esperto quanto diziam; enxergava longe, era
engenhoso e ousado. Ele € um pensador, tem imaginagao, detecta os pontos vulneraveis
em qualquer homem e pode jogar friamente para atingi-los. Ele fez seus proprios arranjos
e, com suas analises, logo previu o que fazer comigo, com o objetivo de me tornar
completamente inofensivo no mercado. Na realidade, ele ndo me tirou nenhum dinheiro.
Pelo contrario, aparentemente ele parecia muito generoso a este respeito. Ele amava sua
irma, a Sra. Marquand, e cumpriu seu dever com relagdo a ela da maneira como
entendia.



CAPITULO XIV

Sempre me irritou o fato de que, depois que deixei o escritério da Williamson &
Brown, a melhor fase do mercado tinha passado. Entramos num longo periodo de falta de
dinheiro: quatro enormes e magros anos. Nao havia um tostdo para ser ganho. Como
disse uma vez Billy Henriquez, "Era o tipo de mercado no qual nenhuma doninha
fedorenta poderia deixar rasto."

Parecia-me que eu estava em dificuldades com o destino. Deve ter sido um plano
da Providéncia para me castigar, mas na realidade eu nao estivera tdo cheio de orgulho
para merecer tamanha queda. Nao tinha cometido nenhum destes pecados especulativos
que um operador tem que pagar no lado devedor da conta. Ndo era culpado de uma
tipica jogada tola. O que eu tinha feito, ou melhor, o que eu tinha deixado sem fazer, era
algo para o qual eu teria recebido elogios e nao culpa - ao norte da Rua Quarenta e Dois.
Em Wall Street, era absurdo e cato, Mas, de longe, a pior coisa sobre isso era a
tendéncia de fazer um homem um pouco menos inclinado para se permitir ter
sentimentos humanos na regido da maquina de cotagdes.

Deixei o escritorio de Williamson e tentei outras corretores, Em todas elas perdi
dinheiro. Aquilo era previsivel, porque eu estava tentando forgar o mercado a me dar o
que ele nao tinha que me dar - a saber, oportunidades para ganhar dinheiro. Nao tive
nenhum problema em conseguir crédito, porque aqueles que me conheciam tinham
confianca em mim. Vocé pode entender a idéia de como era sdlida a confianga deles
quando eu lhe digo que, quando finalmente parei de operar com os créditos, eu devia
bem mais de um milh&o de ddlares.

O problema nao era que eu tinha perdido o dominio, mas que durante aqueles
quatro miseraveis anos as oportunidades de ganhar dinheiro simplesmente ndo existiram.
Ainda assim eu especulei sozinho, tentando ganhar alguma coisa e tendo sucesso
somente em aumentar minhas dividas. Depois que parei de negociar por minha prépria
conta, porque nao iria dever nenhum dinheiro mais aos meus amigos, ganhava dinheiro
administrando contas para as pessoas que acreditavam que eu conhecia 0 jogo bem o
suficiente para ganhar, mesmo num mercado desfavoravel. Por meus servicos, recebia
um percentual de seus lucros - quando havia algum. Foi assim que vivi. Bem, melhor
dizer que assim sustentei minha vida.

Logicamente, eu ndo perdia sempre, mas nunca ganhei o suficiente para me
permitir reduzir materialmente o que devia. Finalmente, conforme as coisas pioravam,
senti o comego do desencorajamento pela primeira vez em minha vida.

Tudo parecia ter dado errado comigo. N&o fiquei lamentando a queda dos milhdes
e iates, para as dividas e vida modesta. Nao gostava de situagdo, mas sao me enchi de
auto-piedade. Nao tinha a intencdo de esperar pacientemente pelo tempo e pela
previdéncia, para que trouxessem o fim dos maus confortos Por conseguinte, estudei
meu problema. Era claro que, a unica maneira de me livrar de meus problemas era
ganhando dinheiro. Para ganhar dinheiro eu necessitava meramente operar com



sucesso. Tinha feito isso antes e tinha que fazer uma vez mais. Mais de uma vez no
passado eu tinha transformado uma pequena quantia em centenas de milhares. Mais
cedo ou mais tarde o mercado iria oferecer-me uma oportunidade.

Estava convencido de que, o que quer estivesse errado, estava errado comigo e
nao com o mercado. Agora, qual poderia ser o problema comigo? Fiz a mim mesmo esta
questdo, com o mesmo espirito corri 0 qual tinha sempre estudado as varias fases dos
meus problemas operacionais. Pensei naquilo calmamente e cheguei a conclusao de que
o problema principal vinha da preocupacédo com relagdo ao dinheiro que eu devia. Nunca
estava livre do desconforto mental deste fato. Devo |he explicar que ndo era a mera
consciéncia de minhas dividas. Qualquer homem de negdcios contrai dividas no curso de
seus negocios regulares. A maioria de meus débitos ndo estava nada além de dividas de
negocio, devido ao que foram as condi¢gbes desfavoraveis de negociagdo para mim; a
situacdo nao era pior do que aquela pela qual um comerciante passa, por exemplo,
quando ha um periodo incomum e prolongado de tempo adverso.

Logico que, conforme o tempo passava e eu nao podia pagar, comecei a me sentir
menos filoséfico com relagdo as minhas dividas. Vou explicar: eu devia mais de um
milhdo de dodlares - todo ele de perdas no mercado de acgdes, lembre-se. A maioria de
meus credores era muito amavel e ndo me incomodava mas havia dois que eram um
estorvo para mim. Eles costumavam seguir-me pelos lugares. Todas as vezes que
ganhava alguma coisa, cada um deles grudava em mim, querendo saber tudo sobro o
fato e insistindo em receber seus direitos. Um deles, para o qual eu devia oitocentos
ddlares, ameacgava processar-me, confiscar meus moéveis, e assim por diante. Nao posso
conceber porque ele pensou que eu estava escondendo bens, a nao ser que fosse por eu
nao parecer exatamente um mendigo a ponto de morrer de pobreza.

Conforme eu estudei o problema, vi que ndo era um caso que clamava pela leitura
da fita, mas pela leitura de mim mesmo. Friamente cheguei a conclusdo de que nunca
estaria apto a realizar nada de util enquanto estivesse preocupado, e era igualmente claro
que eu deveria estar preocupado enquanto devesse dinheiro. Ou seja, enquanto qualquer
credor tivesse o poder de me molestar ou interferir na minha recuperacgao, insistindo em
ser pago antes que eu pudesse adquirir um montante decente de dinheiro. Isso era tido
claramente verdadeiro que disse a mim mesmo, "Tenho que ir a bancarrota." O que mais
poderia aliviar minha cabeca?

Parece facil e sensato, ndo € mesmo? Mas era mais que desagradavel, posso
dizer a vocé. Odiei ter que fazé-lo. Odiei ter que me colocar numa posicao de ser
erroneamente entendido ou mal interpretado. Eu, por mim mesmo, nunca liguei muito
para dinheiro Nunca pensei o suficiente sobre ele para considerar seu valor, embora
confirmado a ele. Mas eu sabia que ninguém se sentia daquela maneira. Logicamente
também sabia que, se me recuperasse novamente, pagaria todo mundo pelas obrigacdes
que permaneceram. Mas, a ndo ser que eu estivesse apto a operar nos velhos moldes,
nunca seria capaz de pagar aquele milhao.

Fiquei nervoso e fui encontrar meus credores. Foi uma coisa extremamente dificil
para eu fazer, porque a maioria deles era de amigos pessoais ou velhos conhecidos.

Expliquei-lhes a situagdo muito francamente Disse: "N&do estou tomando esta
atitude porque n&o quero pagar, mas porque, em consideragdo a mim mesmo e a VOCes,



tenho que estar em condicdo de ganhar dinheiro. Estive pensando nesta solugao por
mais de dois anos, mas simplesmente ngo tive a coragem de vir e dizer tdo francamente
a vocés. Teria sido infinitamente melhor para todos nds se eu tivesse feito isso antes.
Tudo se resume a isso: eu positivamente ndo posso ser como antigamente, enquanto
estiver incomodado ou nervoso por causa destas dividas. Decidi fazer agora o que
deveria ter feito ha um ano. Nao tenho nenhuma, outra razdo, a nao ser esta que acabo
de dar a vocés."

O que o primeiro homem falou era, para todos os propdsitos e intengdes, o que
todos eles falaram. Disse em nome de sua firma.

"Livingston," ele disse, "nés entendemos. Enxergamos perfeitamente sua posi¢éo.
Vou lhe dizer o que vamos fazer: vamos te dar uma folga. Peca a seu advogado que
prepare qualquer tipo de documento que deseje, e noés assinaremos."

Isso foi, em substancia, o que todos os meus grandes credores disseram. Este é
um lado de Wall Street para vocé. Nao era meramente uma natureza gentil descuidada e
espirito esportivo. Era também uma decisdo muito inteligente, pois era claramente um
bom negdcio. Apreciei tanto a boa disposigdo quanto o bom senso para os negocios.

Estes credores liberaram minhas dividas, que chegavam a mais de um milhdo de
ddlares. Mas havia os dois credores menores, que nao assinariam. Um deles era o
homem dos oitocentos dolares de quem falei. Eu também devia sessenta mil délares para
uma corretora que tinha ido a faléncia, e os liquidantes, que ndo me conheciam da Adam,
estavam no meu pescoco em todos os momentos. Mesmo que eles estivessem dispostos
a seguir o exemplo dado por meus maiores credores, nao acho que o tribunal permitiria
que eles assinassem. Em todo caso, meu plano de faléncia chegava apenas até
aproximadamente cem mil ddlares; no entanto, como disse, eu devia bem mais de um
milhao.

Foi extremamente desagradavel ver a histéria nos jornais. Sempre paguei minhas
dividas integralmente e esta nova experiéncia era muito mortificante para mim. Sabia que
pagaria todos algum dia, se estivesse vivo, mas todos que liam o artigo ndo sabiam disso.
Estava envergonhado de sair na rua depois que vi a reportagem nos jornais. Mas tudo
iSsO passou agora, € nao posso lhe dizer o quéo intenso era o sentimento de alivio em
saber que eu nao ia mais ser perseguido por pessoas que ndo entendiam como um
homem deve entregar toda sua mente a seu negdcio - se ele quer ter sucesso na
especulagao com acoes.

Minha mente, agora estando livre para operar com alguma perspectiva de sucesso,
sem ser molestada pelas dividas, tinha como préximo passo conseguir outro montante de
dinheiro. A Bolsa estivera fechada de 31 de julho até meados de dezembro de 1914, e
Wall Street estava desanimada. Nao tinha havido qualquer negécio que fosse durante um
longo periodo de tempo. Devia a todos os meus amigos. Nao podia pedir a eles que me
ajudassem novamente, s porque tinham sido tdo gentis e amigaveis comigo, quando eu
sabia que ninguém estava em posicao de fazer muito por ninguém.

Era uma tarefa muito dificil conseguir uma quantia decente de dinheiro, pois com o
fechamento da Bolsa n&o havia nada que eu pudesse pedir para qualquer corretor fazer
para mim. Tentei em alguns lugares. Nao adiantou.



Finalmente fui ver Dan Williamson. Isso foi em fevereiro de 1915. Disse-lhe que
tinha me livrado da opressdo mental da divida e estava pronto para operar como antes.
Vocé vai se lembrar que, quando ele precisou de mim, ofereceu o uso de vinte e cinco mil
ddlares sem que eu pedisse a ele.

Agora que eu precisava dele, disse, "Quando vocé enxergar algo que lhe parega
bom, e vocé queira comprar quinhentas agdes, va em frente e daremos um jeito."

Agradeci e fui embora, Ele tinha evitado que eu ganhasse uma enorme quantia de
dinheiro e o escritério tinha ganho muito em comissdes as minhas custas. Admito que
estava um pouco irritado em pensar que a Williamson & Brown ndo me dera uma
quantidade decente de dinheiro. Eu tencionava operar conservadoramente no comeco.
Se eu pudesse comecgar com um lote um pouco melhor do que quinhentas acoes, isso
faria com que minha recuperacgao financeira fosse mais facil e rapida. Mas, de qualquer
maneira, percebi que, estando as coisas como estavam, era minha chance de voltar.

Deixei o escritorio de Dan Williamson e estudei a situagdo geral e meu préprio
problema em particular. O mercado estava altista. Isso era claro para mim, assim como
era para milhares de operadores. Mas meu dinheiro consistia meramente de uma oferta
de carregar uma posigdo com quinhentas agdes. Ou seja, eu nao tinha tempo a perder,
limitado como estava. Eu ndo podia me permitir nem mesmo um leve revés no comeco.
Deveria comegar a fazer dinheiro com a primeira jogada. Aquela minha compra inicial de
quinhentas agdes deveria ser lucrativa. Tinha que ganhar dinheiro real. Sabia que, a ndo
ser que eu tivesse capital suficiente para operar, ndo seria capaz de usar de um bom
julgamento. Sem as margens adequadas seria impossivel adquirir o sangue frio, atitude
livre de emogdes com relagdo ao jogo, que vem da capacidade de se permitir algumas
pequenas perdas, como aquelas nas quais eu sempre incorria nos testes do mercado,
antes de fazer a aposta grande.

Penso agora que me encontrava entdo no periodo mais critico de minha carreira
como especulador. Se falhasse desta vez, ndo poderia dizer onde ou quando, se
possivel, eu poderia conseguir uma outra cota para tentar novamente, Era muito claro
que eu simplesmente deveria esperar pelo exato momento psicolégico.

Nao me aproximei da Williamson & Brown. Quero dizer, intencionalmente mantive-
me longe do escritorio por seis longas semanas de uma persistente leitura da fita. Tinha
medo de que, se fosse ao escritdrio, sabendo que poderia comprar quinhentas agdes,
poderia ser tentado a operar no momento errado ou com a agao errada. Um operador, em
adicdo ao estudo das condigdes basicas, lembrando-se dos procedentes do mercado e
mantendo em mente a psicologia do publico de fora, bem como as limitacbes de seus
corretores, deve também conhecer a si mesmo e precaver-se contra suas proprias
fraquezas. Nao ha necessidade de sentir que € uma necessidade saber como ler a mim
mesmo, assim como saber como ler a fita. Estudei e reconheci minha proprias reagoes a
certos impulsos ou as inevitaveis tentacbes de um mercado aquecido, quase com a
mesma disposi¢cao e espirito com que considerei as condigdes da colheita ou analisei
relatorios de ganhos.

Entao, dia apos dia, falido e ansioso para retomar os negécios, sentava em frente
ao painel de cotagdes numa outra corretora, onde n&o podia comprar ou vender mais que



uma agao, estudando o mercado, sem perder uma transacao sequer na fita, aguardando
pelo momento psicoldgico de locar o alarme para colocar toda forgada a frente.

Devido as condi¢cdes conhecidas por todo mundo, a agdo que eu acreditava que
teria uma maior alta, naqueles dias criticos de 1913, era a Bethlehem Steel. Eu estava
moralmente certo de que iria subir, mas para ter certeza de que ganharia em minha
primeira jogada, como deveria, decidi esperar até que ultrapassasse seu valor nominal.

Acho que lhe disse que, segundo minha experiéncia, quando quer que uma agao
ultrapassasse 100, 200 ou 300 pela primeira vez, quase sempre continuaria subindo
mais 30 ou 50 pontos - e depois de 300, mais rapidamente que depois de 100 ou 200.
Uma das minhas primeiras jogadas brilhantes foi com a Anaconda, que comprei quando
ultrapassou 200 e vendi um dia depois a 260. Minha pratica em comprar uma agao logo
depois que cruzava seu valor nominal, vinha dos meus velhos dias de "bucket shops". E
um velho principio de operacao.

Vocé pode imaginar como eu estava entusiasmado para voltar a operar em minha
antiga escala. Eu estava tao avido para comecgar que néo podia pensar em outra coisa;
mas segurei-me com amarras. Vi a Bethlehem Steel escalando, todos os dias, cada vez
mais alto, como estava certo que aconteceria, e ainda ali estava eu controlando meu
impulso de correr para o escritério da Williamson & Brown e comprar quinhentas acoes.
Sabia que simplesmente tinha que fazer minha operacéo inicial tdo proxima da certeza
quanto humanamente possivel.

Cada ponto que a agao subia significava quinhentos ddlares que eu nao tinha
ganho. Os primeiros dez pontos de avanco significaram que eu poderia estar apto a
negociar em piramide, e ao invés de quinhentas a¢des eu poderia entdo estar carregando
mil agdes, que estariam ganhando para mim mil dolares a cada ponto. Mas esperei, e ao
invés de escutar minhas esperancas interiores ou minhas clamorosas crencas, eu dava
atencdo somente a imutavel voz da minha experiéncia e ao conselho do senso comum.
Uma vez que conseguisse uma quantia decente, poderia permitir-me aproveitar as
chances. Mas sem esta quantia, aproveitar as chances, ainda que fossem pequenas, era
um luxo completamente fora de meu alcance. Seis semanas de paciéncia - mas, ao final,
uma vitéria do senso comum sobre a voracidade e a esperancga!

Eu realmente comecei a vacilar e a suar sangue, quando a ag¢ao atingiu mais de
90. Pense no que eu nao tinha ganho, ndo comprando quando acreditava tanto na alta.
Um, quando chegou a 98, disse a mim mesmo, "A Bethlehem vai ultrapassar os 100, e
quando isso acontecer, o teto vai explodir e vou ganhar dinheiro!" A fita dizia a mesma
coisa, mais que claramente. De fato, usava um megafone. Eu |he digo, vi 100 na fita
quando a maquina transmissora estava apenas imprimindo 98. E eu sabia que ndo era a
voz da minha esperanga ou a visdo do meu desejo, mas a afirmagao do meu instinto para
a leitura da fita. Entdo eu disse a mim mesmo. "Nao posso esperar até que ultrapasse
100. Tenho que adquiri-lo agora. O negdcio é tdo bom quanto se a agédo estivesse
ultrapassando o valor nominal.

Corri para o escritério da Williamson & Brown e dei uma ordem de compra de
quinhentas acbes da Bethlehem Steel. O mercado estava entdo em 98. Comprei
quinhentas, acdes de 98 para 99. Depois disso, ela disparou para cima e fechou, naquela
noite, acho eu, em 114 ou 115. Comprei mais quinhentas agoes.



No dia seguinte a Bethlehem Steel estava em 145 e eu ja tinha minha bolada. Mas
tinha ganho aquilo. Aquelas seis semanas de espera pelo momento certo foram as mais
vigorosas o cansativas que jamais tinha passado.

Mas aquilo me recompensou, pois agora eu tinha capital suficiente para negociar
em lotes maiores. Eu nunca teria chegado a lugar algum com um lote de apenas
quinhentas agdes.

E uma grande jogada comecar certo, qualquer que seja a empresa, e ou continuei
muito bem apds minha operagdo com a Bethlehem - tdo bem, no entanto, que vocé nao
acreditaria que era o mesmo homem que negociava. De fato, eu ndo era o mesmo
homem, pois onde eu estivera com dificuldades e errado, estava agora com facilidades e
certo. Nao havia credores para aborrecer, nem necessidade de fundos para interferir nos
meus pensamentos ou quando eu escutasse a verdadeira voz da experiéncia, e entao eu
estava no caminho da vitdria.

De repente, quando eu estava no meu caminho para uma fortuna certa, tivemos a
destruicdo do Lusitania. Algumas vezes, um homem leva um soco desses no estdbmago,
para se lembrar, provavelmente, do triste fato de que nenhum ser humano pode estar tao
uniformemente certo no mercado, para que possa estar além do alcance de acidentes
prejudiciais. Escutei pessoas dizerem que nenhum especulador profissional tinha sido
atingido muito duramente pelas noticias do bombardeio do Lusitania, e eles continuam
dizendo como souberam disso antes que Wall Street soubesse. Eu ndo era esperto o
suficiente para escapar através de informacdes antecipadas, o tudo que posso Ihe dizer é
que, por conta do que perdi com o naufragio do Lusitania e de uma ou duas reviravoltas,
que nao fui esperto o suficiente para prever, encontrei-me no final de 1915 com um saldo
com meus corretores de aproximadamente cento e quarenta mil délares. Isso foi tudo o
que realmente ganhei, apesar de que estive correto no mercado, de maneira consistente,
na maior parte do ano.

Meu desempenho foi muito melhor no ano seguinte. Estava com muita sorte.
Estava agressivamente comprado num mercado em alta selvagem. As coisas estavam
certamente andando como eu esperava, de modo que nao havia nada a fazer, a nao ser
ganhar dinheiro. Isso me fez lembrar um ditado do falecido H. H. Rogers, da Standard Oil
Company, que dizia que ha algumas vezes em que um homem nao poderia ganhar
dinheiro, tanto quanto nao poderia ficar molhado se saisse numa tempestade sem gurda-
chuva. Era o mercado altista mais definido que ja tivéramos. Era claro para todos que as
compras dos Aliados, de todos os tipos de suprimentos, fizeram dos Estados Unidos a
nacdo mais prospera no mundo. Tinhamos, para vender, todas as coisas que ninguém
mais possuia, e estavamos rapidamente coletando todo o dinheiro do mundo. Quero dizer
que o vasto ouro do mundo estava derramando-se dentro do pais em torrentes. Inflacdo
era inevitavel, e logico, isso significou precos em alta para qualquer coisa.

Tudo isso era tao evidente logo de inicio, que pouca ou nenhuma manipulagcao
para a alta era necessaria. Esta foi a razdo pela qual o trabalho preliminar foi tdo menor
do que em outros mercados artistas. E ndo s6 a fase de prosperidade, causada pela
guerra, era mais naturalmente desenvolvida que todas as outras, mas proporcionou
lucros sem precedentes para o publico em geral. Ou seja, os ganhos no mercado de
acoes durante 1915 foram mais largamente distribuidos que em qualquer outra fase



ascendente na histéria de Wall Street. O fato de a publico nao ter transformado todos os
seus lucros no papel em bom e sdlido dinheiro, ou ndo ter mantido por longo tempo os
lucros que realmente conseguiu, era meramente uma repeticdo da propria histéria. Em
nenhuma parte a historia entrega-se a repetigdes tdo constantemente ou uniformemente
como em Wall Street. Quando vocé |é relatérios contemporéneos destas fases de
prosperidade ou dos panicos, o que percebe forcosamente € o quao pouco tanto a
especulacao quanto os especuladores de hoje diferem dos de ontem. O jogo ndo muda, e
tampouco a natureza humana.

Acompanhei a subida em 1916. Estava comprado, como qualquer um, mas
logicamente mantive meus olhos abertos. Eu sabia, como todo mundo, que deveria haver
um fim, e estava na observagao dos sinais de adverténcia. Nao estava particularmente
interessado em pensar de que canto viria o palpite, entdo ndo olhava fixamente para um
ponto apenas. Eu ndo estava, e nunca senti que estivesse, casado definitivamente com
um ou outro lado do mercado. O fato de um mercado em alta ter aumentado minha conta
bancaria, ou um mercado em baixa ter sido particularmente generoso, ndo sao razées
suficientes para me fixar do lado comprador ou vendedor, depois que recebo o aviso para
cair fora. Um homem né&o jura eterna fidelidade para o lado comprador ou para o
vendedor. Sua preocupacao esta em se manter correto.

Ha uma outra coisa para se lembrar, e esta € que um mercado ndo culmina numa
maravilhosa chama de gldéria. Nem termina com uma reversao repentina de tendéncia.
Um mercado pode, e frequentemente o faz, parar de ser um mercado em alta, muito
antes que os precos em geral comecem a cair. O aviso, aguardado por tanto tempo,
chegou até mim quando reparei que, uma apds a outra, aquelas ag¢des que tinham sido
lideres do mercado, cairam em muitos pontos do topo e - pela primeira vez em muitos
meses - ndo voltaram. A reversdo tinha comecgado, e isso claramente acarretava uma
mudanca em minhas taticas de negociagao.

Era muito simples. Num mercado altista a tendéncia dos precos, logicamente, é
para cima de modo decidido e definitivo. Por conseguinte, quando quer que uma agao va
contra a tendéncia geral, vocé tem justificativas para assumir que ha alguma coisa de
errado com esta agdo em particular. E suficiente para o operador experiente perceber que
alguma coisa esta errada. Ele ndo deve esperar que a fita se tome um conferencista. Seu
trabalho é escutar quando ela disser "Caia fora!", e ndo esperar que ela submeta causas
legais para aprovagao.

Como disse antes, percebi que as agdes que tinham sido as lideres do espetacular
avancgo tinham parado de avancgar. Cairam seis ou sete pontos e ali ficaram. Ao mesmo
tempo, o resto do mercado manteve seu avango, sob a lideranga de outras agdes. Desde
que nada de errado tinha acontecido com as préprias companhias, a razido tinha que ser
encontrada em algum outro lugar. Aquelas ag¢des tinham seguido a corrente durante
meses. Quando pararam de seguir, embora a maré de alta estivesse correndo ainda
forte, significava que, para aquelas acbes em particular, o mercado altista estava
terminado. Para o resto da lista a tendéncia era ainda, decididamente, de alta.

Nao havia necessidade de ficar confuso na inatividade, pois na realidade ndo havia
correntes cruzadas. Nao me tomei vendedor no mercado naquele momento, porque a fila
nao me dizia para que o fizesse. O fim do mercado em alta nao tinha chegado, embora



estivesse a uma pequena distancia. Até sua chegada, ainda havia dinheiro para ser
ganho no lado comprador. Neste caso, meramente tornei-me vendedor nas ag¢des que
tinham parado de avancar e, como o resto do mercado tinha poder de subida por tras,
tanto comprei como vendi.

Vendi as acdes que ndo mais lideravam a alta. Lancei um lote de vendas de cinco
mil acbes em cada uma delas; e entdo entrei comprando as novas lideres. As agdes que
eu tinha vendido ndao sofreram muitas modificacbes, mas minhas agdes compradas
mantiveram-se em alta. Quando finalmente estas, por sua vez, pararam de avancar,
liquidei a posicao e entrei vendendo - cinco mil agdes de cada. Nestas alturas, eu estava
mais vendido do que comprado, Porque obviamente o préximo dinheiro grande ia ser
ganho no lado da baixa. Enquanto eu tinha certeza de que o mercado baixista tinha
realmente comecgado, antes que o altista tivesse terminado na realidade, sabia que a hora
de me tornar um vendedor agressivo ainda nao era aquela. Nao havia sentido em ser
mais realista que o rei; especialmente em ser realista tdo cedo. A fita meramente dizia
que as patrulhas do principal exército vendedor tinham iniciado sua marcha. Aquela era a
hora de ficar de prontidao.

Fiquei comprando e vendendo até que, depois de um més de operacdes, tinha um
lote de vendas de sessenta mil agdes - cinco mil cada, numa duzia de agdes diferentes,
que no comecgo do ano tinham sido as favoritas do publico, porque eram as lideres no
grande mercado altista. Nao era um lote muito pesado; mas nao se esquega que também
0 mercado nao estava definitivamente em baixa.

Entdo, um dia, o mercado inteiro tomou-se fraco e os precos de todas as acgdes
comecgaram a cair. Quando tinha um lucro de pelo menos quatro pontos em todas as
doze agbes em que estava vendido, soube que estava certo. A fita me dizia que agora
era seguro estar vendido, entdo prontamente dobrei minhas posigoes.

Tinha minha posi¢cdo. Estava vendido em ag¢des num mercado que agora era
claramente um mercado em baixa. Nao havia nenhuma necessidade de forcar as coisas.
O mercado estava compelido a seguir meu cantinho e, sabendo disso, podia permitir-me
esperar. Depois que dobrei a posigdo, ndo fiz outra operagdo por um longo tempo.
Aproximadamente sete semanas depois de ter langado meu lote completo, tivemos o
famoso "vazamento de informagéo"”, e as agdes cairam vertiginosamente. Disseram que
alguém tinha adiantado noticias de Washington, de que o Presidente Wilson ia emitir uma
mensagem que traria de volta a pomba da paz a Europa muito rapidamente. Légico que a
fase de prosperidade, causada pela guerra, tinha comecado e foi mantida pela Guerra
Mundial, e a paz era um fator baixista. Quando um dos operadores mais espertos do
pregao foi acusado de lucrar através de informacdes antecipadas, ele simplesmente disse
que vendeu agbes ndo por alguma noticia, mas porque considerava que o mercado
altista estava para la de maduro. Eu mesmo tinha dobrado meu lote de vendas a
descoberto sete semanas antes.

Com as noticias, o mercado caiu vigorosamente e eu naturalmente liquidei as
posi¢cdes. Era a unica jogada possivel. Quando alguma coisa acontece, com a qual vocé
nao contava quando fez seus planos, ela |he obriga a usar a oportunidade que
gentilmente o destino Ihe oferece. Numa baixa como aquela, vocé tem um grande
mercado, no qual se pode entrar e sair, e esta € a hora de transformar seus lucros no



papel em dinheiro real. At¢ mesmo num mercado baixista, um homem ndo pode sempre
liquidar cento e vinte mil agcdes sem pressionar o preco para cima com sua propria
compra. Ele deve esperar que o mercado lhe permita comprar essa quantidade, sem
prejuizo para seus, lucros, como eles se mostram no papel.

Gostaria de salientar que eu nao estiva contando com aquela mudanga nos
precos, momento em particular, por aquela razao particular. Mas, como ja disse antes,
minha experiéncia de trinta anos como operador mostra tais acidentes acontecem,
usualmente, ao longo da linha de menor resisténcia, na qual eu baseio minha posigdo no
mercado. Uma outra coisa para se ter em mente é: nunca tente vender no topo. Nao é
prudente. Venda depois de uma queda, se ndo houver recuperacgao.

Lucrei aproximadamente trés milhdes de dolares em 1916, estando comprado por
tanto tempo quanto durou o mercado artista, e entdo entrando com vendas quando a
baixa comecou. Como disse anteriormente, um homem n&o tem que -se casar com um
lado do mercado, até que a morte os separe.

Naquele inverno fui para o sul, para Palm Beach, como costumava fazer nas férias,
porque gosto muito de pescaria em aguas salgadas. Estava vendido em acgdes e trigo, e
ambas as coisas me indicavam um bonito lucro. Nao havia nada para me aborrecer e
estava me divertindo bastante. Logico que, a ndo ser que eu va para a Europa, n&o posso
realmente estar sem contato com os mercados de a¢gdes ou mercadorias. Por exemplo,
em Adirondacks, tenho uma linha direta da minha casa com o escritério da minha
corretora.

Em Palm Beach, costumava ir a filial da minha corretora regularmente. Notei que o
algodao, no qual eu ndo mantinha posicdo alguma, estava firme e subindo. Naquela
época - isso foi em 1917 - escutei muito a respeito dos esforgos que o Presidente Wilson
estava fazendo para trazer a paz. Reportagens vinham de Washington, tanto na forma de
comunicados impressos ou avisos particulares para amigos em Palm Beach. Esta € a
razao pela qual um dia captei a nocdo de que o curso dos variados mercados refletia a
confiangca no sucesso do Presidente. Com a paz supostamente em suas maos, agoes e
trigo teriam que cair e o algodao subir. Eu estava posicionado nas agdes e no trigo, mas
nao tinha feito nada com relagao ao algodao em momento nenhum.

As 14:20 horas daquela tarde eu ndo possuia um Unico fardo mas, as 14:25, minha
crenga de que a paz era iminente me fez comprar quinze mil fardos para comecar. Eu
tencionava seguir meu velho sistema de operagdo - ou seja, de comprar meu lote
completo - que ja descrevi para vocé.

Naquela mesma tarde, depois do fechamento do mercado, recebemos a noticia do
estado de guerra irrestrita. Nao havia nada a fazer, a ndo ser esperar pela abertura do
mercado no dia seguinte. Lembro-me que no Gridley, naquela noite, um dos maiores
empresarios do pais estava oferecendo para venda qualquer quantia de Unifed States
Steel, por cinco pontos abaixo do preco de fechamento daquela tarde. Ali estavam varios
milionarios de Pittsburgh escutando. Ninguém aceitou a oferta do homem. Eles sabiam
que inevitavelmente haveria uma redugdo muito grande na abertura.

Como esperado, na manha seguinte os mercados de agdes e mercadorias
estavam em alvorogo, como vocé pode imaginar. Algumas agdes abriram oito pontos
abaixo do fechamento da noite anterior. Para mim, aquilo significava uma oportunidade



caida dos céus para liquidar todas as minhas vendas de maneira lucrativa. Como eu
disse antes, num mercado em baixa € sempre inteligente fazer a liquidagdo, se o
completo desanimo de repente se desenvolve. Esta € a Unica maneira, se vocé opera
com um lote de bom tamanho, de transformar um grande lucro no papel em dinheiro real,
tanto rapidamente como sem reducdes lamentaveis. Por exemplo, eu sozinho estava
vendido em cinquenta mil agdes da United States Steel. Légico que eu estava vendido
em outras acdes, e quando vi que o mercado estava apropriado para a liquidagao, assim
o fiz. Meus lucros somaram aproximadamente um milhdo e meio de dblares. N&o era uma
chance para se desprezar.

O algodao, no qual eu tinha posigdo de quinze mil fardos, comprados na ultima
meia hora de negociagao da tarde anterior, abriu em baixa de quinhentos pontos. Uma
baixa e tanto! Significava uma perda, numa noite, de trezentos e setenta e cinco mil
ddlares. Enquanto era perfeitamente claro que a unica jogada esperta em agodes e trigo
era liquidar as posi¢des na baixa, eu nao tinha tanta certeza do que deveria fazer com o
algodao. Havia varias coisas para considerar, e enquanto eu sempre encerro minha
perda no momento em que me convengo de que estou errado, ndo quis liquidar aquele
prejuizo naquela manha. Entdo refleti que tinha ido ao sul para passar bons momentos
pescando, ao invés de ficar perplexo com o curso do mercado de algodé&o. E, ainda mais,
tinha feito enormes lucros com trigo e ag¢des, de maneira que decidi encerrar as perdas
no algodao. Calculei que meu lucro tinha sido um pouco maior que um milhdo, ao invés
de mais de um milhdo e meio. Era tudo uma questéo de registrar as transagdes, como os
promotores estdo prontos para Ihe dizer quando vocé |lhes faz muitas perguntas.

Se eu nao tivesse comprado aquele algodéo logo antes do fechamento no dia
anterior, teria economizado aqueles quatrocentos mil dolares. Isso mostra a vocé o quao
rapido um homem pode perder dinheiro grande com um lote moderado. Minha posi¢cao
principal estava absolutamente correta e eu me beneficiei com um acidente de natureza
diametralmente oposta as consideragdes que me levaram a tomar as posi¢des nas agoes
e trigo. Observe, por favor, que a linha especulativa de menor resisténcia novamente
demonstrou seu valor para um operador. Os pregos comportaram-se como eu esperava,
apesar do inesperado fator de mercado introduzido pela nota alema. Se as coisas
tivessem acontecido como eu tinha calculado, eu estaria cem por cento certo nos meus
trés lotes, pois com a paz as acgdes e o trigo teriam caido e o algodéao teria subido. Eu
teria ganho nos trés. Sem considerar a paz ou a guerra, eu estava certo em minha
posicao no mercado de agdes e no trigo, e este € o motivo pela qual o inesperado evento
ajudou. No algoddo, baseei minha jogada em algo que poderia acontecer fora do
mercado - ou seja, apostei no sucesso do Presidente Wilson nas negociagdes de paz.
Foram os lideres militares alemaes que me fizeram perder a aposta no algodao.

Quando voltei para Nova lorque no comego de 1917, paguei todo o dinheiro que
devia, que era mais de um milhdo de ddlares. Foi um grande prazer para mim pagar
minhas dividas. Deveria té-las pago alguns meses antes, mas nao o fiz por um motivo
muito simples. Estava operando de maneira muito ativa e com muito sucesso, e
necessitava de todo o capital que tinha. Devia isso para mim mesmo, tanto quanto para
0os homens que considerava meus credores, para aproveitar todas as vantagens dos
mercados maravilhosos que tivemos em 1915 e 1916. Sabia que ganharia uma enorme
quantidade de dinheiro, e ndo estava preocupado porque os estava deixando esperar por



alguns meses a mais, por um dinheiro que muitos nem mais esperavam recuperar. Nao
desejava pagar minhas dividas em pequenas parcelas, ou para cada um num momento,
mas por inteiro e para todos ao mesmo tempo. Entdo, enquanto o mercado estava
fazendo tudo o que podia por mim, simplesmente me mantive operando numa escala tao
grande quanto meus recursos me permitiam.

Eu desejava pagar juros, mas todos aqueles credores, que tinham assinado as
liberagdes, recusaram-se firmemente a aceitar. O homem que paguei por ultimo foi o
sujeito para o qual devia oitocentos ddlares, que fez de minha vida uma obrigacéo, e que
me tinha posto nervoso até que nao mais podia operar. Deixei-o esperar até que ficasse
sabendo que eu tinha pago todos os outros. SO entdo ele conseguiu seu dinheiro. Eu
queria ensinar-lhe a ser tolerante da proxima vez que alguém lhe devesse algumas
centenas de ddlares.

E foi assim que me recuperei.

Depois de pagar as minhas dividas totalmente, apliquei uma grande quantia num
investimento anual. Convenci-me de que nao iria ficar amarrado, desconfortavel e sem
um tost&do, nunca mais. Logico quem, depois que me casei, depositei algum dinheiro em
beneficio de minha mulher. E depois que veio o garoto, depositei algum dinheiro em seu
nome.

A razao pela qual o fiz ndo foi sé o medo de que o mercado de agdes pudesse tira-
lo de mim, mas porque eu sabia que um homem vai gastar qualquer coisa que possa ter
em suas maos. Fazendo o que fiz, minha mulher e meu filho estdo a salva de mim.

Muitos homens que conheco fizeram a mesma coisa, mas persuadiram suas
esposas a devolverem o dinheiro quando necessitaram, e acabaram perdendo-o. Mas eu
tomei as providéncias de maneira que, nao importando o que eu queira ou o que minha
mulher queira, o compromisso persiste. Esta absolutamente a salvo de todos os ataques
por qualquer um de nos; a salvo das minhas necessidades para o mercado; a salvo até
do amor devotado de uma esposa. Nao ha nenhuma possibilidade!



CAPITULO XV

Entre os perigos da especulagao, a ocorréncia do ndo esperado - eu deveria até
mesmo dizer de tudo que é inesperado - classifica-se nos primeiros lugares. Existem
algumas possibilidades que o mais prudente dos homens tem justificativas para
aproveita-las chances que ele deve agarrar, se quer ser mais do que molusco nos
negocios. Riscos normais de negdécios ndo sado piores que aqueles que um homem corre
quando sai de sua casa para a rua ou marca uma viagem de trem. Quando eu pego
dinheiro devido a algum acontecimento que ninguém pode prever, ndo penso nele com
mais vinganga do que fago quando penso num temporal que chegou em hora
inconveniente. A vida por si sO, do ber¢co a sepultura, € um jogo, e 0 que acontece
comigo, porque nao possuo o dom de uma grande visdo, posso suportar sem me
perturbar. Mas houve ocasides em minha carreira como especulador, quando eu estava
certo e também jogando corretamente, em que ainda assim fui enganado e perdi, devido
a sordida ma fé de oponentes desleais.

Contra os crimes dos trapaceiros, dos covardes e dos grupos, um homem de
negocios com pensamento rapido ou uma visdo ampla pode se proteger. Eu nunca fui
contra a desonestidade, categoricamente, exceto em uma ou duas "bucket shops”,
porque até mesmo ali a honestidade era a melhor politica; o dinheiro grande estava em
seguir os padrdes, e ndo em ser mau pagador. Nunca pensei que fosse um bom negécio
jogar qualquer jogo, em qualquer lugar onde fosse necessario manter o olho no
negociante, porque ele desejava engana-lo quando n&o estivesse sendo observado. Mas
contra o queixoso mau pagador, 0 homem decente € menos poderoso. jogo justo € jogo
justo. Eu poderia dar uma duzia de exemplos onde fui uma vitima de minha propria
crenca na veracidade da promessa, ou na inviolabilidade dos acordos de cavalheiros.
N&o devo fazé-lo porque ndo tem nenhum resultado util. Escritores de ficgdo, sacerdotes
e mulheres gostam de se referir ao pregdo da Bolsa de Valores como um campo de
batalha, e aos negdcios diarios de Wall Street como lutas. E muito dramatico, mas
completamente errébneo. Nao acho que meus negécios sao conflitos e disputas. Nunca
brigo com individuos ou com grupos especulativos. Meramente divirjo nas opiniées - ou
seja, na minha leitura das condigbes basicas. O que o escritor de pecgas de teatro chama
de batalha dos negdcios ndo sao lutas entre seres humanos. Sdo simplesmente testes da
visdo dos negédcios. Tento me ater aos fatos, e somente aos fatos, e governar minhas
acdes de acordo com eles. Esta é a receita de Bernard M. Baruch para o sucesso com
ganhos saudaveis. Algumas vezes eu nao vejo os fatos - todos eles - claros o suficiente
ou cedo o suficiente; ou mesmo n&o raciocino com logica.

Nenhum homem sensato pode fazer objecbes a pagar pelos seus erros. Nao ha
credores preferenciais quando se comete erros, nem excecgdes ou isencdes. Nao me
refiro, também, a estas negociagcbes que me custaram dinheiro devido a mudangas
repentinas nas regras de alguma transagao em particular. Tenho em mente alguns riscos
da especulacdo que, de tempos em tempos, lembram a um homem que nenhum lucro
deve ser considerado seguro até que esteja depositado em seu banco a seu crédito.



Depois que estourou a Grande Guerra na Europa, comecou a alta nos precos das
mercadorias, conforme era esperado. Era tdo facil prever aquilo, como prever a inflagao
de guerra. Logicamente, o avango geral continuou enquanto se prolongou a guerra.
Como vocé podera lembrar, eu estava ocupado com minha recuperagao em 1915. O
préspero periodo com agdes estava ali, € era minha missao utiliza-lo. Minha mais segura,
mais facil e rapida grande jogada foi no mercado de agdes, e eu fui vitorioso, como vocé
,ja sabe.

Por volta de julho de 1917, ndo so fui capaz de pagar todas as minhas dividas,
mas ainda sai com algum dinheiro. Isso significava que agora tinha o tempo, o dinheiro e
a inclinagao para estudar as negociagdes com mercadorias, assim como com agodes. Por
muitos anos fiz do estudo de todos os mercados na pratica. O avango nos pregos das
mercadorias, acima dos niveis do pré-guerra, alcangava de 100 a 400 por cento. Havia
apenas uma excegao, que era o café. Logicamente havia uma razdo para isso. A
deflagragao da guerra significou o fechamento dos mercados europeus, e imensas cargas
eram enviadas para este pais, que era o grande mercado. Isso levou, naquela época, a
um enorme suprimento de café cru aqui, e isso, por sua vez, manteve o preco baixo. Ora,
quando eu primeiramente comecei a considerar suas possibilidades especulativas, o café
estava realmente sendo vendido a pregos inferiores ao do pré-guerra. Se as razdes para
esta anomalia eram claras, ndo menos claro era que a ativa e crescente operagao dos
submarinos alemaes e austriacos deveria significar uma aterradora redugdo no numero
de navios disponiveis para os propositos comerciais. Isso eventualmente, por sua vez,
deveria levar a diminuigdes nas importacbes de café. Com reduzidos recebimentos e
consumo inalterado, os estoques excedentes deveriam ser absorvidos, e quando isso
acontecesse, o preco do café deveria fazer o que os pregos de todas as outras
mercadorias fizeram, que era subir.

Nao contratei um Sherlock Holmes para avaliar a situagdao, Porque todos nao
compravam café, eu ndo posso dizer a vocé. Quando decidi comprar, ndo considerei
aquilo como uma especulagao. Era muito mais um investimento. Sabia que levaria muito
tempo até que eu pudesse transforma-lo em dinheiro, mas também sabia que estava
destinado a render um bom lucro. Isso fazia da operagao um investimento conservador -
mais o ato de um banqueiro que a jogada de um apostador.

Iniciei minhas operagdes de compra no inverno de 1917. Adquiri muito café. O
mercado, no entanto, ndo reagiu. Continuou calmo e, quanto ao preg¢o, ndo subiu como
eu tinha esperado. O resultado de tudo isso foi que eu simplesmente carreguei meu lote,
sem nenhum propdsito, por nove longos meses. Entdo meus contratos expiraram e vendi
todas as minhas posi¢cdes. Tive um enorme prejuizo com aquela transagao e ainda
estava certo de que minhas idéias eram certas. Tinha estado claramente errado na
questao do tempo, mas estava confiante de que o café deveria avangar. como tinha
acontecido com todas as mercadorias, de maneira que, apos ter vendido meu lote,
comecei a comprar novamente. Comprei trés vezes a quantidade de café que linha
carregado, com prejuizos, durante aqueles nove meses desapontadores. Logico que
comprei opgodes futuras - pelo periodo mais longo que pude.

Nao estava tdo errado agora. Tao logo comprei meu lote triplicado, o mercado
comegou a subir. As pessoas por todas as partes pareceram perceber, de repente, o que



estava determinado a acontecer no mercado do café. Comecou a parecer que meu
investimento iria retornar com uma taxa de juros extremamente boa.

Os vendedores dos contratos que eu possuia eram torrefadores, a maioria com
nome e origem alema, que tinham comprado o café no Brasil confidencialmente,
esperando trazé-lo para este pais. Mas nao havia navios para trazé-lo, e logo
encontraram-se na inconfortavel posicdo de nao terem o café e estarem pesadamente
vendidos a descoberto, comigo na outra ponta.

Por favor, lembre-se que eu primeiramente entrei comprando café enquanto o
preco estava praticamente aos niveis de pré-guerra, 0 ndo se esquega que depois que
comprei, carreguei a posi¢ao por uma grande parte do ano e entdo tive uma grande perda
com isso. A punig¢ao por estar errado é perder dinheiro. A recompensa por estar certo é
ganhar. Estando claramente certo e carregando um grande lote, era justificavel que eu
esperasse ganhar uma grande quantia. Ndo seria necessario um grande aumento do
preco para tornar meus lucros satisfatérios, pois eu estava comprado em muitas
centenas de milhares de sacas. Ndo gosto de falar de minhas operagbes através de o
numeros, porque algumas vezes parecem muito formidaveis, e as pessoas poderiam
pensar que eu estou contando vantagem. Na realidade, eu opero de acordo com meus
recursos e sempre deixo uma grande margem de seguranca. Neste caso eu fui
suficientemente moderado. A razédo pela qual comprei os contratos tdo livremente era
porque eu nao podia ver de que maneira poderia perder. As condigdes estavam a meu
favor. Fizeram-me esperar por um ano, mas agora eu ia ser pago por minha espera, e
também por estar certo. Podia ver o lucro chegando - rapido. Nao havia nenhuma
esperteza nisso. Foi simplesmente o fato de eu ndo estar cego.

Vindo certo e rapido, aquele lucro de milhdes! Mas ele nunca me alcangou. Nao,
ele ndo saiu de meu caminho por uma repentina mudanca nas condi¢des. O mercado nao
experimentou uma abrupta reversdo em sua forma. O café nao jorrou no pais. O que
aconteceu? O inesperado! O que jamais aconteceu com a experiéncia de ninguém; o
que, consequentemente, ndo me dava razdes para a precaugao. Adicionei um novo item
na lista dos riscos da especulacdo, que devo sempre manter diante de mim. Foi
simplesmente que os sujeitos que tinham me vendido o café, os vendidos a descoberto,
sabiam o que estava reservado para eles, e em seus esforgos para sair da posicao, na
qual tinham vendido a si préprios, avistaram uma nova maneira de dar o calote. Correram
a Washington buscando ajuda, e conseguiram.

Talvez vocé se lembre que o governo tinha desenvolvido variados planos de
prevencgao contra grandes lucros em géneros de primeira necessidade. Vocé sabe como
a maioria deles funcionava. Bem, os humanitarios vendidos a descoberto no café
apareceram diante do Comité de Fixacdo de Precos do Conselho das Industrias de
Guerra - acho que esta era a designagcao oficial - e fez um apelo patriético para aquele
orgado, para que protegesse café da manha dos americanos. Eles afirmaram que um
especulador profissional, um tal de Lawrence Livingston, tinha colocado em "corner" o
café, ou estava em vias de fazé-lo. Se seus planos especulativos nao tossem frustrados,
ele tiraria vantagem das condigo criadas pela guerra, e o povo americano seria forgado a
pagar precos exorbitantes por seu café de cada dia. Nao era concebivel, para os patriotas
que tinham me vendido cargas de café para as quais ndo puderam encontrar navios, que
aproximadamente cem milhdes de americanos devessem pagar tributos para



especuladores ndo conscientes. Eles representavam os comerciantes de café, e ndo os
jogadores, e estavam dispostos a ajudar o Governo a reprimir a especulagao real ou em
potencial.

Agora eu tenho horror a chordes, e ndo quero insinuar que o Comité de Fixacao de
Precos ndo estava fazendo, honestamente, o melhor para reprimir a especulacéo e o
desperdicio. Mas esta necessidade ndo me impede de expressar a opinido de que o
Comité nao poderia ter ido tdo fundo dentro de um problema particular do mercado de
café. Eles fixaram um pregco maximo para o café cru, e também fixaram um limite de
tempo para o fechamento de todos os contratos existentes. Esta decisdo significou,
logicamente, que a Bolsa de Café teria que interromper as negociag¢des. Havia apenas
uma coisa para eu fazer, que era vender todos os meus contratos, e assim o fiz. Aquele
lucro de milhdes, que eu julgava certo, vindo em minha diregdo, como nenhum outro que
eu tivesse feito, falhou completamente em se materializar. Eu era, e sou, tao critico
quanto qualquer um contra aquele que especula com os géneros de primeira
necessidade, mas naquela época em que o Comité de Fixagao de Precgos fez suas regras
sobre o café, todas as outras mercadorias estavam sendo vendidas de 250 a 400 por
cento acima dos pregos anteriores a guerra, enquanto o café em grao estava, na
realidade, abaixo da média predominante alguns anos antes da guerra. Ndo posso ver
como isso tenha feito alguma diferenca real para quem segurava o café. O prego estava
compelido a avangar; e a razao para isso nao eram as operagdes dos especuladores sem
consciéncia, mas os pequenos estoques, cuja responsabilidade era da diminuicdo nas
importacdes, e estas, por sua vez, foram afetadas pela aterradora destruicdo dos navios
do mundo pelos submarinos aleméaes. O Comité ndo esperou que o café comecasse; eles
seguraram nos freios.

Como uma questao de politica e de expediente, era um erro for¢ar a Bolsa de Café
a fechar naquele momento. Se o Comité tivesse deixado o café em paz, o preco, sem
duvida, teria subido pelas razdes que ja descrevi, que ndo tinham nada a ver com
nenhum alegado "corner". Mas o alto preco - que n&o precisaria ter sido exorbitante - teria
sido um incentivo para atrair a oferta neste mercado. Escutei o Sr. Bernard M. Baruch
dizer que o Conselho das Industrias de Guerra levou este fator em consideracéo - a
garantia dos suprimentos - na fixacdo dos precos, e por esta razdo, algumas das
reclamacdes sobre o limite de alta em algumas mercadorias eram injustas. Quando a
Bolsa de Café retomou seus negdcios, mais tarde, o café foi vendido a vinte e trés
centavos. O povo americano pagou aquele prego por causa dos pequenos estoques - € 0
estoque era pequeno porque o preco tinha sido fixado muito baixo, seguindo a sugestéao
dos filantropos vendidos a descoberto - para tornar possivel o pagamento dos altos fretes
oceanicos e, consequentemente, garantir a continuidade das importagdes.

Sempre pensei que minha transacdo com o café fosse a mais legitima de todas as
minhas operagdes com mercadorias. Considerava-a mais como um investimento do que
como uma especulagdo. Estava envolvido nela havia mais de um ano. Se havia ali
alguma jogada, era feita pelos patridticos. Eles tinham café no Brasil e venderam para
mim em Nova lorque. O Comité de Fixagdo de Precos fixou o preco da unica mercadoria
que nao tinha avangado. Eles protegeram o publico contra a especulacdo, antes que esta
comegasse, mas nao contra a inevitavel alta de pregcos que se seguiu. Nao so isso, mas
mesmo quando o café verde custava uma ninharia, por volta de nove cents por libra, o



café torrado subiu como todas as outras coisas. Foram apenas os torrefadores que se
beneficiaram. Se o preco do café verde tivesse subido dois ou trés cents por libra, isso
teria significado muitos milhdes para mim. E n&o teria custado ao publico tanto quanto a
ultima alta.

Autdpsias em especulacdo sdo uma perda de tempo. Nao levam vocé a lugar
algum. Mas esta transagdo em particular tem um certo valor educacional. Era t&o boa
quanto qualquer outra na qual eu tivesse entrado. A alta era tao certa, tao légica, que eu
calculei que simplesmente ndo poderia deixar de ganhar muitos milhdes de délares. Mas
nao ganhei.

Em duas outras ocasides eu sofri com a agdo dos comités de negociagao,
tomando decisbes que modificaram as regras sem aviso. Mas em todos estes casos
minha prépria posigao, embora tecnicamente correta, n&o era tdo segura comercialmente
como na minha transagdo com o café. Vocé nao pode estar totalmente seguro de nada
numa operagao especulativa. Foi a experiéncia que acabo de contar que me fez unir o
nao esperado a tudo que € inesperado em minha lista de perigos.

Depois do episddio do café, eu tive tanto sucesso nas outra mercadorias e no lado
vendedor do mercado de agdes, que comecei a ser alvo de mexericos imbecis. Os
profissionais de Wall Street e os repdrteres dos jornais adquiriram o habito de me culpar,
e as minhas supostas manipulag¢des, pelas inevitaveis redugdes nos pregos. Algumas
vezes minhas vendas eram chamadas de nao patridticas - quer eu estivesse realmente
vendendo ou ndo. A razao para exagerar a magnitude e o efeito das minhas operacgoes,
suponho, era a necessidade de satisfazer a insaciavel demanda do publico por razdes
para cada uma e para todas as movimentagdes nos precos.

Como ja disse mil vezes, nenhuma manipulagcao pode empurrar agées para baixo e
manté-las em baixo. Nado ha nada de misterioso a respeito disso. A razao é clara para
todos os que se deém ao trabalho de pensar nisso por um minuto. Suponha que um
operador manipule uma agao - quero dizer, leve o preco para baixo, a um nivel abaixo de
seu real valor - o que inevitavelmente aconteceria? Ora, o manipulador ficaria, no mesmo
momento de frente para o melhor tipo de compras privilegiadas. As pessoas que sabem o
quanto vale uma acéo, sempre a compram quando esta sendo vendida a pregos que sao
verdadeiras pechinchas. Se pessoas bem informadas ndo sdo capazes de comprar, sera
porque as condi¢cdes gerais estdo contra o comando livre de seus proprios recursos, e
tais condigdes ndo sdo altistas. Quando as pessoas falam a respeito de manipulagéo
visando empurrar os pregos para baixo, a conclusao é de que as manipulagbes sao
injustificadas; quase criminais. Mas vender uma agéo, até que alcance um pre¢co muito
abaixo do que aquele que ela vale, é um negécio muito perigoso. E bom lembrar-se que
uma ag¢ao manipulada para baixo, que fracassa em se recuperar, ndo esta tendo muitas
compras privilegiadas, e onde ha uma manipulagdo - quero dizer, uma venda a
descoberto sem justificativa - usualmente ha tendéncia para haver compras privilegiadas;
e quando isso acontece, o preg¢o nao fica embaixo. Eu deveria dizer que em noventa e
nove por cento dos casos, as chamadas manipulacbes sdo na realidade declinios
legitimos , acelerados a algumas vezes, mas nao primariamente causados pelas
operagbes de um negociante profissional, por maior que seja o lote que ele possa
movimentar.



A teoria de que a maioria dos declinios repentinos dos precos ou baixas
acentuadas em particular é resultado das operagdes de algum especulador, como uma
maneira facil de fornecer razdes, para aqueles especuladores que, ndo sendo nada mais
que jogadores cegos, vao acreditar em qualquer coisa que lhes seja dita, mais, mais
facilmente o que se pensarem um pouco. A manipulagdo da a desculpa para as perdas
que infortunados especuladores sofrem tdo constantemente, enquanto que para os
corretores e tagarelas financeiros sao palpites invertidos. A diferenca € esta: um palpite
de baixa € um aviso claro e positivo para se vender. Mas a sugestdo invertida - ou seja, a
explicacdo que nao explica - serve meramente para manter vocé longe de vender
inteligentemente a descoberto. A tendéncia natural, quando uma agao cai violentamente,
€ de vendé-la. Existe uma razdo - uma desconhecida mas boa razao; portanto caia fora.
Mas ndo é inteligente cair fora quando a redugdo do prego € o resultado de uma
manipulacdo de um operador, porque no momento em que ele para, o prego deve reagir.
Palpites invertidos!



CAPITULO XxVI

Palpites! Como as pessoas querem palpites! Elas desejam nao s6 receber, mas
também dar. Ha voracidade envolvida, o, vaidade. E muito divertido, algumas vezes,
observar pessoas realmente inteligentes procurando por eles. E aquele que da os
palpites ndo hesita quanto a qualidade, pois aquele que os recebe nio esta buscando, na
realidade, bons palpites, mas qualquer palpite. Trazendo bons resultados, melhor! Senao,
espera ter melhor sorte com o proximo. Estou pensando no cliente comum da corretora
comum. Ha um tipo de promotor ou manipulador que acredita nas sugestbes, acima de
qualquer suspeita. Um bom fluxo de palpites é considerado por ele como um tipo de
sublime trabalho publicitario, a melhor informagédo mercadolégica do mundo pois, desde
que os que buscam e os que dao invariavelmente os passam, a transmisséo dos palpites
toma-se uma espécie de corrente interminavel de anuncios. O promotor dos palpites
trabalha com a ilusdo de que nenhum ser humano vivo pode resistir a uma informacao, se
esta for apropriadamente dada. Ele estuda a arte de emita-las artisticamente.

Eu recebo palpites as centenas todos os dias, de todos os tipos de pessoas. Vou
Ihe contar uma histéria a respeito da Borneo Tin. Vocé se lembra quando as agdes foram
emitidas? Foi no auge do periodo de prosperidade no mercado. O grupo dos promotores
tinha recebido a recomendacdo de um banqueiro muito esperto, e decidiu providenciar o
capital e fazer os acordos necessarios para formar a nova companhia no mercado
imediatamente, ao invés de deixar que uma associagao cuidasse, da subscricdo. Era uma
boa recomendacg&o. O unico erro que os membros do grupo cometeram originou-se da
inexperiéncia. Eles ndo sabiam o que o mercado de acdes era capaz de fazer durante um
louco periodo de alta, e ao mesmo tempo eles ndo eram inteligentemente liberais. Eles
concordavam com a necessidade de vender a agao a precos altos, a fim de torna-la
vendavel, mas iniciaram a negociagdo num patamar em que 0s operadores e
aventureiros especuladores ndo poderiam comprar sem receios.

Por direito, os promotores deveriam ter ficado com aquilo encalhado, mas no
selvagem mercado em alta sua voracidade acabou por ser absoluta moderagdo. O
publico estava comprando qualquer coisa que fosse adequadamente recomendada.
Investimentos ndo eram desejados. A demanda era por dinheiro facil, pelo lucro certo do
jogo. O ouro estava jorrando no pais através das enormes compras de material bélico.
Disseram-me que os promotores, enquanto faziam seus planos para langar as agdes da
Borneo, estabeleceram os pregos de abertura por trés vezes, antes que sua primeira
transacao fosse oficialmente registrada para beneficio do publico.

Eu tinha sido convidado para fazer parte do grupo e analisei a oferta, mas nao
aceitei porque, se ha alguma manobra para ser feita, gosto de fazer por mim mesmo.
Opero com base em minhas proprias informagdes e sigo meus proprios métodos. Quando
a Borneo Tin foi langada, sabendo quais eram os recursos do grupo e a que eles tinham
planejado fazer, e também sabendo do que o publico era capaz, comprei dez mil agbes
durante a primeira hora do primeiro dia. Sua estréia no mercado teve sucesso, pelo
menos até aquele ponto. Na realidade, os promotores acharam a demanda tdo aquecida,



que decidiram que seria um erro perder tantas acdes tao rapidamente. Eles descobriram
que eu tinha adquirido minhas dez mil agdes ao mesmo tempo em que descobriram que
eles provavelmente seriam capazes de vender cada acdo que possuiam, se meramente
fixassem o prego vinte e cinco ou trinta pontos acima. Eles consequentemente concluiram
que o lucro nas minhas dez mil agdes tiraria um grande pedago dos milhdes, que eles
sentiam ja estavam prontos para serem depositados em suas contas. Entdo, eles
realmente interromperam suas operacoes artistas, e tentaram fazer com que eu caisse
fora. Mas eu simplesmente esperei e observei. Eles me abandonaram, considerando um
mau negocio, porque nao queriam que o mercado se afastasse de seu controle, e entao
comegaram a forcar o prego para cima, sem perder nenhuma agcdo que pudesse ser
evitada.

Eles viram a extraordinaria altura que alcancou o pre¢co das outras acgdes, e
comegaram a pensar em bilhdes. Ora, quando a Borneo Tin atingiu 120, deixei que eles
comprassem minhas dez mil agdes. Isso conteve a alta, e os administradores do grupo
afrouxaram seu processo de empurrar 0os pregos para cima. Na recuperagao geral
seguinte, eles tentaram novamente criar um mercado forte para a agao, colocando um
pequeno numero, mas a publicidade mostrou-se razoavelmente cara. Finalmente eles
fizeram com que o prego chegasse a 150. Mas a florescéncia do mercado comprador
tinha acabado, e entdo o grupo foi compelido a negociar todas as agdées que puderam, no
caminho de queda nas cotagdes, com aquelas pessoas que amam comprar apds uma
boa redugao nos precos, com a ilusdo de que uma agado que uma vez foi vendida a 150
deve estar barata a 130 a ser uma grande ninharia a 120. Além disso, eles passaram o
palpite primeiro aos corretores de pregéo, que sempre sao capazes de criar um mercado
temporario, e depois para as corretores. Cada pequena coisa ajudou, e o grupo estava
utilizando cada dispositivo conhecido. O problema era que o tempo de comprar acdes
tinha passado. Os tolos tinham engolido outras iscas. O grupo da Borneo nao viu isso, ou
nao veria.

Eu estava em Palm Beach com minha esposa. Um dia, ganhei um pouco de
dinheiro na Gridley e, quando cheguei em casa, dei a Sra. Livingston

uma nota de quinhentos ddlares, tirados desta negociagdo, Foi uma curiosa
coincidéncia, mas naquela mesma noite ela encontrou, num jantar, o presidente da
Borneo Tin Company, um tal de Sr. Wisenstein, que tinha se tornado um administrador do
grupo das acgdes. NO6s nédo entendemos, a ndo ser algum tempo depois, que este
Wisenstein fez uma manobra deliberada para se sentar ao lado da Sra. Livingston
durante o jantar.

Ele fez seus planos para se mostrar particularmente gentil com ela, e conversou de
maneira muito divertida. No final, ele lhe falou, muito confidencialmente, "Sra. Livingston,
vou fazer unas coisa que nunca fiz antes. Estou muito feliz em fazer isso porque vocé
sabe exatamente o que significa." Ele parou e olhou ansioso para a Sra. Livingston, para
se certificar de que ela era ndo s6 esperta, mas também discreta. Ela péde ler isso em
sua face, claro como se estivesse escrito. Mas tudo o que ela disse foi, "Sim."

"Sim, Sra. Livingston. Foi um enorme prazer conhecer a senhora e seu marido, e
quero provar que sou sincero quando digo isso, porque espero ver muito a ambos. Tenho



certeza que nao tenho que avisar que o que vou dizer é estritamente confidencial!" E
entdo ele sussurrou, "Se vocé comprar algumas Borneo Tin vai ganhar muito dinheiro."

"Vocé acha?" ela perguntou.

"Um pouco antes de deixar o hotel," ele falou, "recebi algumas mensagens com
noticias que ndo serao conhecidas pelo publico por muitos dias ainda. Vou comprar
tantas agbes quanto possa. Se vocé comprar algumas na abertura de amanha, estara
comprando ao mesmo tempo e ao mesmo preco que eu. Dou-lhe minha palavra de que a
Borneo Tin vai subir, com certeza. Vocé é a unica pessoa para quem falei isso.
Absolutamente a unica!"

Ela lhe agradeceu, e entdo lhe disse que ndo sabia nada a respeito de
especulagcao com agdes. Mas ele |he assegurou que nao era necessario para ela saber
mais do que aquilo que ele Ihe havia dito. Para ter certeza de que ela tinha entendido
corretamente, ele repetiu seu aviso:

"Tudo o que vocé tem que fazer € comprar tanta Borneo Tin quanto desejar. Posso
dar minha palavra de que, se o fizer, ndo ird perder um centavo. Nunca antes disse a
uma mulher - ou a um homem - para comprar qualquer coisa em minha vida. Mas tenho
tanta certeza de que esta acido ndo ira parar neste lado dos 200, que queria que vocé
ganhasse algum dinheiro. Nao posso comprar eu mesmo todas as agdes, vocé sabe, e se
alguém, além de mim, vai se beneficiar com a alta, eu preferiria que fosse vocé a um
estranho. Muito mais! Eu lhe contei confidencialmente porque sei que vocé nao vai contar
a ninguém. Aceite minha palavra, Sra. Livingston, e compre Borneo Tin!"

Ele foi muito cuidadoso a respeito do assunto, e teve tanto sucesso em
impressiona-la, que ela comecou a pensar que tinha encontrado um excelente uso para
0s quinhentos ddélares que eu lhe tinha dado naquela tarde. Aquele dinheiro ndo me
custara nada, e ndo fazia parte de sua mesada. Em outras palavras, era dinheiro
permitido para se perder, se a sorte estivesse contra ela. Mas ele tinha dito que ela
ganharia com certeza. Seria agradavel para ela ganhar dinheiro por sua prépria conta - e
me contar tudo sobre isso depois. Bem, na manha seguinte, antes do mercado abrir, ela
foi ao escritério da Harding e disse ao gerente: "Senhor Haley, quero comprar algumas
acdes, mas nao quero que sejam computadas na minha conta regular, porque n&o quero
que meu marido saiba nada sobre isso até que eu tenha ganho algum dinheiro. Vocé
pode arranjar isso para mim?"

Haley, o gerente, disse, "Oh, sim. Podemos abrir uma conta especial. Qual é a
acao e quanto dela vocé quer comprar?"

Ela Ihe deu os quinhentos ddlares e Ihe disse, "Escute, por favor. Ndo quero
perder mais do que este dinheiro. Se ele se for, ndo quero lhe dever nada, e lembre-se,
nao quero que o Sr. Livingston saiba de nada a este respeito. Compre tantas Borneo Tin
quanto possa com este dinheiro, na abertura." Haley pegou o dinheiro e |Ihe falou que
nunca diria uma s6 palavra a nenhuma alma, e Ihe comprou cem ag¢des na abertura. Acho
que ela as conseguiu a 108. A acgao foi muito negociada naquele dia, e fechou com um
avancgo de trés Pontos. A Sra. Livingston estava tdo encantada com sua faganha, que era
tudo o que podia fazer sem me contar nada a respeito. Acontece que eu estava cada vez
mais acreditando numa queda do mercado em geral. A atividade incomum da Borneo Tin
chamou minha atengao. Nao achei que fosse a hora certa para uma agao avangar, muito



menos uma como aquela. Tinha decidido comecar minhas operacdes de venda naquele
mesmo dia, e comecei vendendo aproximadamente dez mil acdes da Borneo. Se eu nao
o tivesse feito, acho que a acao teria subido cinco ou seis pontos, ao invés de trés.

No dia seguinte, vendi duas mil agées na abertura, e mais duas mil um pouco
antes do fechamento, e a agao caiu para 102.

Haley, o gerente da filial da Harding Brothers de Palm Beach, estava esperando
que a Sra. Livingston fosse até |a na terceira manha. Ela normalmente passava por ali ao
redor das onze, para ver como estavam as coisas, e eu estava fazendo algo.

Haley puxou-a de lado e falou, "Sra. Livingston, se vocé quer que eu mantenha sua
posicdo com as cem agdes da Borneo Tin, tera que me dar mais margem."

"Mas nao tenho mais," ela Ihe disse.

"Posso transferi-las para sua conta regular," ele falou.

"Nao," ela objetou, "porque assim L. L. ficara sabendo a seu respeito."
"Mas a conta ja mostra um prejuizo de ..." ele comecgou.

"Mas eu lhe disse claramente que nao queria perder mais que quinhentos ddlares.
Eu ndo queria perder nem isso," ela disse.

"Eu sei, Sra. Livingston, mas eu nao quis vendé-las sem |he consultar, e agora, a
nao ser que vocé me autorize a manté-las, vou encerrar a posigéo."

"Mas ela se comportou tdo bem naquele dia em que as comprei," ela falou, "que
nao acreditava que se comportaria desta maneira tao rapido. Vocé nao achou também?"

"Nao," respondeu Haley, "ndo achei." Eles tinham que ser diplomaticos nas
corretores.

"O que esta havendo de errado com ela, Sr. Haley?"

Haley sabia, mas nao podia dizer a ela sem me denunciar, € 0 negécio de um
cliente é sagrado, Entdo ele disse, "Ndo soube de nada especial sobre ela, de uma
maneira ou de outra. Ai vai ela! E o movimento € de baixa!" e ele apontou para o painel
de cotacoes.

A Sra. Livingston contemplou a acado que afundava, e lamentou-se: "Oh, Sr. Haley!
N&o queria perder meus quinhentos dolares! O que devo fazer?"

"Nao sei, Sra. Livingston, mas se eu fosse vocé perguntaria ao Sr. Livingston."

"Nao! Ele ndo quer que eu especule por minha propria conta. Ele me disse isso.
Ele compraria ou venderia agbes para mim, se eu pedisse, mas nunca antes fiz nenhuma
operacao que ele nao soubesse tudo a respeito. Eu ndo ousaria contar-lhe."

"Estara tudo bem," disse Haley para acalma-la. "Ele € um operador maravilhoso e
sabera exatamente o que fazer." Vendo que ela sacudiu violentamente a cabeca, ele
acrescentou diabolicamente: "Ou entdo vocé coloca um ou dois mil para sustentar suas
Borneo."

A alternativa fez entdo com que ela se decidisse. Ela rondou pelo escritério, mas
conforme o mercado ficava cada vez mais fraco, ela veio até onde eu sentava, olhando



para o quadro, e me disse que queria falar comigo. Fomos ao escritorio privativo e ela me
contou toda a histéria. Entdo eu simplesmente disse a ela: "Sua garotinha tola, mantenha
sua maos fora deste negdcio."

Ela Prometeu que o faria, e entdo lhe dei seus quinhentos délares de volta, e ela
se foi feliz. A agao "tava em seu valor nominal naquele momento.

Eu percebi o que tinha acontecido. Wisenstein era uma pessoa astuta. Ele calculou
que a Sra. Livingston me contaria o que ele Ihe havia dito, e que eu estudaria a agao. Ele
sabia que o aquecimento de uma acdo no mercado sempre me atraia, e que eu era
conhecido por movimentar um lote bem grande. Acho que ele pensou que eu compraria
dez ou vinte mil agdes.

Foi um dos palpites mais inteligentemente planejados e artisticamente
impulsionados de que ja ouvi falar. Mas deu errado. Tinha que dar. Em primeiro lugar, a
mocga tinha, naquele mesmo dia, recebido um rendimento de quinhentos ddlares e estava,
consequentemente, com um humor muito mais arrojado que o usual. Ela desejava ganhar
algum dinheiro por sua propria conta, e como mulher dramatizava a tentagdo de maneira
tdo atrativa que era irresistivel. Ela sabia como eu me sentia a respeito da especulagao
com acdes praticada por pessoas que nao conheciam o assunto, e ela ndo ou - sou
mencionar o problema para mim. Wisenstein ndo mediu corretamente seu aspecto
psicologico.

Ele também estava completamente errado em seu julgamento do tipo de operador
que eu era. Eu nunca sigo informacdes, e estava acreditando numa queda de todo o
mercado. As taticas que ele pensou que se provariam eficazes para me levar a comprar
Borneo - ou seja, seu aquecimento e trés pontos de alta - foram precisamente as que me
fizeram escolher a Borneo como um ponto de partida quando decidi vender no mercado
inteiro.

Depois que escutei a histéria da Sra. Livingston, fiquei mais entusiasmado que
nunca para vender Borneo. Todas as manhas, na abertura, e toda tarde, um pouco antes
do fechamento, deixava com que ele tivesse algumas agodes, regularmente, até que vi
uma chance de transformar minhas vendas a descoberto num lindo lucro.

Sempre me pareceu que acreditar em palpites era o auge da imbecilidade.
Suponho que eu ndo tenha sido formado da mesma maneira que um operador que segue
palpites. Algumas vezes acho que estes operadores sdo como bébados. Existem alguns
que nao podem resistir ao desejo, e sempre buscam aquele estado de embriaguez que
consideram indispensavel a sua felicidade. E tdo facil abrir seus ouvidos e deixar a
sugestao entrar. Ouvir precisamente o que fazer para ser feliz, de uma maneira que vocé
pode facilmente obedecer, é a préxima melhor coisa para ficar feliz - e isso € um enorme
primeiro pane em diregdo ao cumprimento dos desejos de seu coragédo. Nao é tao voraz
ficar cego pela cobica, quanto é a esperancga coberta pela falta de disposicdo de fazer
qualquer coisa.

E ndo é so entre o publico que ndo entende do negdcio que vocé encontra estes
inveterados seguidores de palpites. O operador profissional, no pregdo da Bolsa de
Valores de Nova lorque, € quase tao ruim. Estou definitivamente ciente de que nenhum
deles guarda nogbes enganosas da minha parte, porque nunca dou sugestdes a
ninguém. Se eu dissesse a um homem comum, "Venda vocé mesmo cinco mil Steel!" ele



faria isso imediatamente. Mas se eu digo que estou vendido em todo o mercado e Ihe dou
minhas razdes em detalhes, ele encontra problemas em escutar; depois de eu ter
terminado, ele me olha furiosamente por ter desperdigado seu tempo expressando meus
pontos de vista com relagdo as condi¢gdes gerais, ao invés de Ilhe dar uma informagao
direta e especifica, como um mal filantropo da fita, que é tdo abundante em Wall Street -
o tipo que ama colmar milhdes nos bolsos dos amigos, conhecidos e, igualmente, dos
completos estranhos.

A crenga em milagres, que todos os homens guardam, nasce da falta de
moderagdo no apego a esperanga. Existem pessoas que tém febres de esperanca
periodicamente, e todos nds conhecemos o0 bébado, esperangoso cronico, que se colma
a nossa frente como um otimista exemplar. Seguidores de palpites € tudo o que eles
realmente sao.

Tenho um conhecido, um membro da Bolsa de Valores de Nova lorque, que era
um daqueles que pensava que eu era um porco egoista e de sangue frio, porque eu
nunca dava sugestdes ou colocava os amigos nas jogadas. Um dia - isso foi ha alguns
anos - ele estava falando com um jornalista, que casualmente mencionou que tinha
escutado, de uma boa fonte, que a G. O. H. ia subir. Este corretor amigo imediatamente
comprou mil agdes e viu o prego declinar tdo rapidamente que leve um prejuizo de trés
mil e quinhentos ddlares antes que pudesse interromper suas perdas. Ele encontrou o
jornalista um ou dois dias depois, enquanto ainda estava irritado.

"Que diabo de palpite vocé me deu," ele reclamou.
"Qual palpite era?" perguntou o repérter, que nao se lembrava.
"Sobre a G. O. H. Vocé disse que a conseguiu de uma boa fonte."

"E consegui mesmo. Um diretor de uma companhia que ¢ membro do comité
financeiro é que me falou."

"Qual deles foi?" perguntou o corretor com ares vingativos.
"Se vocé quer saber," respondeu o jornalista, "foi seu sogro, o Sr, Westlake."

"Por que diabos vocé ndo me disse que era ele!" gritou o corretor. "Vocé me custou
trés mil e quinhentos dolares!" Ele nao acreditava em palpites familiares. Quanto mais
distante o palpite, mais puro.

O velho Westlake era um banqueiro rico e de sucesso, € um estimulador de
negocios. Ele correu para John W. Cates um dia. Cates perguntou-lhe o que ele sabia.
"Se vocé for utiliza-lo, eu lhe darei uma sugestdo, Se vocé nao for, pouparei meu
félego," respondeu o velho Westlake mal humorado.

"Logico que vou utiliza-la," prometeu Gates alegremente.

"Venda Reading! Ha vinte e cinco pontos certos nisso, e possivelmente mais. Mas
vinte e cinco absolutamente certos," disse Westlake imponentemente.

"Estou muito agradecido a vocé," e o apostador de milhdes Cates apertou sua mao
carinhosamente e saiu em direcado ao escritorio do seu corretor.

Westlake tinha se especializado na Reading. Ele sabia tudo a respeito da
companhia e era influente junto aos diretores, de maneira que o mercado para a agao era



um livro aberto para ele, e todos sabiam disso. Agora ele estava alertando o especulador
do oeste para entrar vendendo a agéo.

Bem, a Reading n&o parou de subir. Alcangou alguma coisa como cem pontos em
poucas semanas. Um dia, o velho Westlake chocou-se com John W. em Wall Street, mas
fingiu que néo o tinha visto e estava seguindo seu caminho. John W. Gales chamou-o,
sua face toda sorrisos, e Ihe estendeu a mao. O velho Westlake lhe deu a mao aturdido.

"Quero Ihe agradecer pelo palpite que vocé me deu para a Reading," disse Gates.
"Nao Ihe dei nenhum palpite," disse Westlake, franzindo a testa.

"Logico que vocé deu. E foi um belo palpite. Ganhei sessenta mil délares.
"Ganhou sessenta mil dolares?"

"Certo! Vocé nao se lembra? Vocé me disse para vender Reading; entdo eu
comprei! Sempre ganho dinheiro apostando contra seus palpites, Westlake," falou
alegremente John W. Cates, "Sempre!"

O velho Westlake olhou para o rude homem do oeste e logo observou com
admiragao, "Gates, que homem rico eu seria se tivesse sua inteligéncia!"

Outro dia encontrei o Sr. W. A. Rogers, o famoso cartunista, cujos desenhos de
Wall Street os corretores tanto admiram. Suas tiras diarias no New York Herald, por
muitos anos, deram prazer a milhares. Bem, ele me contou umas historia. Aconteceu um
pouco antes de entrarmos na guerra com a Espanha. Ele estava passando uma tarde
com um corretor amigo. Quando ele se foi, pegou seu chapéu de corrida de cavalos do
cabide, pelo menos ele pensou que fosse seu chapéu, pois era do mesmo modelo e o
vestiu perfeitamente.

Wall Street, naquela época, ndo estava pensando e falando em outra coisa, a nao
ser na guerra com a Espanha. Estava para haver uma, ou ndao? Se estava para haver
uma guerra, o mercado cairia; ndo tanto por nossas préprias vendas quanto pela pressao
dos europeus que tinham nossas acbes. Se a paz se mantivesse, seria coisa certa
comprar agdes, ja que tinha havido declinios consideraveis induzidos pelo alarde
sensacionalista dos papéis amarelos. O Sr. Rogers contou-me o resto da histéria da
seguinte maneira:

"Meu amigo, o corretor, em cuja casa eu tinha estado na noite anterior, ficou na
Bolsa no dia seguinte, ansiosamente debatendo em sua mente em que lado do mercado
deveria jogar. Ele considerou todos os pros e contras, mas era impossivel distinguir o que
eram rumores e 0 que eram fatos. Nao havia noticias auténticas para guia-lo. Em certo
momento ele pensava que a guerra seria inevitavel, e no seguinte ele quase se convencia
de que era completamente ao contrario. Sua perplexidade deve ter causado um aumento
de sua temperatura, pois ele tirou seu chapéu de corridas para secar sua testa febril. Ele
nao podia dizer se deveria comprar ou vender.

"Aconteceu de ele olhar dentro de seu chapéu. Ali, em letras douradas, estava a
palavra GUERRA. Aquele era todo o palpite de que ele necessitava. Nao era um palpite
da Providéncia através do chapéu? Entao ele vendeu uma bolada de a¢des, a guerra foi
devidamente declarada, ele liquidou a posi¢gdo na baixa e ganhou uma boa soma. "E
entdo W. A. Rogers terminou, "Eu nunca consegui aquele chapéu de volta!"



Mas a histéria premiada de palpites de minha colecéo diz, respeito a um dos mais
populares membros da Bolsa de Valores de Nova lorque, J. T. Hood. Um dia, um outro
corretor de pregao, Bert Walker, disse-lhe que tinha feito um bom trabalho para um
proeminente diretor da Atlantic & Southern. Em retribuigdo, o agradecido diretor disse-lhe
para que comprasse todas as A & S que pudesse. Os diretores iam fazer algo que
colocaria a agdo para cima em pelo menos vinte e cinco pontos. Ndo eram todos os
diretores que estavam na transacédo, mas a maioria votaria como se queria.

Bert Walker concluiu que a taxa de dividendos ia ser aumentada. Ele contou a seu
amigo Hood, e cada um deles comprou algumas milhares de ag¢des da A. & S. A acgéo
estava muito fraca, antes e depois de eles comprarem, mas Hood disse que isso
obviamente visava facilitar a acumulacdo pelo grupo dos diretores, liderado pelo
agradecido antigo de Bert.

Na quinta-feira seguinte, depois do fechamento do mercado, os diretores da
Atlantic & Southem encontraram-se e nao distribuiram os dividendos. A agao baixou seis
pontos nos primeiros seis minutos de negociagdo da manha da sexta-feira.

Bert Walker estava tremendamente irritado. Ele chamou o agradecido diretor, que
estava com o coragao partido com relagdo ao assunto e muito arrependido. Ele disse que
se havia esquecido que tinha dito a Walter para comprar. Aquela foi a razdo pela qual ele
tinha negligenciado em lhe telefonar, para Ihe dizer que houve unia mudanga nos planos
da faccdo dominante do conselho. O diretor, com remorsos, estava tdo ansioso para se
redimir, que deu a Bert um outro Palpite. Ele gentilmente explicou que alguns colegas
seus queriam comprar agado barata, e contra seu julgamento recorreram a um trabalho
ordinario. Ele teve que se render para ganhar seus votos. Mas agora, que eles todos
tinham acumulado seus lotes completos, ndo havia nada para interromper o avango. Era
duplamente seguro, um exemplo certo, comprar A. & S. agora.

Bert ndo s6 o perdoou, mas apertou a mao do grande financista cordialmente.
Naturalmente, ele se apressou para encontrar seu amigo e vitima companheira, Hood,
para comunicar as boas novas a ele. Eles iam ganhar uma bolada. Um palpite para uma
alta da acéo tinha sido dado antes, e eles compraram. Mas agora estava quinze pontos
abaixo. Aquilo fazia a alta ser coisa certa. Entao eles compraram cinco mil agdes, em
conta conjunta.

Como se eles tivessem tocado um sino para dar a partida, a acao caiu
violentamente, devido ao que eram, obviamente, vendas internas. Dois especialistas
animadamente confirmaram as suspeitas. Hood vendeu suas cinco mil agbes. Quando
acabou de fazé-lo, Bert Walker disse a ele, "Se aquele maldito falso informante nao
tivesse ido para a Flérida antes de ontem, eu iria vira-lo pelo avesso. Sim, eu iria. Mas
vocé vem comigo."

"Para onde?" perguntou Hood.

"Ao posto telegrafico. Quero que vocé mande, para aquele fedorento, um
telegrama que ele nunca esquecera. Venha."

Hood foi. Bert seguiu o caminho para o posto telegrafico. Ali, levado por seus
sentimentos - eles tinham perdido bastante nas cinco mil agcdes - ele compds uma obra-



prima de insultos. Ele leu para Hood e terminou, "Isso vai chegar bem perto de lhe
mostrar o que penso dele."

Ele estava prestes e estendé-lo em diregdao ao funcionario quando Hood disse,
"Espere, Bert!"

"Qual o problema?"

"Eu n&o mandaria isso," avisou Hood seriamente.

"Por que nao?" bravejou Bert.

"Vai fazer com que ele fique furioso como o diabo."

"E 0 que nds queremos, ndo &?" disse Bert, olhando surpreso para Hood.

Mas Hood sacudiu sua cabeca em desaprovacdo, e falou com toda seriedade,
"Nés nunca mais vamos conseguir nenhum palpite dele se vocé mandar este telegrama!”

Um operador profissional realmente disse aquilo. Agora, qual a utilidade de falar a
respeito dos tolos receptores de palpites? Homens ndao escutam os palpites porque sao
completos imbecis, mas porque eles gostam destes coquetéis de esperanga, dos quais
falei antes. A receita do velho Bardo de Rothschild para chegar a riqueza aplica-se com
maior forgca que nunca para a especulagdo. Alguém lhe perguntou se fazer dinheiro na
Bolsa de Paris ndo era um problema muito dificil, o ele respondeu que, no contrario, ele
achava que era muito facil.

"Isso é porque vocé é muito rico," objetou o entrevistador.

"Nao é por isso. Encontrei uma maneira facil e sou fiel a ela. Eu simplesmente nao
posso evitar ganhar dinheiro. Vou lhe contar meu segredo, se vocé quiser. E este: eu
nunca compro no fundo e sempre vendo muito cedo.

Investidores sdo uma diferente espécie de gatos. A maioria deles procura
fortemente por listas, estatisticas de ganhos e todo o tipo de dados matematicos, como
se aquilo significasse fatos e certezas. O fator humano é minimizado, via de regra.
Poucas pessoas gostam de comprar como um negoécio de um homem s6. Mas o
investidor mais esperto que ja conheci era um homem que comegou sendo um
encrenqueiro da Pensilvania, continuou sua trajetéria vindo para Wall Street e
participando de uma grande transacéo de Russell Sage.

Ele era um grande pesquisador, um perseverante homem do Missouri. Ele
acreditava em fazer suas proprias perguntas e em fazer suas observagdes com seus
préprios olhos. Nao fazia uso dos 6culos de outros homens. Isso foi ha muitos anos.
Parece-me que ele tinha algumas Atchinson. Logo ele comegou a escutar inquietantes
noticias a respeito da companhia e sua administracdo. Disseram-lhe que o Sr. Reinhart, o
presidente, ao invés de ser o prodigio que diziam, na realidade era um administrador
muito extravagante, cmo a imprudéncia estava rapidamente empurrando a emprega para
uma confusdo. Haveria o diabo para w pagar, no inevitavel dia do ajuste de contas.

Este era precisamente o tipo de noticia que era como um sopro de vida para o
encrenqueiro da Pensilvania. Ele correu a Boston, para entrevistar o Sr. Reinhart e |he
fazer algumas perguntas. As questdes consistiam da repeticdo das acusacdes que ele



tinha escutado, e perguntas ao presidente da Atchinson, Topeka & Santa Fe Railroad
sobre sua veracidade.

O Sr. Reinhart ndo s6 negou as alegagdes enfaticamente, mas disse ainda mais.
Ele prosseguiu provando com numeros que as fontes daquelas alegagbes eram
mentirosos maliciosos. O encrenqueiro da Pensilvania perguntou por informagdes exatas
e o presidente deu-as a ele, mostrando-lhe o que a companhia estava fazendo e como
estava financeiramente, a cada centavo.

O encrenqueiro da Pensilvania agradeceu ao presidente Reinhart, voltou a Nova
lorque, e imediatamente vendeu todas as suas agdes da Atchison.

Aproximadamente uma semana depois, usou todos seus fundos disponiveis para
comprar um grande lote da Delaware, Lackawanna & Western.

Anos mais tarde, estdvamos conversando a respeito de transacdes de sorte, e ele
citou seu proéprio caso. Ele explicou o que o induziu a fazer aquilo.

"Vocé vé," ele disse, "eu reparei que o Presidente Reinhart, quando escreveu os
numeros, tirou folhas de papel de um compartimento especial de sua mesa de mogno.
Era um papel muito bonito e fino, corri seu nome e enderego lindamente gravados em
duas cores. Nao era s6 muito caro, mas pior - era desnecessariamente caro. Ele
escreveu alguns numeros numa folha, para me mostrar exatamente o que a companhia
estava ganhando em certas divisbes, ou para provar como eles estavam cortando
despesas ou reduzindo custos operacionais, e entdo ele amarrotou a folha de papel caro
e jogou no cesto de fixo. Logo ele quis me impressionar com as economias que eles
estavam introduzindo, e alcangou uma folha nova do bonito papel com o cabecalho em
duas cores. Uns poucos numeros - e bingo, para dentro do lixo! Mais dinheiro perdido
sem hesitar. Ocorreu-me que, se o presidente era deste tipo de homem, ele dificiimente
seria do tipo que insiste em ter ou recompensar assistentes que sejam econdmicos.
Consequentemente, decidi acreditar nas pessoas que me haviam dito que a
administragdo era extravagante, ao invés de aceitar a versdo do presidente, e vendi as
acdes da Atchison que eu tinha.

"Aconteceu de eu ter oportunidade de ir aos escritérios da Detaware, Lackawanna
& Western alguns dias depois. O velho Sam Sloan era o presidente. Seu escritério era o
mais proximo da entrada, e sua porta estava bem aberta. Estava sempre aberta.
Ninguém podia entrar dentro dos escritérios da D. L. & W. naqueles dias e nao ver o
presidente da companhia sentado em sua mesa. Qualquer homem podia entrar e fazer
negocios com ele no mesmo momento, se ele tivesse algum negdcio para fazer. Os
reporteres financeiros costumavam me dizer que eles nunca tiveram que fazer rodeios
com o velho Sam Sloan, mas perguntariam suas questdes e conseguiriam um sim ou nao
direto, ndo importando quais pudessem ser as necessidades dos outros diretores no
mercado de acgdes.

"Quando entrei, vi que o velho homem estava ocupado. Pensei inicialmente que
ele estava abrindo sua correspondéncia, mas depois que entrei e cheguei perto de sua
mesa Vi 0 que cio estava fazendo. Aprendi mais tarde que fazer aquilo era um costume
diario seu. Depois que a correspondéncia estava separada e aberta, ao invés de jogar
fora os envelopes vazios, ele os apanhava e levava ao seu escritorio. Em seus momentos
de folga, ele rasgaria toda a volta do envelope. Aquilo Ihe dava dois pedagos de papel,



cada um deles com um lado branco. Ele os empilharia e depois os distribuiria, para serem
usados como blocos improvisados, para os calculos, como aqueles que Reinhart tinha
feito para mim nos papéis timbrados. Nao havia o desperdicio de envelopes vazios € nem
o desperdicio dos momentos disponiveis do presidente. Tudo utilizado.

"Ocorreu-me que, se aquele era o tipo de homem que a D. L. & W. tinha para
presidente, a companhia era administrada economicamente em todos os departamentos.
O presidente providenciaria isso! Logico que eu sabia que a companhia estava pagando
dividendos regulares e tinha um bom patriménio. Comprei todas as agées da D. L. & W.
que pude. Desde aquele tempo, o capital foi dobrado e quadruplicado. Meus dividendos
anuais chegam a quantia do meu investimento inicial. Ainda tenho minhas D. L. & W. E a
Atchison foi para as maos de um liquidante, poucos meses depois que vi 0 presidente
jogando folha apds folha do fino papel com timbre de duas cores dentro da cesta de lixo,
para me provar com numeros que ele nao era extravagante."

E a beleza da histéria é que ela € verdadeira e que nenhuma outra acdo que o
encrenqueiro da Pensilvania pudesse ter comprado teria provado ser um investimento tao
bom comoaD. L. &W.



CAPITULO XVIi

Um de meus amigos mais intimos gosta muito de contar o que ele chama de meus
pressentimentos. Ele estd sempre me atribuindo poderes que desafiam a analise. Ele
declara que eu meramente sigo cegamente certos impulsos misteriosos, € em
consequéncia disso saio do mercado de agcbes precisamente na hora certa. Sua historia
favorita é sobre um gato preto que me disse, na sua mesa do café da manha, para
vender um monte de agdes que eu tinha, e que depois que recebi a mensagem do
gatinho fiquei mal humorado e nervoso, até que vendi todas as agdes nas quais estava
comprado. Consegui praticamente os pregos mais altos do movimento, o que logicamente
reforgou a teoria das intuicbes do meu pratico amigo.

Tinha ido a Washington com o objetivo de convencer alguns Congressistas que
nao era inteligente nos taxar até a morte, e ndo estava prestando muita atengédo no
mercado de acdes. Minha decisao de vender toda o meu lote veio de repente, por isso a
histéria de meu antigo.

Eu admito que tenho impulsos irresistiveis algumas vezes, para fazer
determinadas coisas no mercado. N&do importa se estou comprado ou vendido nas agdes.
Tenho que fazé-lo. Fico desconfortavel até que o fagca. Eu mesmo acho que o que
acontece € que vejo uma série de sinais de adverténcia. Talvez apenas um nao possa ser
suficientemente claro ou poderoso para me proporcionar uma razao positiva e definitiva,
para fazer o que de repente sinto vontade. Provavelmente isso é tudo que ha no que eles
chamam de "sensibilidade com a maquina de cotagdes", que os velhos operadores dizem
que James R. Keene tinha tao fortemente desenvolvida, assim como outros operadores
antes dele. Usualmente, eu confesso, a adverténcia torna-se ndo sé segura, mas
ajustada ao momento. Mas neste exemplo em particular ndo houve palpite. O gato preto
nao teve nada a ver com isso. O que ele diz a todo mundo, sobre eu ter acordado de mau
humor naquela manha, suponho que possa ser explicado - se na verdade estava mal
humorado - por meu desapontamento. Eu sabia que ndo estava convencendo os
Congressistas, com os quais tinha falado, e o Comité n&o enxergava o problema de taxar
Wall Street como eu o fazia, Eu ndo estava tentando suspender ou burlar a taxagao nas
transagdes com agdes, mas sugerir uma taxa que eu, como um experiente operador,
sentia que ndo era nem injusta, nem pouco inteligente. Ndo queria que o Tio Sam
matasse 0 ganso, que poderia botar tantos ovos de ouro com um tratamento honesto.
Possivelmente minha necessidade de sucesso ndo s6 me irritava, mas me tornava
pessimista frente ao futuro de um negdcio injustamente taxado. Vou lhe contar
exatamente o que aconteceu.

No comeco de um mercado altista, tive uma boa impressdo da aparéncia das
negociagdes tanto com o ago como com o mercado do cobre, 0 consequentemente entrei
comprando agdes de empresas dos dois grupos. Comecei a acumular algumas delas.
Iniciei comprando 5.000 a¢des da Utah Copper e parei, porque ela ndo reagiu bem. Ou
seja, ela ndo se comportava como deveria, para me fazer sentir que estava sendo
inteligente ao compra-la. Acho que o prego estava ao redor de 114. Também comecei a



comprar United States Steel ao mesmo preco, aproximadamente. Comprei 20.000 acdes
no primeiro dia, porque ela reagiu bem. Segui o método que descrevi antes.

A Steel continuou a comportar-se corretamente, e conseqientemente continuei a
acumula-la, até que carregava 72.000 agdes ao todo. Mas minha carteira da Utah Copper
consistia de minha compra inicial. Nunca ultrapassei as 5.000 agdes. Seu comportamento
nao me encorajou a fazer mais que aquilo.

Todo mundo sabe o que aconteceu. Tivemos um grande movimento de alta. Eu
sabia que o mercado ia subir. As condi¢cdes gerais eram favoraveis. Até mesmo depois
que as acdes subiram bastante, e que meu lucro no papel ndo era para ser desprezado, a
fita continuava anunciando: "N&o ainda! N&o ainda!" Quando cheguei a Washington, a fita
ainda me dizia isso. Logicamente, ndo tinha a intengdo de incrementar meu lote naquele
dia, apesar de eu ainda acreditar na alta. Ao mesmo tempo, o mercado estava
claramente andando da maneira como eu esperava, € ndo havia tempo para eu sentar
em frente do quadro de cotagcbes durante todo o dia, na continua expectativa de
conseguir um sinal para cair fora. Antes que o toque do clarim para bater em retirada
soasse - exceto por uma completa catastrofe, € claro - o mercado teria hesitado ou, de
outro modo, me preparado para uma reversao da situacido especulativa. Esta foi a razédo
pela qual eu fui alegremente tratar de meu assunto com os Congressistas.

Ao mesas tempo, os pregos continuavam a subir, e isso significava que o final do
mercado altista estava se aproximando. Eu ndo esperava pelo fim em alguma data fixa.
Isso era algo muito além do meu poder de determinagéo. Mas n&o necessito lhe dizer que
eu estava esperando pelo sinal de sair. Sempre estou, de qualquer maneira. Isso se
tornou uma questao habito de negociagao para mim.

Nao posso jurar, mas me parece que, no dia anterior ao da minha venda, a viséo
dos altos precos me fez pensar na magnitude dos meus lucros no papel, bem como no
lote que eu mantinha e, mais tarde, nos meus esforcos em vao para induzir nossos
legisladores a tratar Wall Street com justica e inteligéncia. Esta foi provavelmente a
maneira e a hora em que a semente foi semeada em mim. O subconsciente trabalhou a
noite toda. Pela manha, pensei no mercado e comecei a imaginar como agiria naquele
dia. Quando cheguei ao escritdrio vi que ndo s6 os pregos estavam ainda altos, e que eu
tinha um lucro satisfatério, mas que também havia um enorme mercado com um
tremendo poder de absor¢do. Poderia vender qualquer quantidade de ag¢do naquele
mercado; e, logicamente, quando um homem estd mantendo um lote completo de agdes,
ele deve estar esperando por uma oportunidade para transformar seus lucros no papel
em dinheiro real. Ele deveria tentar perder a menor parte do lucro que fosse possivel na
troca, A experiéncia me ensinou que um homem pode sempre encontrar uma
oportunidade de tornar seus lucros reais, e que esta oportunidade geralmente vem no
final do movimento. Isso nao € leitura da fita ou um pressentimento.

Logico que, quando encontrei naquela manhd um mercado no qual eu poderia
vender todas as minhas a¢des, sem nenhum problema, assim o fiz. Enquanto vocé esta
vendendo, ndo € mais inteligente ou mais corajoso vender cinquenta agdes do que
cinqguenta mil; ms cinquenta agbes vocé pode vender no mercado mais lentamente, sem
causar queda do preco, enquanto que cinquenta mil acbées de uma unica empresa € uma
proposta diferente. Eu tinha setenta e duas mil agdes da U. S. Steel. Este pode nao



parecer um lote colossal, mas ndo € sempre que vocé pode vendé-lo sem perder alguma
parte dos lucros, que parecem tdo bons no papel quando vocé faz os calculos, e isso doi
tanto quanto se vocé estivesse realmente com o dinheiro seguro no banco.

Tinha um lucro total de aproximadamente $ 1.500.000, e o agarrei enquanto a
situacado estava apropriada para isso. Mas essa nao foi a principal razdo para que eu
pensasse que fiz a coisa certa vendendo-as naquele momento. O mercado provou-me
isso, e esta era na verdade uma fonte de satisfacdo para mim. Foi desta maneira: tive
sucesso em vender meu lote completo de setenta e duas mil agdes da U. S. Steel a uma
meédia de preco que ficou a apenas um ponto do topo do dia e do movimento. Isso provou
que eu estava certo, no momento. Mas quando, exatamente na mesma hora do mesmo
dia, fui vender minhas 5.000 Utah Copper, o preco caiu cinco pontos. Por favor, lembre-
se que comecei a comprar ambas as agdes ao mesmo tempo, e que agi inteligentemente
ao aumentar minha carteira de U. S. Steel, de vinte mil agdes para setenta e duas mil, e
igualmente inteligentemente em ndo aumentar a da Utah, das originais 5.000 agbes. A
razao de nao ter vendido minhas Utah Copper antes foi que eu estava'acreditando numa
alta nas negociagdes com cobre, e havia um mercado altista nas agdes, e eu ndo pensei
que a Utah me prejudicaria muito, mesmo que eu nao ganhasse uma bolada com ela.
Mas quanto a intuicdo, ndo havia nenhuma.

O treinamento de um operador de agcdes € como uma educacdo meédica.

O médico tem que passar longos anos estudando anatomia, fisiologia, matéria
meédica e assuntos colaterais as duzias. Ele aprende a teoria, e entdo passa a devotar
sua vida a pratica, Ele observa e classifica todos os tipos de fendmenos patolédgicos. Ele
aprende a diagnosticar. Se seu diagndstico € correto - e isso depende da preciséo de sua
observacao - ele deve se sair muito bem em seu prognoéstico, sempre tendo em mente,
logicamente, que as falhas humanas e o completamente imprevisivel vao evitar que ele
atinja o alvo em cem por cento da vezes. E entdo, conforme ele ganha experiéncia,
aprende nao s6 a fazer a coisa certa, mas a fazé-la instantaneamente, de maneira que
muitas pessoas vao pensar que ele as faz instintivamente. Na realidade nao é
automatismo. E que ele diagnosticou o caso de acordo com suas observacdes de casos
semelhantes durante um periodo de muitos anos; e, naturalmente, depois de ele ter
diagnosticado, ele pode tratar apenas da maneira que a experiéncia lhe ensinou que é o
tratamento apropriado. Vocé pode transmitir conhecimento - ou seja, sua propria colegao
de fatos arquivados - mas n&o sua experiéncia. Um homem pode saber o que fazer, e
perder dinheiro - se ele nao faz rapido o suficiente.

Observacao, experiéncia, memoria e matematica - disso € que o operador de
sucesso deve depender. Ele deve nao sé observar acuradamente, mas se lembrar
sempre do que observou. Ele ndo pode apostar no que nao é explicado pela razao, ou no
inesperado, ndo importando quao fortes suas convicgdes pessoais possam ser sobre o
que nao tem razdo, ou quanta certeza ele possa sentir de que o inesperado acontece
muito freqlientemente. Ele deve sempre apostar nas probabilidades - ou seja, tentar
antecipa-las. Anos de pratica no jogo, de constante estudo, de memdria constante,
tornam o operador apto a atuar no instante em que o inesperado acontece, tdo bem como
ocorre o esperado.



Um homem pode ter uma grande habilidade matematica e um poder fora do
comum para observacgdes precisas, e ainda assim falhar na especulacido, a ndo ser que
ele também possua a experiéncia e a memoria. E entdo, como o médico que se mantém
com 0s avangos na ciéncia, o operador inteligente nunca para de estudar as condi¢des
gerias, de manter-se informado sobre os desenvolvimentos em, qualquer parte, que
podem afetar ou influencias o curso dos diversos mercados. Depois de muitos anos no
mercado, manter-se informado torna-se um habito. Ele age quase que automaticamente.
Ele adquire a atitude profissional que ndo tem prego, e que lhe permite dominar o jogo -
algumas vezes! Esta diferenga entre o profissional e 0 amador ou operador ocasional,
nao pode ser superestimada. Acho, por exemplo, que a memoria e a matematica ajudam-
me muito. Wall Street faz seu dinheiro com bases matematicas. Quero dizer, ganha seu
dinheiro manejando fatos e numeros.

Quando eu disse que um operador tem que estar informado no momento, e que
ele deve ter uma atitude puramente profissional em relagdo a todos os mercados e
desenvolvimentos, eu meramente quis enfatizar novamente que palpites e a misteriosa
sensibilidade com a maquina de cotagbes ndo tém muito a ver com O sucesso.
Logicamente, sempre acontece de um operador experiente agir tdo rapido, que ele nao
tem tempo de dar todas as suas razdes antecipadamente - mas ainda assim, elas s&o
boas e suficientes, porque sdo baseadas em fatos coletados por ele durante seus anos
de trabalho, raciocinio e observagao das coisas pelo angulo do profissional, que sabe tirar
proveito de tudo. Deixe-me ilustrar o que entendo por uma atitude profissional.

Eu sempre estou atento aos mercados de mercadorias. E um habito de muitos
anos. Como vocé sabe, os relatérios do Governo indicavam uma colheita de trigo de
inverno aproximadamente igual a do ano passado, e uma colheita de primavera maior
que a de 1921. A condicdo estava muito melhor e nds provavelmente teriamos uma
colheita mais cedo do que o normal. Quando vi os calculos da situagéo, e eu vi 0 que
deveriamos esperar como rendimento - matematicamente - eu também pensei, na
mesma hora, nas greves dos mineiros de carvao e dos funcionarios das ferrovias. Eu nao
pude evitar pensar neles, porque minha mente sempre pensa em todos os
desenvolvimentos de uma baixa nos mercados. Instantaneamente percebi que a greve,
que ja tinha afetado os mecanismos de fretes por todas as partes, deveria afetar os
precos de maneira adversa. Calculei desta maneira: o transporte do trigo de inverno para
0s mercados estava destinado a atrasar consideravelmente, devido a falta de agilidade
do transporte em decorréncia da greve, € no momento em que voltasse a funcionar, a
colheita de primavera estaria pronta para ser transportada. Aquilo significava que, quando
as ferrovias estivessem aptas a movimentar o trigo em quantidade, eles estariam
trazendo ambas as colheitas juntas - a atrasada de inverno e a da primavera - e irdo
significaria uma enorme quantidade de trigo entrando no mercado numa rapida caida.
Sendo estes os fatos do caso - ébvias probabilidades - os operadores, que saberiam e
calculariam como eu fiz, ndo comprariam contratos de trigo por um tempo. Eles n&o iriam
querer comprar, a ndo ser que o preco descesse para humeros que tornassem a compra
do trigo um bom investimento. Sem poder de compra no mercado, a prego cairia.
Raciocinando da maneira como fiz, deveria saber se estava certo ou ndo.Como o velho
Pat Hearne costumava lembrar, "Vocé n&o pode dizer até apostar." Entre estar
acreditando numa baixa e vender, ndo ha necessidade de perder tempo.



A experiéncia me ensinou que a maneira como um mercado se comporta € um
excelente guia para ser seguido por um operador. E como tomar a temperatura e o pulso
de um paciente, ou observar a cor dos olhos ou o revestimento da lingua.

Agora, normalmente um homem deve ser capaz de comprar ou vender um milh&o
de "bushels" de trigo com uma variagao de 1/4 de centavo. Neste dia, quando eu vendi os
250.000 "bushels" para testar a conveniéncia do mercado, o preco caiu 1/4 de centavo.
Entdo, desde que a queda ndo me disse definitivamente tudo o que eu desejava saber,
vendi um outro quarto .de milhdo de "bushels". Reparei que foi absorvido em pequenas
parcelas; ou seja, a compra aconteceu em lotes de 10.000 ou 15.000 "bushels", ao invés
de ser comprado em duas ou trés transacgdes, 0 que seria a maneira normal. Em adicéo
as compras homeopaticas, o preco caiu 1/4 de centavo com minha venda. Agora, néao
preciso perder tempo salientando que aquela maneira como o mercado recebeu meu
trigo, e o declinio desproporcional com minhas vendas, disseram-me que n&o havia poder
de compra ali. Sendo este o caso, qual era a unica coisa a fazer? Logicamente vender
um lote mais. Seguir os ditados da experiéncia pode lhe enganar, uma vez ou outra. Mas
nao segui-los, invariavelmente lhe torna um imbecil. Entdo eu vendi 2.000.000 "bushels" e
O prego caiu um pouco mais. Alguns dias depois, o comportamento do mercado
praticamente me compeliu a vender 2.000.000 "bushels" adicionais, e o pre¢o declinou
mais ainda; alguns dias mais tarde, o trigo comegou a baixar violentamente e caiu
rapidamente 6 centavos por "bushel". E ndo parou ali. Estava caindo, com recuperacdes
de vida curta.

Agora, eu ndo segui um pressentimento. Ninguém me deu um palpite. Foi minha
atitude mental habitual ou profissional com relagcdo aos mercados de mercadorias que me
deu o lucro, e esta atitude veio de meus anos no negocio. Eu estudo, porque meu
negocio é operar. No momento em que a fita me disse que eu estava no cantinho certo,
meu dever no negécio era aumentar meu lote. Assim o fiz, E tudo o que existe a este
respeito.

Descobri que a experiéncia é apropriada para ser um seguro pagador de
dividendos neste jogo, e que a observacdo lhe da os melhores palpites de todos. O
comportamento de uma determinada agao € tudo de que vocé necessita, algumas vezes.
Vocé a observa. Entdo a experiéncia lhe mostra como lucrar com as variagdes em
relagdo ao costumeiro, ou seja, em relagdo ao provavel. Por exemplo, sabemos que
todas as agdes ndo se movem juntas na mesma diregdo, mas que todas as agdes de um
grupo vao subir num mercado altista, e cair num mercado baixista. Isso € uma regra
comum na especulagdo. E a mais comum de todas as sugestées que alguém da a si
mesmo, 0 as corretoras estao cientes disso, e transmitem este fato para qualquer cliente
que nao tenha sozinho pensado nele; quer dizer, o aviso para operar naquelas agdes que
estdo defasadas, atras das outras acdées do mesmo grupo. Portanto, se a U. S. Steel
sobe, € logico assumir que € s6 uma questao de tempo até que a Crucible, a Republic ou
a Bethlehem sigam o exemplo. As condigcdes de operacédo e as perspectivas deveriam
trabalhar da mesma maneira com todas as a¢gées de um grupo, e a prosperidade deveria
ser repartida entre todas elas. Na teoria, corroborada inumeras vezes pela experiéncia,
de que todo bronco tem seus lampejos de espirito no mercado, o publico ird comprar A.
E. Steel porque ela ndo avangou, enquanto a C. D. Steel e a X. Y. Steel subiram.



Eu nunca compro uma acdo, até num mercado altista, se ela ndao se comporta
como deveria neste tipo de mercado. Eu comprei algumas vezes uma ag¢ao durante um
inquestionavel mercado artista e, ao descobrir que outras agdes do mesmo grupo nao se
estavam comportando como se fossem subir, vendi minhas acg¢des. Por qué? A
experiéncia me diz que nao é inteligente apostar contra 0 que eu posso chamar de
tendéncia manifesta do grupo. Ndo posso esperar jogar apenas as certezas. Tenho que
calcular as probabilidades - e antecipa-las. Um velho corretor uma vez me disse. "Se
estou andando ao longo de uma linha de trem e vejo um trem se aproximando em minha
direcao a sessenta milhas por hora, eu continuo sobre a linha? Amigo, eu saio de lado. E
nao dou tampinhas nas minhas costas por ser tdo sabio e prudente."

No ano passado, depois que o movimento geral de alta estava em curso, reparei
que uma agao, num certo grupo, ndo estava atuando como o resto do grupo, apesar de
que o grupo, com esta Unica excegao, estava caminhando com o resto do mercado. Eu
estava comprado num grande montante de Blackwood Motors. Todos sabiam que a
companhia estava fazendo negdécios muito grandes. O prego estava subindo de um a trés
pontos por dia, e o publico estava comprando cada vez mais. Isso naturalmente centrou
as atengdes no grupo, e todas as variadas agdes de empresas automobilisticas
comegaram a subir. Uma delas, no entanto, persistentemente se mantinha atras, e esta
era a Chester. Ela ficou atras das outras de maneira que, ndo muito tempo depois, as
pessoas comegaram a comentar. O preco baixo da Chester e sua apatia contrastavam
com a forca e atividade da Blackwood e outras empresas automobilisticas, e o publico,
com légica suficiente, escutava aqueles que davam recomendacdes, palpites e aqueles
que acham que sabem tudo, e comecou a comprar Chester, baseado na teoria de que
logo subira com o resto do grupo.

Ao invés de subir com estas compras moderadas do publico, a chester na
realidade caiu. Agora, nao poderia ser muito dificil puxa-la para cima naquele mercado
altista, considerando-se que a Blackwood, uma a¢cdo do mesmo grupo,era uma das
sensacionais lideres do avancgo geral, e que nao escutavamos outra coisa que nao fosse
o maravilhoso aumento da demanda de automéveis de todos os tipos e o recorde de
produgao.

Assim, estava claro que o grupo interno da Chester ndo estava fazendo nenhuma
das coisas que as facgbes internas invariavelmente fazem num mercado altista . Para
esta falha em fazer a coisa de praxe, poderia haver duas razdes. Talvez a alta
administragdo nao forcasse o prego para cima porque queria acumular mais agdes antes
do avanco. Mas esta era uma teoria insustentavel, se vocé analisasse o volume e a
caracteristica da negociagao da Chester. A outra razdo era que eles nao forgavam para
cima porque estavam receosos de adquirir agdes, se tentassem.

Quando os homens que deveriam querer uma agado nao a querem, porque deveria
eu querer? Calculei que ndo importava quao prosperas pudessem estar as outras
empresas automobilisticas, era coisa certa vender Chester a descoberto. Experiéncias
me ensinaram a me precaver de comprar uma agao que se recusa a seguir a lider do

grupo.
Eu facilmente determinei o fato de que, ndo s6 nao havia compras, mas havia na
realidade vendas por parte da alta administragdo. Havia outros avisos sintomaticos contra



a compra da Chester, embora tudo que eu necessitasse fosse seu inconsistente
comportamento de mercado. Era novamente a fita que me dava a pista, e foi por isso que
vendi Chester a descoberto. Um dia, ndo muito tempo depois, a agao caiu violentamente.
Mais tarde soubemos - oficialmente - que a diretoria realmente estivera vendendo,
sabendo muito bem que as condicbes da companhia ndo estavam boas. A razao,como
sempre, foi divulgada depois da baixa. Mas o aviso veio antes da baixa. Eu ndo procuro
pelas redugdes de preco; procuro pelos avisos. Eu n&o sabia qual era o problema com a
Chester; tampouco segui um palpite. Eu simplesmente sabia que alguma coisa deveria
estar errada.

Outro dia nos tivemos o que os jornais chamaram de um movimento sensacional
da Guiana Gold. Depois de ser vendida no "Curb" por 50 ou préoximo disso, entrou na lista
da bolsa de valores. Iniciou ali a aproximadamente 35, comegou a cair e finalmente
chegou a 20.

Agora, eu nunca teria chamado aquela diminuicdo de sensacional, porque era
completamente esperada . Se vocé tivesse perguntado, poderia ter aprendido a historia
da companhia. Uma infinidade de pessoas a conhecia.

Foi-me contada da seguinte maneira: uma associagao foi formada, consistindo de
meia duzia de capitalistas de o6tima reputacdo e um banco proeminente. Um dos
membros era o cabeca da Belle Isle Exploration Company, que emprestou mais de
$10.000.000 em caixa e recebeu em troca titulos e 250.000 agdes, de um total de um
milhdo de agdes da Guiana Gold Mining Company. A agéo dava direito a dividendos e foi
muito bem divulgada. As pessoas da Belle Isle pensaram que seria bom embolsar o
dinheiro, e entregaram suas 250.000 agdes aos banqueiros, que fizeram preparativos
para tentar negociar aquelas agdes, assim como algumas das suas proprias. Eles
pensaram em confiar a manipulagcdo do mercado para um profissional,cujo pagamento
seria um terco dos lucros com a venda das 250.000 a¢des acima de 36. Eu acho que o
acordo estava redigido e pronto para ser assinado , mas no ultimo momento os
banqueiros decidiram se encarregar eles mesmos do mercado e economizar o
pagamento da comissdo. Entdo eles organizaram um grupo interno. Os banqueiros
tinham opgdes de compra de 250.000 agbes da Belle Isle a 36. Eles empurraram o prego
para 41. Ou seja, a administragdo pagou a seus préprios colegas banqueiros um lucro de
cinco pontos, para comegar. Nao sei se eles sabiam disso ou néo.

E perfeitamente claro que para os banqueiros a operagao tinha a aparéncia de ser
segura. Tinhamos entrado num mercado altista, e as empresas do grupo ao qual a
Guiana Gold pertencia estavam entre as lideres do mercado . A companhia estava tendo
grandes lucros e pagando dividendos regulares. Isso juntamente com a caracteristica
favoravel dos patrocinadores, fez o publico considerar a Guiana quase como uma acao
para investimento. Falaram-me que aproximadamente 400. 000 a¢des foram vendidas ao
publico, em geral acima de 47.

O grupo do ouro era muito forte . Mas logo a Guiana comecgou a ceder. Declinou
dez pontos. Estaria tudo bem se o grupo estivesse negociando as agdes . Mas logo Wall
Street comecgou a escutar que as coisas ndo eram tao satisfatérias, e que a propriedade
nao estava sustentando as altas expectativas dos promotores. Entdo, logicamente, a
razao par o declinio ficou clara. Mas antes da razdo ser conhecida eu recebi a



adverténcia e tomei as providencias necessarias para testar o mercado da guiana. A agao
estava atuando de maneira muito s4emelhante a Chester Motors. Vendi guiana. O preco
caiu. Vendi mais. O preco caiu ainda mais. A acao estava repetindo a performance da
Chester e de uma duzia de outras agdes, de cuja historia clinica eu me lembrava. A fita
claramente me disse que havia alguma coisa errada- alguma coisa mantia a alta
admistracao longe das compras- grandes acionistas que sabiam exatamente porque n&o
deveriam comprar as agdoes de sua propria empresa num mercado em alta. Por outro
lado,0 publico de fora, que ndo sabia, estava agora comprando porque, tendo sido
vendida a 45 e ainda mais alta, a acdo parecia barata a 35 e ainda menos. Os dividendos
ainda estavam sendo pagos. A ag&o era uma pechincha.

Entdo vieram as noticias. Elas me atingiram, como as importantes noticias do
mercado sempre fazem, antes de atingir o publico.

Mas a confirmacdo dos repoérteres, do encontro de pedras improdutivas, ao invés
de ricos minérios, simplesmente me deu a raz&o para a venda interna anterior. Eu mesmo
nao vendi com as noticias. Ja tinha vendido muito tempo antes, devido ao comportamento
da acdo. Minha preocupagao com aquilo ndo era filoséfica . Sou um operador e, por
conseguinte, buscava por um sinal: compras internas. Nao havia nenhuma. N&o tinha
que saber porque os grandes acionista ndo considerava sufucientemente sua propria
empresa para nao comprar suas agdes num declinio. Era suficiente que seus planos a de
negociagcao nao incluissem maior manipulagao para a alta. Isso fez com que vender as
acdes fosse uma coisa certa . O publico tinha comprado aproximadamente meio milhao
de acdes, e a unica mudanga possivel na propriedade era uma serie de ignorantes
desinformados, que venderiam na esperanca de interromper suas perdas, para uma outra
série de ignorantes desinformados, que poderiam comprar na esperanga de ganhar
dinheiro.

Nao |he estou contando isso para dar ligdes de moral com as perdas do publico
através de sua compra da Guiana, ou com menos lucros através da venda dela, mas para
enfatizar o quao importante é o estudo do comportamento do grupo , € como suas licdes
sédo despresadas por operadores inadequadamente, grandes e pequenos. E ndo é sé no
mercado de agdes que a fita Ihe da adverténcias. Ela assobia alto da mesma maneira nas
mercadorias.

Tive uma experiéncia interessante no algodao. Estava acreditando na queda das
acdes e vendi a descoberto um lote moderado .Ao mesmo tempo, vendi algodédo a
descoberto; 50.000 fardos. Minha negociacdo com as agdes mostrou-se lucrativa e eu
negligenciei meu algoddo. A primeira coisa que eu soube é que tive uma perda de $
250.000 nos meus 50.000 fardos. Como eu disse, meu negocio com as agdes estavam
tdo interessante, e estava me saindo t&o bem nele, que n&o desejava desviar meu
pensamento. Quando quer que eu pensasse no algodao, eu dizia a mim mesmo:" Vou
esperar por uma queda nos precos e liquidar a posi¢ao." O preco caiu um pouco, mas
antes que eu pudesse decidir assumir minhas perdas e liquidar, o pre¢co se recuperou
novamente, e foi mais alto que antes. Eu decidi novamente esperar um pouco e votar
para minhas operagdes com as agoes, restringindo minha atencao a elas. Finalmente
encerrei minha posigdo com as agdées com um bom lucro, eu fui a Hot Springs para um
descanso e umas férias.



Aquela era realmente a primeira vez que eu tinha a minha cabeca livre para pensar
no problema das minhas perdas com o algoddo. A operacéo tinha ido contra mim . Houve
vezes em que ela quase pareceu como se eu pudesse ter algum ganho. Reparei que,
quando quer que alguém vendesse pesadamente, havia uma boa diminuicdo no prego.
Mas quase que instantaneamente o pregco se recuperava e atingia um novo pico do
movimento.

Finalmente, quando estava em Hot Springs por alguns dias, tinha um milhdo de
prejuizos,sem que a tendéncia de alta se afrouxasse. Pensei em tudo o que eu tinha feito,
e no que nao tinha, e disse a mim mesmo:" Devo estar errado!" Para mim,sentir que
estou errado e decidir cair fora praticamente um s6 processo. Entdo eu encerrei a
posicao, com uma perda de aproximadamente um milhao .

Na manha seguinte, eu estava jogando golfe e ndo pensava em nada mais. Tinha
feito minha jogada no algodao. Estivera errado. Tinha pago por estar errado e o recibo
estava no meu bolso. Ndo tinha mais preocupagdes com o mercado de algodao do que
tenho neste momento. Quando voltei para o hotel, para o almogo, parei no escritério da
corretora para dar uma olhada nas cotagdes . Vi que o algodé&o tinha caido 50 pontos.
Isso ndo era nada. Mas eu também reparei que ele nao tinha se recuperado, como havia
sido seu habito durante semanas, assim que a pressdao de uma venda em particular, que
tivesse deprimido, passasse. Isso indicou que a linha de menor4 resistencia estava acima
, € me custou um milh&o por manter meus olhos fechado para o fato.

Agora, no entanto, a razdo que me fez liquidar com uma grande perda nao era
mais uma boa razdo, desde que nao houvera a usual imediata e vigorosa recuperagao,
Entdo eu vendi 10.000 fardos e esperei. Logo o mercado caiu 50 pontos. Esperei um
pouco mais . Nao houve recuperagao. Estava com muita fome naquelas alturas, entao
entrei no saldo de refeigcbes e pedi meu almogo. Antes que o gargcom pudesse servi-lo,
pulei da cadeira, fui para o escritoério da corretora, vi que nao houvera recuperacao, e
entdo vendi mais 10.000 fardos. Esperei um pouco e tive o prazer de ver o preco declinar
mais 40 pontos. Aquilo me mostrou que eu estava operando corretamente, entdo voltei
para o salao de refei¢des, comi meu almocgo e voltei a corretora. Nao houve recuperacoes
no algodao naquele dia. Naquela mesma noite deixei Hot Springs.

Estava tudo muito bem em jogar golfe, mas eu tinha estado errado no algodao,
vendendo quando o fiz e liquidando quando o fiz. Entdo eu simplesmente tive que voltar
ao trabalho e ficar onde eu poderia operar com conforto. A maneira como o mercado
recebeu meus primeiros dez mil fardos fez com que eu vendesse os segundos dez mil, e
a maneira como o mercado absorveu o segundo me deu certeza de que a virada tinha
chegado. Era a diferenga no comportamento.

Bem, cheguei a Washington e fui ao escritério da minha corretora ali, que estava
por conta de meu velho amigo Tucker. Enquanto eu estava ali, o mercado caiu um pouco
mais. Estava confiante de estar certo agora, do que estivera antes de estar errado . Entao
vendi 40.000 fardos e o mercado caiu 75 pontos. Mostrou que nao havia sustentagao ali.
Naquela noite, o mercado fechou ainda mais baixo. O velho poder de compra tinha
claramente acabado. N&o havia sinais do nivel no qual aquele poder poderia nhovamente
se desenvolver, mas eu me senti confiante do bom senso da minha posi¢do. Na manha



seguinte deixei Washington de carro, para Nova Yorque. Ndo havia necessidade de
pressa.

Quando chegamos em Filadélfia, dirigi-me a uma corretora. Vi que havia o diabo
no mercado de algodao. Os pregos tinham caido violentamente e havia um pénico de
pequenas proporcdes. Nao esperei até chegar a nova lorque. Telefonei aos meus
corretores, numa chamada de longa disténcia, e liquidei minhas vendas. Tao logo recebi
meus relatérios e descobri que praticamente tinha recuperado minhas perdas anteriores,
dirigi para Nova lorque sem ter que parar no caminho para ver mais cotagoes.

Alguns amigos, que estavam comigo em Hot Springs, falam deste dia pela maneira
como pulei da mesa de almogo para vender aquele segundo lote de 10.000 fardos. Mas
novamente, aquilo claramente nao foi um palpite. Foi um impulso que veio da minha
convicgdo de que a hora para vender algoddo tinha chegado, ndo importando o quéo
grande houvesse sido meu erro anterior. Tinha que tirar vantagem daquilo. Era minha
chance. O subconsciente provavelmente comegou a trabalhar, atingindo para mim as
conclusdes. A decisdo de vender em Washington foi o resultado de minhas observagdes.
Meus anos de experiéncia em operagdes me disseram que a linha de menor resisténcia
tinha mudado de cima para baixo.

N&o tenho ressentimentos contra o mercado de algod&o por me tirar um milh&o de
délares, e ndo me odeio por cometer um erro daquele calibre, mais do que me senti
orgulhoso por encerrar minha posicdo em Filadélfia e recuperar meus prejuizos. Minha
cabeca de operador preocupa-se com problemas operacionais, e eu acho que é
justificado afirmar que tive meu primeiro prejuizo porque tive a experiéncia e a memodria.



CAPITULO XVl

A historia se repete o tempo todo em Wall Street. Vocé se lembra de uma historia
que contei sobre liquidar todas as minhas vendas a descoberto ao mesmo tempo em que
Stratton colocava o milho em "comer"? Bem, uma outra vez eu usei praticamente a
mesma tatica no mercado de agdes. A empresa era o tropical Trading. Ganhei dinheiro
tanto comprando como vendendo esta agdo. Era sempre uma agéo bastante negociada e
uma favorita para os operadores aventureiros. O grupo interno foi acusado diversas
vezes, pelos jornais, de estar mais preocupado com as flutuagbes na agdo do que em
encorajar o investimento permanente nela. Outro dia, um dos corretores mais habeis que
conheco, afirmou que nem mesmo Daniel Drew na Erie, ou H. ° Haveneyer na Sugar,
desenvolveram um método tdo perfeito de explorar o mercado através de uma agao como
o presidente Mulligan e seus amigos fizeram com a tropical Trading. Muitas vezes eles
encorajaram aqueles que acreditavam numa baixa a vender TT a descoberto, e entao
fizeram um "squeeze" com um negocio articulado de maneira minuciosa. Ndo havia mais
vinganga no processo do que aquela que é sentida por uma bomba hidraulica - ou néo
mais escrupulos também.

Naturalmente, houve quem falasse sobre certos "incidentes intragaveis" na
carreira das acdes da TT no mercado. Mas eu ouso dizer que estes criticos estavam
sofrendo pressdo dos comprados. Porque os corretores de pregao, que téo
constantemente sofrem com as cartas marcadas dos que detém informacdes
privilegiadas, continuam a andar contra o jogo? Bem, porque eles gostam de movimento,
e eles certamente tém isso na Tropical Trading. Nao ha periodos prolongados de
estagnacao. Nao se pergunta ou se da razoes. Nao ha perda de tempo. Ndo se cansa a
paciéncia por esperar que comece o movimento através de um palpite. Sempre ha papéis
suficientes para se movimentar - exceto quando a quantidade de acbes vendidas a
descoberto € grande o suficiente para fazer com que acontega alguma escassez. Um
nascimento a cada minuto!

Ha algum tempo, eu estava na florida para minhas usuais férias de inverno.
Estava pescando e me divertindo, sem pensamentos no mercado, exceto quando eu
recebia alguns jornais. Uma manha, quando a correspondéncia do meio da semana
chegou, olhei as cotagdes das agdes e vi que a Tropical Trading estava sendo vendida a
155. Na ultima vez que tinha visto uma cotagédo sua, acho eu, estava ao redor de 140.
Minha opinido era de que iriamos entrar num mercado baixista, e eu estava esperando
antes de entrar vendendo acbes. Mas nao havia pressa. Por isso é que eu estava
pescando e longe da maquina de cotagdes. Sabia que estaria de volta em casa quando o
chamado real viesse. Neste intervalo, nada do que eu fizesse ou deixasse de fazer iria
apressar os acontecimentos.

O comportamento da Tropical Trading era o notavel aspecto do mercado, de
acordo com os jornais que peguei naquela manha. Serviu para cristalizar minha idéia de
uma queda geral, porque eu achava particularmente estupido os grandes acionistas



forgcarem para cima o prego da TT, em vista da falta de for¢ca de indice geral. Ha ocasides
em que o processo de sugar dinheiro deve ser suspenso. O incomum €& algumas vezes
um fator desejavel nos calculos do operador, e me pareceu que o aumento de preco
naquela agao era um erro fundamental. Ninguém pode cometer erros daquela magnitude
com impunidade; ndo no mercado de acgoes.

Depois que acabei de ler os jornais, voltei para minha pescaria,mas fiquei
pensando no que os acionistas da Tropical Trading estavam tentando fazer. Que eles
estavam destinados a fracassar era certo,tanto quanto um homem esta destinado a se
esborrachar se pular do alto de um prédio de vinte andares sem um para-quedas. Nao
podia pensar em outra coisa: finalmente desisti de pescar e enviei um telegrama para
meus corretores para vender 2.000 acdes da TT no mercado. Depois disso eu estava
apto para voltar para minha pescaria. E o fiz gostosamente.

Naquela tarde,recebi a resposta do meu telegrama por um mensageiro
especial. Meus corretores informavam que tinham vendido as 2.000 agbes da Tropical
Trading a 153. mais do que bom .Eu estava vendendo a descoberta num mercado em
declinio, que era o que deveria ser. Mas eu ndo podia mais pescar.Estava muito distante
de um quadro de cotacbes. Descobri isso depois que comecei a pensar em todas as
razdes pelas quais a Tropical Trading deveria cair com o resto do mercado, ao invés de
subir através de manipulagao interna. Conseqlentemente, deixei minha vida de pescaria
e voltei a Palm Beach, ou melhor, para linha direta com Nova lorque.

No momento em que cheguei a Palm Beach e vi o que aquelas
desorientadas pessoas bem informadas estavam ainda tentando fazer, deixei que eles
tivessem um segundo lote de 2.000 TT. Chegou de volta o relatério, e eu vendi mas 2.000
acoes. O mercado se comportou de maneira excelente. Ou seja, declinou com minhas
vendas. Tudo estando satisfatério, eu sai e dei um passeio. Mas eu nio estava feliz.
Quanto eu mais pensava, mas infeliz ficava por ndo ter vendido mais.entdo voltei ao
escritorio da corretora e vendi mais 2.000 agoes.

S6 ficava feliz quando estava vendendo aquela agao. Logo eu fiquei vendido em
10.000 acbes. Entdo decidi voltar para Nova lorque.A pescaria eu faria numa outra
oportunidade.

Quando cheguei a Nova lorque ,estabeleci o objetivo de me informar a
respeito dos negocios da companhia, reais e prospectivos. O que estudei fortaleceu
minhas convicgdes de que os grandes acionistas tinham sido mais que imprudentes em
forcar os pregcos para cima, num momento em que um avango nao se justificava, nem
pelo tom do mercado em geral, nem pelos resultados da companhia.

A subida,apesar de ilogica e fora de época,tinha amealhado alguns
seguidores entre o publico, e sua firmeza encorajou a alta administragdo a seguir suas
taticas pouco inteligentes. Consequentemente, vendi mais agées. Os acionistas pararam
com aquela estupidez. Entdo eu testei o mercado de novo e de novo, de acordo com
meus métodos de operagao, até que finalmente estava vendido em 30.000 acbes da
tropical Trading Company. O preco estava entdo em 133.

Eu tinha sido avisado que a diretoria da TT sabia o exato paradeiro de cada
certificado de acao em Wall Street e as precisas dimensbdes e identidade do que fora
vendido a descoberto, bem como de outros fatos de importancia tatica. Eles eram



homens habeis e negociantes perspicazes. Juntas, estas duas coisas eram uma
combinagao perigosa na luta contra elas. Mas fatos eram fatos, e o mais forte dos aliados
era as condicoes.

Logicamente, no caminho de baixa de 153 para 133, as vendas a
descoberto aumentaram e o publico que compra nas baixas comegou a argumentar como
de costume: aquela agao tinha sido considerada uma boa compra a 153 e ainda mais
alto. Agora, 20 pontos mais baixo, era necessariamente uma compra ainda melhor.
Mesma acdo,mesmas taxas de dividendos,mesmos funcionarios, mesmos negdécios. Uma
grande bagatela!

As compras do publico reduziram a oferta corrente e os grandes
acionistas,sabendo que varios operadores de pregdo estavam vendidos a
descoberto,acharam que a hora era propicia para fazer um " squeeze". O preco subiu
para 150. suponho que houvesse muitas pessoas liquidando suas posicdes, mais eu
esperei oportunamente.Por que nao deveria? Os acionistas poderiam saber que um lote
de vendas de 30.000 acdes nao tinha sido liquidado, mas por que aquilo deveria me
assuntar? As razdes que me impeliram a comecar a vender em 153, e a manter a posi¢cao
em seu caminho de baixa até 133, mas nao s6 ainda existiam, mas estavam mais fortes
que nunca. A alta administragdo poderia desejar me forgar a encerrar a posi¢ado, mas néo
deu argumentos convincentes. As condi¢bes fundamentais estavam lutando por mim.
Nao era dificil ser duplamente corajoso e paciente. Um especulador deve ter fé em si
mesmo e em seu julgamento. O falecido Dickson G. Watts, ex- presidente da Bolsa de
Algodao de Nova lorque e famoso autor de "Especulagdo como uma Fina Arte", diz que a
coragem num especulador € meramente confianga de agir de acordo com a deciséo de
sua cabega.Comigo,nao posso temer estar errado, porque nunca penso que estou errado
até que esteja comprovadamente errado. Na realidade, fico desconfortavel a ndo ser que
esteja capitalizando minha experiéncia. O curso do mercado num determinado momento
ndo necessariamente prova que eu estou errado.E a caracteristica do avango- ou do
declinio- que determina para mim a correg¢ao ou a falacia da minha posi¢cdo no mercado.
Somente posso subir através do conhecimento. Se eu caio, deve ser por meus proprios
erros.

Nao havia nada, quanto a caracteristica da recuperacdo de 133 para 150,
que pudesse me amedrontar e me levar a liquidar a posigao; logo a agdo, como era
esperado, comegou a cair novamente. Chegou a 140 antes que o grupo interno
comecasse a lhe dar suporte. Suas compras coincidiram com uma torrente de rumores de
alta sobre a agcdo. A companhia, soubemos, estava tendo lucros fabulosos, e os ganhos
justificavam um aumento na taxa regular de dividendos. Além disso, dizia-se que o total
das vendas a descoberto era imenso e o "squeeze" do século estava para ser imposto
pelo sobre o grupo dos vendedores em geral, e em particular sobre um certo operador
que tinha mais que excedido. Eu ndo poderia comecar a lhe contar tudo que escutei,
enquanto eles forgavam o pre¢o dez pontos para cima.

A manipulagdo ndo parecia particularmente perigosa para mim, mas quando
o preco alcangou 149 decidi que nao era inteligente deixar Wall Street aceitar, como se
fosse verdade, toda a argumentagéo altista que estava correndo por ali. Légico que nao
havia nada que eu ou qualquer outro intruso pudesse dizer, que trouxesse certezas, tanto
para os assustados vendidos, quanto para aqueles crédulos clientes da corretoras que



negociam a base de palpites. A resposta atenciosa mais afetiva € a que a fita sozinha
pode imprimir. As pessoas vao achar que, se nao acreditam num depoimento de nenhum
homem vivo, muito menos no de um sujeito que esta vendido em 30.000 a¢des. Entao
apliquei as mesmas taticas que usei na época do "corner" de Stratton no milho, quando
vendi aveia para fazer com que os operadores passassem a acreditar numa queda do
milho. Experiéncia e memaoria novamente.

Quando os grandes acionistas forgaram os pregos da Tropical Trading, com
0 objetivo de assustar os vendidos, ndo tentei checar a alta através da venda daquela
acao. Ja estava vendido em 30.000 agbes, o que era uma grande porcentagem da oferta
corrente na qual eu pensava ser inteligente estar vendido. Eu ndo tinha a intengdo de
colocar minha cabeca dentro do laco tdo delicadamente deixado aberto para mim - a
segunda recuperacdo era realmente um convite urgente. O que eu fiz quando a TT
alcangcou 149 foi vender aproximadamente 10.000 acdes da equatorial commercial
Corporation. Esta companhia possuia uma grande parte da tropical Trading.

A Equatorial Commercial, que n&do era uma agao tdo negociada quanto a
TT,experimentou uma queda violenta com minha venda, como eu tinha previsto; e,
logicamente, meu objetivo foi atingido. Quando os operadores - e os clientes das
corretoras, que tinham escutado sobre as inegaveis informagbes altistas da TT era
meramente uma cortina de fumaga - um avangco manipulado obviamente destinado a
facilitar a liquidacao interna na Equatorial Commercial, que era a maior acionista da TT.
Deveriam ser agbes de propriedade do grupo interno da Equatorial, porque ninguém mais
sonharia em vender tantas a¢gdes naquele momento em que a Tropical estava tao forte.
Entdo eles venderam Tropical Trading e contiveram a alta naquela agéo, com os grandes
acionistas muito apropriadamente nao querendo comprar todas aquelas ag¢des que
estavam sendo colocadas para venda. No momento em que a alta administragao retirou
seu suporte, o preco da TT declinou. Os operadores e principais corretoras entao
venderam também algumas agdes da Equatorial, e eu encerrei meu lote de venda com
um pequeno lucro. Nao tinha vendido aquilo para ganhar dinheiro com a operagao, mas
para conter a alta na TT. Deveriam ser agbes de propriedade do grupo interno da
Equatorial, porque ninguem mais sonharia em vender tantas agdes naquele momento em
que a Tropical Trading e contiveram a alta naquela agdo, com os grandes acionistas
muito apropriamento ndo querendo comprar todas aquelas agdes que estavam sendo
colocadas para venda. No momento em que a alta administragdo retirou seu suporte, o
preco da TT declinou. Os operadores e principais corretoras entdo venderam também
algumas ac¢des da Equatorial, e eu encerrei meu lote de venda com um pequeno lucro.
Nao tinha vendido aquilo para ganhar dinheiro com a operagao, mas para conter a alta na
TT.

Muitas vezes, os grandes acionistas da Tropical Trading e seu homem
encarregado da publicidade inundaram Wall Street com todos os tipos de itens altistas,
tentando empurrar o prego para cima. E todas as vezes em que fizeram isso eu vendi
Equatorial Commercial a descoberto e liquidei a posigcdo com a queda da TT, carregando
a EC junto. Isso tirou o félego das investidas dos manipuladores. O pregco da TT,
carregando finalmente caiu para 125, e as vendas a descoberto cresceram tanto que os
diretores puderam forga-la em 20 ou 25 pontos. Desta vez foi uma manobra bastante
legitima contra as excessivas vendas a descoberto; mas enquanto eu previa a



recuperacao, nao liquidei, evitando perder minha posicdo. Antes que a Equatorial
Commercial pudesse avangar, em harmonia com alta na TT, vendi a descoberto uma
grande quantidade dela - com os resultados usuais. Isso desmentiu a conversa altista da
TT, que tinha adquirido muito movimento depois do ultimo avango sensacional.

Nesta época, o mercado em geral tinha se tomado muito fraco. Como Ihe
disse, havia a conviccado de que estdvamos num mercado baixista, que me levou a iniciar
a venda de TT a descoberto durante minha pescaria na Florida. Estava vendido em bem
poucas outras ag¢des, mas a TT era minha predileta. Finalmente, as condi¢gdes gerais
provaram ser demais para serem 8888888888 pelo grupo interno da empresa, e a TT
atingiu a descida do toboga. Foi para baixo dos 120 pela primeira vez em anos; entéo
abaixo de 110; abaixo do valor nominal; e ainda assim n&o encerrei a posicdo. Um dia,
quando todo o mercado estava extremamente fraco, a Tropical Trading chegou a 90, e
com esta desmoralizagao eu fiz a liquidacdo. A mesma velha razao! Tive a oportunidade -
o grande mercado, a fraqueza e o excesso de vendedores sobre compradores. Eu posso
Ihe dizer, mesmo com o risco de parecer estar monotonamente me gabando de minha
inteligéncia, que eu comprei minhas 30.000 agdes praticamente ao pre¢co mais baixo do
movimento. Mas eu nao estava pensando em liquidar no fundo do poc¢o. Tinha a intengao
de transformar meus lucros no papel em dinheiro, sem perder muito do meu lucro na
mudanca.

Eu oportunamente mantive minha posi¢ao , do comeco ao fim , porque sabia
que era adequado. Nao estava apostando na tendéncia do mercado ,ou indo contra as
condi¢cdes basicas , mas o contrario , e aquilo foi o que me fez tao certo do fracasso de
um grupo com excesso de confianga . O que eles tentaram fazer , outros tinham tentado
antes, e sempre falharam. As frequente recuperagdées, mesmo quando eu sabia tdo bem
quanto qualquer um que eram esperadas, ndo me podiam amendrontar. Eu sabia que me
sairia muito melhor no final ficando como estava, do que tentando liquidar ou colocando
uma novo lote de vendas a um pre¢o mais alto. Fixando-me a posi¢cao que eu sentia ser a
correta , eu ganhei mais de um milhdo de ddlares. Eu nao tinha dividas com a intuigdo, ou
com a habil leitura da fita, ou com a teimosa coragem. Era um dividendo declarado por
minha fé em meu julgamento, e ndo por minha esperteza ou vaidade. Conhecimento é
poder, e 0 poder ndo deve temer mentiras - nem mesmo quando a fita as imprime. A
retratacdo vem muito rapidamente.

Um ano mais tarde, a TT subiu novamente para 150 e ali se manteve por
algumas semanas. Todo o mercado estava pronto para uma boa queda, pois tinha subido
ininterruptamente e ndo manteria a alta por muito tempo. Eu sabia porque tinha testado.
Agora, o grupo ao qual a TT pertencia estivera sofrendo por negécios muito pobres, e eu
nao podia ver nenhum motivo para alimentar a alta das a¢des, mesmo que o resto do
mercado estivesse destinado a subir, coisa que néo estava. Entdo eu comecei a vender
Tropical Trading. Tinha a intengdo de lancar um total de 10.000 a¢des. O prego caiu com
a minha venda. Eu ndo podia ver que houvesse algum suporte. Entdo, de repente, a
caracteristica da compra mudou.

Nao estou tentando mostrar que sou um feiticeiro quando asseguro que
pude determinar o momento em que surgiu o suporte. De repente me ocorreu que, se 0s
grandes acionistas daquela empresa, que nunca sentiram uma obrigagdo moral de
manter o prego alto, estavam agora comprando a agdo numa conjuntura de declinio no



mercado em geral, deveriam ter uma razdo. Eles ndo eram burros ignorantes, nem
filantropos € nem banqueiros preocupados em manter o preco alto para vender mais
acdes nos guichés. O preco subiu, apesar das minhas vendas e das vendas dos outros.
Em 153 eu liquidei minhas 10.000 acdes, e em 156 eu realmente entrei comprando,
porque naquele momento a fita dizia que a linha de menor resisténcia estava em cima.
Estava acreditando numa queda do mercado em geral, mas estava diante de uma
condicdo de negociagdao em determinada agao, e nao de uma teoria especulativa em
geral. O prego sumiu de vista, acima de 200. Foi a sensagdo do ano. Senti-me lisonjeado
por reportagens escritas e faladas, dizendo que eu tinha sofrido um "squeeze" que me
lesou em oito ou nove milhdes de dolares. Na realidade, ao invés de estar vendido a
descoberto, eu estava comprado na TT em toda a trajetéria de alta. De fato, meu lote de
compras era um pouco grande, e uma parte de meus lucros no papel se foi. Vocé quer
saber por que fiz isso? Porque pensei que a alta administracdo da TT faria naturalmente
0 que eu teria feito se estivesse em seu lugar. Mas isso era uma coisa na qual eu néo
tinha que pensar, porque meu negocio € operar - ou seja, ater-me aos fatos a minha
frente, e ndo ao que eu acho que as outras pessoas deveriam fazer.



CAPITULO XIX

Eu ndo sei quando ou quem a palavra "manipulacao” foi pela primeira vez
usada em conexdao com O que na realidade sdo nao mais que processos comuns de
producdo aplicados a venda em massa de agdes na Bolsa de Valores. Manejar o
mercado para facilitar compras baratas de uma agdo, que é desejada para fins de
acumulacdo, também e manipulacdo. Mas é diferente. Pode nao ser necessario
compactar com praticas ilegais, mas seria dificil evitar fazer o que alguns achariam
ilegitimo. Como vocé vai comprar uma grande quantidade de agées num mercado altista,
sem vocé mesmo forgar os precos para cima? Esse seria o problema. Como ele pode ser
resolvido? Depende de tantas coisas que vocé ndao pode dar uma solugao geral, a nao
ser que vocé diga: possivelmente através de uma astuta manipulagdo. Por exemplo?
Bem, isso vai depender das condicbes. Vocé nao pode dar uma resposta mais precisa
que esta.

Estou profundamente interessado em todas as fases do meu negdcio, e
logicamente aprendendo com a experiéncia dos outros, tanto quanto com a minha
prépria. Mas é muito dificil aprender como manipular acées hoje em dia, com estas
histérias que sdo contadas nas corretoras depois do fechamento do mercado. A maioria
dos truques, dispositivos e expedientes dos dias passados sdo obsoletos e futeis; ou
ilegais e impraticaveis. As regras e condigdes da Bolsa de Valores mudaram, e a historia
- até a mais precisa e detalhada - de o que Daniel Drew, Jacob Little ou Jay Gould
podiam fazer a cinquenta ou setenta e cinco anos, tem pouco valor hoje. O manipulador,
hoje em dia, ndo tem mais necessidade de considerar o que eles fizeram e como eles
fizeram, do que um cadete em West Point tem de estudar a arte do arco-e-frecha, como
praticada pelos antigos, com o objetivo de aumentar seu conhecimento de balistica.

Por outro lado, ha lucro em se estudar os fatores humanos - a facilidade
com que cada ser humano acredita no que |he da prazer acreditar; e como eles se
permitem - ou melhor, insistem em ser influenciados por sua cobiga ou pelo custo em
délares da falta de cuidado do homem comum. Medo e esperangca permanecem O0sS
mesmos; por conseguinte, o estudo da psicologia dos especuladores de tanto valor como
sempre teve. As armas mudam, mas a estratégia permanece sendo estratégia, tanto na
Bolsa de Valores de Nova lorque quanto no campo de batalha. Acho que o rumo mais
inteligente da coisa toda foi feito por Thomas F. Woodlock, quando declarou: "Os
principios do sucesso da especulagdo com acgdes estdo baseados na suposicdo de que
as pessoas vao continuar, no futuro, a cometer os mesmos erros que fizeram no
passado."

Nas fases de prosperidade, que é quando o publico esta no mercado em
maior numero, ndo ha nunca necessidade de sutileza, entdo nao ha sentido em se perder
tempo discutindo nem manipulacdo, nem especulacdo durante estas épocas; seria como
tentar encontrar a diferenga entre pingos de chuva que estdo caindo sincronizadamente
no mesmo telhado na rua. O tolo sempre tentou conseguir alguma coisa por uma
ninharia, e o apelo nos periodos de alta das cotagdes € sempre, claramente, pelo instinto



jogador despertado pela cobica e estimulado por uma prosperidade bastante difundida.
As pessoas que buscam dinheiro facil invariavelmente pagam pelo privilegio de provar
conclusivamente que ele ndo pode ser encontrado neste planeta sérdido. No principio,
quando eu ouvia os relatos das negociagbes e dos artificios dos velhos tempos,
costumava pensar que as pessoas eram mais ingénuas nos anos de 1860 e 70 do que
nos anos de 1900. Mas eu estava certo de ler nos jornais daquele mesmo dia, ou no do
dia seguinte, alguma coisa a respeito da ultima do Ponzi ou da faléncia de algum corretor
especulador, e sobre os milhdes de dinheiro dos tolos que foram se juntar a maioria
silenciosa das poupancgas desaparecidas.

Quando cheguei a nova lorque pela primeira vez, havia um grande
estardalhaco com relagcdo a compras e vendas ficticias e ordens casadas de compra e
venda, praticas proibidas pela Bolsa de Valores. Algumas vezes, as compras e vendas
ficticias eram muito mal feitas para poder enganar alguém. Os corretores nao hesitavam
em dizer que "a lavanderia estava animada" quando quer que alguém tentasse essa
pratica com uma agao ou outra e, como ja disse antes mais de uma vez acontecia o que
era claramente chamado de "manobra das bucket shops", quando uma agdo era
oferecida dois ou trés pontos abaixo num momento, somente para estabelecer o declinio
na fita e eliminar os milhares de operadores com as margens apertadas, que estavam
comprados na acdo nas "bucket shops". Assim como as ordens casadas de compra e
venda, elas eram sempre usadas com alguma apreensao, em virtude da dificuldade de
coordenar e sincronizar as operacdes entre os corretores, e todas essas praticas eram
contra as regras da Bolsa. Uns poucos anos atras, um famoso operador cancelou a
venda, mas ndo a parte de compra da sua ordem casada, e o resultado foi que um
corretor inocente empurrou o pre¢o para cima em vinte e cinco pontos, mais ou menos,
em poucos minutos, somente para ver ele cair com igual rapidez tdo logo cessaram suas
compras. A intengdo original era criar uma aparéncia de atividade. Maus negdcios,
jogados com estas armas desonestas. Vocé vé, vocé ndo pode confiar nos seus
melhores corretores - ndo se vocé quer que eles permanegam com membros da Bolsa de
Valores de Nova lorque. Além disso, os impostos tornaram todas as praticas envolvendo
transacoes ficticias muito mais caras do que costumavam ser nos velhos tempos.

A definicdo de manipulagdo no dicionario inclui os "corners". Agora, um
"corner"poderia ser o resultado de uma manipulagéo, ou poderia ser o resultado de
compras competitivas, como por exemplo o "cérner" da Northern Pacific em 9 de maio de
1901, que certamente nao foi manipulagdo. O "cérner" da Stutz foi caro para todos os
envolvidos, tanto em questdo de dinheiro como de prestigio. E ndo foi um "coérner"
deliberadamente construido, da maneira como foi realizado.

Na realidade, poucos dos grandes "corners" foram lucrativos para seus
idealizadores. Os dois "corners" do comodoro Vanderbilt na Harlem renderam muito
dinheiro, mas o velho mereceu os milhdes que ganhou de varios maus jogadores,
legisladores trapaceiros e autoridades municipais que tentaram passa-lo para tras .

Por outro lado, Jay Gould perdeu em seu "cérner" na Northwestem. O Diacono S.
V. White ganhou um milhdo no seu "cérner" na Lackwana, mas Jim Keene fora um milhao
na transagdo Hannibal & St. Joe. O sucesso financeiro de um "corner" logicamente
depende da negociacdo das acbes acumuladas a um prego acima do custo, e a



quantidade de agdes vendidas a descoberto tem que ser de alguma magnitude para que
isso aconteca facilmente.

Eu costumava imaginar porque os "cornes" eram tao populares entre os
grandes operadores meio século atras. Ele eram homens de habilidade e experiéncia,
muito espertos e nao propensos a acreditar, como criancas, na filantropia de seus
colegas operadores. Ainda assim, eles costumavam ser explorados com uma frequéncia
espantosa. Um velho e esperto corretor disse-me que todos os grandes operadores dos
anos 60 e 70 tinham uma ambigéo, que era trabalhar num "corner". Em muitos casos,
isso era consequéncia da vaidade; em outros, do desejo de revanche. Em todo caso, ao
ser apontado como homem que fez um "cérner" com sucesso nesta ou naquela acéo,
isso era realidade reconhecimento de inteligéncia, de ser arrojado e de dinheiro
desonesto. Isso dava a pessoa que articulava o "corner" o direito de ser altivo. Ele
aceitava os aplausos de seus companheiros como sendo merecidos. Era mais que o
dinheiro de um lucro prospectivo que induzia os articuladores dos "corners" a fazer o
melhor que pudessem. Era o complexo de vaidade se auto-afirmado entre operadores de
sangue-frio.

Lobo certamente comia lobo naqueles dias, com gosto e facilidade. Acho
que Ihe disse anteriormente que tratei de escapar de um "esqueeze" mais de uma vez,
nao por possuir uma misteriosa sensibilidade com relacdo a maquina de cotagdes, mas
porque eu posso geralmente dizer o momento em que a caracteristica da compra de uma
acao torna imprudente a situacao de estar vendido a descoberto. Isso eu faco através de
testes conhecidos, que devem ter sido utilizados também nos velhos tempos. O velho
Daniel Drew costumava fazer "squeeze" com os rapazes com posicdes vendidas com
uma certa frequéncia, e faze-los pagar altos precos pelas finas acdes da Erie que tinham
vendido a descoberto para ele. Ele mesmo sofreu um "esqueeze" do Comodoro
Vanderbilt na Erie, e quando o velho Drew implorou por perdao, o Comodoro, sinistro,
citou os proéprios versos mortais do Grande Baixista:

Aquele que vende o que nao € seu
Deve comprar de volta ou ir para priséo.

Wall Street lembra-se muito pouco de um operador que, por mais de uma
geragao, foi um de seus Titds. Seu principal apelo a imortalidade parece ser a expresséo
"acdes registradas nos livros por um valor maior que o real".

Addison G. Jerome era o incontestavel rei do Comité Publico na primavera
de 1863. seus palpites de mercado, disseram-me, eram considerados tdo bons quanto
dinheiro no banco. De acordo com a opinido geral, ele era um étimo operador e ganhou
milhdes. Era liberal na questdo da extravagancia e teve grande numero de seguidores em
Wall Street - até Henry Keep, conhecido como William, o silencioso, fez um "esqueeze"
sobre ele, impedindo-o de ganhar seus milhdes no "corner" da Old Southern.Keep, por
falar nisso, era cunhado do Governador Roswell P. Flower.

Na maioria dos velhos "corners", a manipulagao consistia principalmente de
nao deixar que o outro homem soubesse que vocé estava fazendo um "corner" na agao
na qual ele invariavelmente era convidado a vender a descoberto. Isso, por conseguinte,
era dirigido principalmente aos colegas profissionais, dado que o publico em geral nédo
toma facilmente o lado vendedor da conta. As razoes que induzem, estes profissionais



espertos a colocar lotes de venda a descoberto nestas acdes eram exatamente as
mesmas que os induzem a fazer a mesma coisa hoje em dia. Fora a venda por politicos
desleais no "corner" do comodoro na Harlem, eu assimilei, das historias que li, que os
operadores profissionais vendiam a ag¢ao porque ela estava muito alta. E a razdo pela
qual pensavam que estava muito alta era que nunca antes tinha sido vendida por tanto; e
aquilo a tornava muito alta para a compra; e se estava muito alta para comprar, estava no
nivel certo para vender. Isso parece muito moderno, ndo? Eles estavam pensando a
respeito do pre¢o, e o Comodoro estava pensando no valor! E assim, durante anos
depois, os veteranos disseram-me que as pessoas costumavam falar, "Ele vendeu
Harlem a descoberto!" quando quer que quisessem descrever uma miseravel pobreza.

Ha muitos anos, aconteceu de eu ter conversado com um dos velhos
corretores de Jay Gould. Ele me assegurou seriamente que o Sr. Gould ndo so era
homem mais incomum - era sobre ele que o velho Daniel Drew, tremulante, afirmou, "Seu
toque é a morte!" - mas ele estava muito acima de todas as manipulagcbes passadas e
presentes. Ele deveria ter sido um magico financeiro, ao invés de ter feito o que fez; nédo
pode haver duvidas quanto a isso. Até mesmo a esta distancia, posso ver que ele tinha
uma extraordinaria facilidade para se adaptar as novas condicdes, e isso vale muito num
operador. Ele variava seus métodos de ataque e defesa sem dor, porque estava mais
preocupado com a manipulagao das propriedades do que com a especulagao com acoes.
Ele manipulou por investimento, mais do que por uma virada do mercado. Ele percebeu
cedo que o dinheiro grande estava nas méaos das ferrovias, ao invés de na manipulagéo
de seus certificados de propriedades de acgbes, no pregdo da Bolsa de Valores. Ele
utilizou o mercado de agdes, logicamente. Mas eu suspeito que isso ocorreu porque esta
era a maneira mais rapida e mais facil, e ele necessitava de muitos milhées, assim como
o velho Collis P. Huntington estava sempre em dificuldades financeiras porque sempre
necessitava de vinte ou trinta milhdes a mais do que os banqueiros estavam dispostos a
emprestar a ele. Visdo sem dinheiro significa dor de cabeca; com dinheiro, significa
conquista; e isso quer dizer poder; e isso quer dizer dinheiro; e isso significa conquista; e
assim por diante, mais e mais vezes.

Logico que a manipulagado nao era restrita as grandes figuras daqueles dias.
Havia montes de manipuladores menores. Lembro-me de uma historia que um velho
corretor me contou a respeito das maneiras e morais do inicio dos anos 60. Ele disse:

"A primeira lembranga que tenho de Wall Street € da minha primeira visita
ao distrito financeiro. Meu pai tinha alguns negdécios para acompanhar e por alguma
razdo me levou com ele. Viemos pela Broadway, e me lembro que viramos na Wall
Street. Andamos por ela e, justamente quando chegamos a Broad, ou melhor, Nassau
Street, na esquina onde fica agora o prédio da Bankers Trust Company, vi uma multidao
seguindo dois homens. O primeiro estava andando em dire¢ao ao leste, tentando parecer
distraido. Ele era seguido pelo outro, um homem com face vermelha, que estava
abanando violentamente seu chapéu com uma mao, e sacudindo o outro punho no ar. Ele
estava gritando para vencer o barulho: "Shylock!Shylock! Qual o prego do dinheiro?
Shylock!Shylock!" Eu pude ver cabegas saindo pelas janelas. Eles nao tinham arranha-
céus naqueles dias, mas eu tinha certeza de que os curiosos do segundo e terceiro
andares iriam cair. Meu pai perguntou qual era o problema, e alguém respondeu algo que
escutei. Estava muito ocupado mantendo minha mao fortemente agarrada a do meu pai,



para que os empurroes nao nos separassem. A multiddo estava crescendo, como
acontece com multidées na rua, e eu ndo estava me sentindo bem. Homens com olhares
selvagens desciam da Nassau Street e subiam da Broad, bem como vinham da direita e
da esquerda pela WallStreet. Depois que ndés finalmente saimos do congestionamento,
meu pai explicou-me que o homem que estava gritando "Shylock!"era fulano de tal.
Esqueci seu nome, mas ele era o0 maior operador de agbes de pequenos grupos na
cidade, e era conhecido por ter ganho - e perdido - mais dinheiro que qualquer outro
homem em Wall street, com a excecao de Jacob Little. Lembro-me do nome de Jacob
Little, porque achei que era um nome engragado para se ter. O outro homem, o Shylock,
era um notorio investigador de longo prazo de dinheiro. Seu nome também me escapa.
Mas eu me lembro que ele era altomagro e palido. Naqueles dias, os grupos
costumavam guardar dinheiro emprestando-o, ou melhor, reduzindo a quantia disponivel
para os emprestadores da Bolsa de Valores. Eles emprestariam o dinheiro e pegariam
um cheque visado pelo banco. Na realidade, eles n&o retiravam ou usavam o dinheiro.
Logico que esta era a armagao.Era uma forma de manipulagéo, suponho."

Concordo com o velho sujeito. Era uma fase da manipulagdo que ndo temo
hoje em dia.



CAPITULO XX

Eu mesmo nunca conversei com nenhum dos grandes manipuladores do mercado
de quem Wall Street ainda fala a respeito. Nao quero dizer lideres; quero dizer
manipuladores. Eles sao todos de antes da minha época, apeasar de que, quando vim
pela primeira vez a Nova lorque, James R. Keene, o maior deles todos, estava no seu
auge. Mas eu era apenas um rapaz entdo, preocupado exclusivamente em repetir, no
escritério de uma corretora respeitavel, o sucesso que eu tinha experimentado nas
"bucket shops" da minha cidade natal. E, entdo,também, na época em que Keene estava
muito ocupado com ac¢des da U.S.Steel - sua obra prima em manipulacao - eu nao tinha
experiéncia com manipulagdo; ndo tinha conhecimento real dela ou de seu valor ou
significado e, portanto, ndo muita necessidade de tal conhecimento. Se eu pensasse a
respeito de tudo isso, acho que deveria te-lo considerado como uma forma disfargada de
fraude, da qual a intelecualidade era um truque, igual ao que tinha sido tentado comigo
nas "bucket shops". Essa conversa, desde que ouco falar sobre o assunto, consiste em
grande parte de conjecturas e suspeitas; de suposicbes mais que de analises
inteligentes.

Mais de um homem que conhecia bem Keene disse-me que ele era o mais
arrojado e brilhante operador que ja trabalhou em Wall Street. E isso € muita coisa, pois
existiram alguns 6timos operadores. Seus nomes estdo agora todos esquecidos, mas de
qualquer maneira eles eram reis em seus dias - por um dia! Eles sairam da obscuridade
para a luz da fama nas finangas, pela maquina transmissora de cotacdes - e a pequena
tira de papel nao se provou forte o suficiente para manté-los ali por tempo suficiente para
se tornarem permanentes na historia. Em todo o caso, Keene foi de longe o melhor
manipulador de seus tempos - e eram longos e excitantes tempos.

Ele capitalizou seu conhecimento do jogo, sua experiéncia como um
operador e seus talentos, quando vendeu seus servigos aos irmaos Havemeyer,que
queriam que ele desenvolvesse um mercado para as agdes da Sugar. Ele estava
quebrado naquela época,ou entéo ele teria continuado a negociar por sua propria conta;
e ele era um especulador e tanto! Ele teve sucesso com a sugar; tornou suas agdes
favoritas do mercado, e isso as tornou facilmente vendaveis. Depois disso, ele foi
chamado muitas vezes para tomar conta de grupos. Sei que nas operagbes com esses
grupos ele nunca pediu ou aceitou um tostdo como pagamento, mas pagou por sua cota
de agbdes como os outros membros do grupo. A condugdo da agdo pelo mercado,
logicamente, era de sua exclusiva responsabilidade. Sempre havia a conversa da
deslealdade - dos dois lados. Seu conflito com o grupo da Whitney-Ryan nasceu dessas
acusacoes. Nao é dificil para um manipulador ser mal interpretado por seus associados.
Eles ndo enxergam suas necessidade da maneira como ele mesmo o faz. Sei disso pela
minha propria experiéncia.

E uma pena que keene no tenha deixado um registro preciso de sua maior
facanha- a manipulagao vitoriosa das acdes da U.S Steel na primavera de 1901. Pelo que
sei, Keene nunca teve uma entrevista com J.P. Morgan sobre isso. A firma de Morgan



negociava com a Talbot J.Taylor & Co., ou através dela, em cujo escritério Keene fez seu
quartel-general. Talbot Taylor era genro de Keene. Estou certo de que o salario de Keene
por seu trabalho consistia do prazer que ele tirava da atividade. Que ele fez milhdes
negociando no mercado que ajudou a criar naquela primavera é algo bem conhecido. Ele
contou a um amigo meu que, no curso de umas poucas semanas, ele vendeu no
mercado, para a associagdo de subscritores, mais de setecentas e cinquenta mil agdes.
Nada mal, quando vocé considera duas coisas: que as acdes eram novas e nunca antes
negociadas, de uma companhia cuja capitalizagdo era maior que toda a divida dos
Estados Unidos naquela época; em segundo lugar, aqueles homens como D.G. Reid,
W.B. Leeds, os irm&os Moore, Henry Phipps, H.C.Frick, e os outros magnatas da Steel,
também venderam centenas de milhares de acdes ao publico, ao mesmo tempo e no
mesmo mercado que Keene ajudou a criar.

Logico que as condigdes gerais favoreceram-no. Nao sé os negdcios reais,
mas a sensibilidade e o apoio financeiro ilimitado possibilitaram seu sucesso. O que nés
tivemos nao foi meramente um grande mercado altista, mas uma incrivel explosdo de
precos e um estado de espirito que provavelmente ndo devera ser visto outra vez. O nao
assimilado panico das agdes veio mais tarde, quando a acdo ordinaria da Steel, que
Keene tinha vendido por 55 em 1901, foi vendida a 10 em 1903, e a 87/8 em 1904.

Nés ndo podemos analisar as companhias manipuladoras de Keene. Seus
livros nao estdo disponiveis; nao existem registros adequados e detalhados. Por
exemplo,seria interessante ver como ele trabalhou na Amalgamated Cooper. H. Rogers e
William Rockefeller tentaram se desfazer de seus estoques de acdes no mercado e
falharam. Finalmente eles pediram a Keene para negociar seus lotes, e ele concordou.
Le3mbre-se que H. H. Rogers era um dos mais habeis homens de negdcio de sua época
em Wall Street, e que William Rockefeller era o especulador mais arrojado do grupo da
Standard Oil. Eles tinham praticamente recursos ilimitados, e enorme prestigio, bem
como anos de experiéncia no jogo do mercado de agbes. E ainda assim tiveram que
recorrer a Keene. Menciono isso para lhe mostrar que existem algumas tarefas que
requerem a atuagdo de um especialista. Aqui tinhamos uma acédo largamente
recomendada, patrocinada pelos maiores capitalistas da América, que nao podia ser
vendida, a ndo ser com um grande sacrificio de dinheiro e prestigio. Rogers e Rockefeller
eram inteligentes o suficiente para decidir que Keene sozinho poderia ajuda-los.

Keene comecgou a trabalhar na mesma hora. Ele tinha um mercado altista
para usar, e vendeu duzentas e vinte mil agcbes da Amalgamated, aproximadamente pelo
seu valor nominal. Depois que ele se desfez do lote dos grandes acionistas, o publico
continuou comprando e o prego subiu dez pontos. Na verdade, os altos administradores
da empresa recompraram as agdes que eles tinham vendido, quando viram a avidez com
que o publico as estava adquirindo. Havia uma historia de que Rogers, na realidade,
avisou Keene para entrar comprando a Amalgamated. E pouco provavel que Rogers
quisesse descarregar em Keene. Ele era muito perspicaz para ndo saber que Keene nao
era um carneirinho. Keene trabalhou com sempre fazia - ou seja, fazendo sua grande
venda no caminho de baixa, depois da grande alta. Logicamente que seus movimentos
taticos eram direcionados por suas necessidade e pelos fluxos secundarios que
mudavam de um dia para outro. No mercado de agbes, assim como no campo de
batalha, € bom manter em mente a diferenga entre estratégia e tatica.



Um dos homens de confianca de Keene - ele € o melhor pescador de peixe
voador que conheco - outro dia me disse que, durante a companhia da Amalgamated, um
dia Keene esteve quase sem acgdes - quer dizer sem as acdes que ele tinha sido forcado
a adquirir, enquanto empurrava os pregos para cima; e no dia seguinte ele comprou de
volta milhares de agdes. No dia seguinte a este, vendeu o saldo. Entdo deixou o mercado
absolutamente sozinho, para ver como se comportava, e também para acostuma-lo a
seguir daquela maneira. Quando chegou a negociagao real do lote, ele fez o que eu
disse a vocé: vendeu no caminho de baixa. O publico que negocia esta sempre buscando
por uma recuperacgao e, além disso, ha as liquidagdes de posicdes pelos vendidos.

O homem que esteve mais proximo de keene durante aquela transacdo me
disse que, depois que Keene vendeu o lote de rogers-Rockefeller por algo em torno de
vinte ou vinte e cinco milhdes de dolares em dinheiro, Rogers enviou a ele um cheque de
duzentos mil dolares. Isso deve lembrar-lhe da esposa do milionario, que deu para uma
mulher pobre, na Metropolitan Opera House, cinquenta centavos de recompensa por
encontrar um colar de pérolas de cem mil dolares. Keene enviou o cheque de volta com
uma educada nota, dizendo que ele ndo era um corretor e que estava contente por ter
sido de alguma utilidade para eles. Eles ficaram com o cheque e Ihe escreveram dizendo
que teriam muito prazer em trabalhar com ele novamente. Pouco tempo depois disso foi
que H. H. Rogers deu a Keene sua amigavel informagao para comprar Amalgamated por
aproximadamente 130!

Um operador brilhante, Jame R. Keene! Sua secretaria particular me disse
que, quando o mercado estava se comportando como ele esperava, Keene ficava irritado;
e aqueles que o conheciam dizem que sua irritacdo era expressa por frases sarcasticas,
que ficavam por muito tempo na memoria daqueles que as escutavam. Mas quando ele
estava perdendo, ficava no melhor dos humores, um homem educado, agradavel,
poético, interessante.

Ele tinha, num grau superlativo, as qualidades da mente que sao associadas
com especuladores de sucesso em qualquer lugar. Que ele nao discutia com a fita era
claro. Ele ndo tinha nenhum medo, mas nunca era imprudente. Ele podia mudar de
posicao num instante, e o fazia, se achava que estava errado.

Desde sua época, houve muitas modificagdes nas regras da Bolsa de
Valores e um refor¢go muito mais rigoroso das velhas regras, muitos impostos novos sobre
vendas de agdes e lucros, e assim por diante, de maneira que o jogo parece diferente. Os
dispositivos que Keene podia usar com pericia e lucro nao mais podem ser utilizados.
Também, nds estamos convencidos, a moralidade do negocio em Wall Street esta num
plano mais alto. Ainda assim, € certo dizer que em qualquer periodo de nossa historia
financeira, Keene teria sido um grande manipulador, porque ele era um grande operador
de acbes e sabia o jogo da especulacdo da cabega aos pés . Ele alcangou o que
conseguiu porque as condigdes daquele tempo o permitiram. Ele teria tido tanto sucesso
em seus empreendimentos em 1922 como em 1901, ou em 1876, quando veio a Nova
lorque pela primeira vez, da Califérnia, e ganhou nove milhdes de délares em dois anos.
Existem homens cuja caminhada é muito mais rapida que a da maioria da populagao.
Eles estdo destinados a liderar - ndo importando o quanto mude a populagéo.



Na realidade, a mudanga nao ¢é tao radical como vocé poderia imaginar. As
recompensas nao sao tdo boas, portanto ndo ha mais trabalho pioneiro e,
consequentemente, ndo ha mais o pagamento aos pioneiros. Mas em certos aspectos, a
manipulacdo € mais facil do que era; em outros angulos € muito mais dura que nos
tempos de Keene.

Nao ha duvidas quanto ao fato de que fazer publicidade € uma arte, e que a
manipulacéo é a arte de fazer publicidade por meio da fita. A fita deve contar a historia
que o manipulador quer que seus leitores vejam.Quanto mais verdadeira a historia, mais
convincente, melhor a publicidade. Um manipulador hoje em dia, por exemplo, n&o tem
sO que fazer com que uma agao parega forte, mas também fazer com que ela se torne.
Manipulagdo, por conseguinte, deve ser baseada nos principios de negociacédo
conhecidos. Isso foi o que fez de Keene um manipulador tdo brilhante; ele era um
negociante consumado, para comegar.

A palavra "manipulagdo” passou a soar mal. Necessita de uma substituta. N&o
acho que exista algo tdo misterioso ou maligno a respeito do processo em si, quando ele
tem por objeto a venda de uma agdo em massa, com a condigdo de que, logicamente,
estas operagdes ndao sejam acompanhadas por erros maliciosos. Ha a pequena questao
de que um manipulador necessariamente busca seus compradores entre o0s
especuladores. Ele se dirige aos homens que estdo procurando por grandes retornos
sobre seu capital e, por conseguinte,estao dispostos a correr um risco no negoécio muito
maior que o normal. Nao posso ter muita simpatia pelos homens que, sabendo disso,
ainda assim culpam outros por seu fracasso em ganhar dinheiro facil. Ele € um camarada
esperto como o diabo quando ganha. Mas quando perde dinheiro, o outro sujeito € um
trapaceiro, um manipulador! Nesses momentos e de seus labios a palavra adquire a
conotacao de cartas marcadas. Mas nio € assim.

Normalmente, o objeto da manipulagdo € desenvolver a negociabilidade - ou
seja, a capacidade de se livrar de grandes lotes, a algum prego, em algum momento.
Logico que um grupo, em decorréncia de condi¢gdes gerais adversas do mercado, pode
nao ser capaz de vender, a ndo ser com um sacrificio muito grande para ser aceitavel .
Eles entdo podem decidir empregar um profissional, acreditando que sua pericia e
experiéncia vao permitir-lnes conduzir uma retirada ordenada, ao invés de sofrer uma
aterradora derrota.

Vocé vai perceber que eu nao falo de manipulacao destinada a permitir uma
consideravel acumulagédo de uma agcdo o mais barato possivel como,por exemplo, ao
comprar para controlar, porque isso ndo acontece frequentemente hoje em dia.

Quando Jay Gould desejou se certificar de seu controle na Western Union e
decidiu comprar um grande lote de agdes, Washington E. Connor, que nao tinha sido
visto no pregao da bolsa por muito anos, de repente apareceu pessoalmente no balcao
da Western Union. Ele comecou a fazer ofertas para comprarWestern Union. Os
operadores riram - por sua estupidez em julga-los tdo imbecis - e eles animadamente
venderam-lhe todas as acdes que queriam comprar. Era uma manobra tdo primaria,
pensar que ele poderia levar os pregos para cima atuando como se o Sr. Gould quisesse
comprar Western Union. Aquilo era manipulagdo? Acho que somente posso responder
isso dizendo "ndo; e sim!"



Na maioria dos casos, 0 objeto da manipulagédo € como eu disse, vender
acdes ao publico ao melhor prego possivel. Nao é somente uma questdo de venda, mas
de distribuicdo. E obviamente melhor, em qualquer caso, uma acdo ser possuida por mil
pessoas do que por um homem - melhor para seu mercado. Entdo, ndo é somente a
venda a um bom preco, mas a caracteristica da distribuicdo que um manipulador deve
considerar.

Nao ha sentido em aumentar os precos a um nivel muito alto, se vocé nao pode
induzir o publico a tirar as agdes de sua mao mais tarde. Quando quer que manipuladores
inexperientes tentem descarregar no topo falhem, os veteranos parecem muito espertos e
Ihe dizem que vocé pode conduzir um cavalo até a agua, mas ndo pode fazer com que
ele beba. Muito originais! Na realidade, € bom lembrar uma regra da manipulagdo, uma
regra que Keene e seus habeis antecessores sabiam bem. E esta: as acdes sdo
manipuladas até o mais alto ponto possivel e entdo vendidas ao publico no seu caminho
de baixa.

Quero comecgar pelo comego. Assuma que alguém - uma associagdo de
subscritores, um grupo ou um individuo - tem um lote de a¢cbdes que queria vender ao
melhor preco possivel. E uma acéo devidamente registrada na Bolsa de Valores de Nova
lorque. O melhor lugar para vendé-las deve ser mercado, e o melhor comprador deve ser
0 publico em geral. As negociagdes para a venda estdo a cargo de um homem. Ele - ou
alguma associacao atual ou antiga - tentou vender a agao na Bolsa e nao teve sucesso.
Ele esta - ou logo se torna - suficientemente entrosado com as operag¢des do mercado de
acdes para perceber que mais experiéncia e maior aptiddo do que as que ele possui séo
necessarias para o trabalho. Ele sabe pessoalmente, ou por conversas, de muitos
homens que tiveram sucesso no manejo de transagdes similares, e decide utilizar suas
pericias profissionais. Procura um deles, como procuraria um médico se estivesse
doente, ou um agente se necessitasse deste tipo de especialista.

Suponha que ele tenha escutado falar de mim como um homem que conhece o
jogo. Bem, percebo que ele tenta descobrir tudo que pode a meu respeito. Marca entao
uma entrevista, e na hora devida chegada ao meu escritorio.

Légico que as chances sado de que eu saiba a respeito da agéo e o que ela
representa. E meu negdcio saber. E assim que tiro meu sustento. Meu visitante me diz o
que ele e seus associados querem fazer e me pede para conduzir a transagao.

E entdo minha vez de falar. Pergunto por quaisquer informacdes que julgue
necessarias, para me dar um claro entendimento do que eu estou sendo solicitado para
conduzir. Determino o valor e estimo as probabilidades do mercado para aquela acao.
Isso e minha leitura das condigdes atuais, por sua vez, ajudam-me a calcular a
probabilidade de sucesso da operacao proposta.

Se minha informacgao inclina-me para uma visao favoravel, eu aceito a proposta, e
Ihe digo em seguida quais serdo minhas exigéncias por meus servigos. Se ele, por sua
vez, aceita as clausulas - os honorarios e as condi¢gdes - comego meu trabalho na mesma
hora.

Eu geralmente peco e recebo opgdes de compra num lote de agdes. Eu insisto
sobre opgdes progressivas como o procedimento mais favoravel para todos os efeitos. O
preco da opgado comega um pouco abaixo daquele que prevalece no mercado, e sobe;



vamos dizer, por exemplo, que eu receba opcdes de compra para cem mil acdes e que
esta esta cotada a 40. Comego com uma opgao para alguns milhares de ac¢des a 35,
outra a 37, outra a 40, e a 45 e 50, e assim por diante até 75 ou 80.

Se, como resultado de meu trabalho profissional - minha manipulagéo - o preco
sobe, e se ao nivel mais alto ha uma boa demanda pela agdo, de maneira que eu possa
vender grandes lotes, eu logicamente fecho o negocio. Estou ganhando dinheiro; mas
também meus clientes estdo ganhando. Isso é o que deveria ocorrer. Se eles estéao
pagando pela minha pericia, deve receber em troca. Légico que ha ocasides em que um
grupo pode ser atingido com uma perda, mas isso € raro, de maneira que eu nao aceito o
trabalho a ndo ser que possa ver um lucro certo. Este ano, ndo tive tanta sorte numa ou
duas operagoes, e nao lucrei. Existem razbes, mas isso € uma outra histéria, a ser
contada talvez mais tarde.

O primeiro passo num movimento de alta de uma acgao € divulgar o fato de que
existe um movimento de alta. Parece tolo, ndo? Bem, pense um momento. No € tao tolo
quanto parecia, ndao €? A maneira mais eficiente de divulgar o que, na realidade, é sua
nobre intengado, é tornar a agdo mais negociada e forte. Depois de tudo que é dito e feito,
0 maior agente de publicidade do mundo é a maquina transmissora de cotagdes e, de
longe, o melhor meio de divulgagao é a fita. Ndo necessito citar nenhuma literatura para
meus clientes. Nao tenho que informar a imprensa diaria do valor da acao, ou influenciar
os resumos financeiros para que publiquem noticias a respeito das perspectivas da
companhia Nem tenho que fazer um acompanhamento. Eu incluo todas estas coisas
altamente desejaveis simplesmente tornando a acdo mais negociada. Quando ha
negociagédo, ha uma demanda sincronizada por explicagdes; e isso quer dizer, l6gico, que
as razdes necessarias - para publicagdo - surgem por si mesmas, sem a menor ajuda de
minha parte.

Negocios € tudo o que os corretores de pregdo querem. Eles Vao comprar ou
vender qualquer acdo, a qualquer nivel, somente se houver um mercado livre para isso.
Eles vao negociar milhares de acgdes, quando quer que vejam o mercado aquecido, o sua
capacidade no agregado é consideravel. Ocorre necessariamente que eles constituem a
primeira colheita de compradores do manipulador. Eles vao seguir vocé em todo o
caminho de alta, e também s&o uma grande ajuda em todos os estagios da operagéo. Eu
sei que James R. Keene costumava empregar habitualmente o corretor de pregao mais
ativo, tanto para ocultar o tipo da manipulagdo, quanto porque ele sabia que eles eram,
de longe, os melhores disseminadores de negocios e distribuidores de palpites. Ele
sempre Ihes dava opgdes de compra - opgdes verbais - a precos acima do mercado, de
maneira que eles pudessem fazer algum trabalho que ajudasse, antes que pudessem
embolsar o dinheiro. Ele fazia com que eles ganhassem seu lucro. Para conseguir
seguidores profissionais, eu mesmo nunca tive que fazer mais do que tornar uma acéao
bem negociada. Os corretores ndo pedem mais que isso. E bom lembrar, légico, que
estes profissionais no pregao da Bolsa compram agdes com a intengao de vendé-las com
um lucro. Eles ndo pedem que seja um lucro grande; mas deve ser um lucro rapido.

Eu torno a agdo negociada com o objetivo de chamar a atengao dos especuladores
para ela, pelas razdes que ja dei. Eu compro e vendo, € 0s operadores seguem O
exemplo. A pressdao de venda nao tende a ser forte onde um homem tem
especulativamente tanta acdo sob seu controle - através das op¢des - como eu insisto em



ter. A compra, consequentemente, prevalece sobre a venda, e ao publico segue a
lideranga, ndo tanto do manipulacdo, irias dos corretores de pregédo. Ele entra
comprando. Esta grande e desejavel demanda eu preencho - ou -seja, vendo agdes para
manter o equilibrio. Se a demanda € o que deveria ser, vai absorver mais do que a
quantidade de acgdes que eu fui obrigado a acumular nos primeiros estagios da
manipulagdo, e quando isso acontece, eu vendo a agao a descoberto - ou seja
tecnicamente. Em outras palavras, vendo mais acdo do que realmente tenho. E
perfeitamente seguro para mim fazer isso, desde que estou realmente vendendo contra
minhas opg¢des de compra. logicamente, quando a demanda do publico afrouxa, a agao
para de avancgar. Entdo eu espero.

Digamos que, entdo, a agao parou de avangar. Vem um dia fraco. Todo o mercado
pode desenvolver uma tendéncia de queda, ou algum operador perspicaz pode perceber
que nao ha ordens de compra para serem anunciadas na minha acao, e ele a vende, e
seus colegas o seguem. Qualquer que Possa ser a razdo, minha agdo comega a cair.
Bem, ou comecgco a compra-la. Dou a ela o suporte, que uma acao tem que ter, para
parecer boa para seus proprios patrocinadores. E mais: estou apto a dar suporte sem
acumula-la - ou seja, sem aumentar o montante que terei que vender mais tarde. Observe
que eu fago isso sem diminuir meus recursos financeiros. Logico que o que realmente
estou fazendo é liquidar as acdes que vendi a descoberto a pregos mais altos, quando a
demanda do publico, dos corretores, ou dos dois, me proporcionou a oportunidade. E
sempre bom tomar claro para os corretores e para o publico também - que ha uma
demanda pela acdo no seu caminho de baixa. Isso tende, a conter tanto a precipitada
venda a descoberto pelos profissionais, quanto a liquidacado pelos assustados acionistas -
que é a venda que vocé usualmente vé quando uma agao se torna cada vez mais fraca, o
que por sua vez € o que uma acao faz quando nao tem suporte. Estas minhas compras,
para encerrar as posi¢des vendidas, constituem o que eu chamo de processo de
estabilizagao.

Quando o mercado se amplia, eu naturalmente vendo a¢des no caminho de alta,
mas nunca o suficiente para conter seu preco. Isso estad de estrito acordo com meus
planos de estabilizacdo. E obvio que, quanto mais acdes eu vendo num avanco razoavel
e ordenado, mais eu encorajo os especuladores conservadores, que s80 mais numerosos
que os imprudentes corretores de pregao; e ainda, mais suporte eu poderei dar a agao
nos inevitaveis dias de fraqueza. Estando sempre vendido, sempre estou em condi¢cao de
dar suporte a agcédo, sem perigo para mim mesmo. Via de regra, come¢o minhas vendas a
um preco que me indicara um lucro. Mas eu sempre vendo sem ter lucro, simplesmente
para criar ou aumentar o que eu poderia chamar de meu poder de compra com menor
risco. Meu negdcio ndo € sé levar os pregos para cima, ou vender um grande lote de
acdes para um cliente, mas ganhar dinheiro para mim mesmo. Este € o motivo pelo qual
eu nunca pe¢o a um cliente que financie minhas operagdes. Meu pagamento depende de
meu sucesso.

Logico que o que eu descrevi nisso é invariavelmente minha pratica. Eu ndo tenho
um sistema inflexivel e ndo me prendo a isso. Eu modifico meus termos e condigdes de
acordo com as circunstancias.

Uma agao que deseja distribuir deve ser manipulada até o mais alto ponto
possivel, e entdo vendida. Repito isso porque € fundamental, e porque o publico



aparentemente acredita que a venda € toda feita no topo. Algumas vezes uma agao se
torna pesada; ndo sobe. E a hora de vender. O preco naturalmente vai cair com a sua
venda, muito mais rapido do que vocé deseja, mas vocé pode geralmente protegé-la para
que ela reaja. Enquanto uma ag¢do que eu estréia manipulando suba com minhas
compras, eu sei que estou certo com minha jogada, e se necessario, compro com
confianca e uso meu dinheiro sem medo - precisamente como faria com qualquer outra
acdo que se comportasse da mesma maneira. E a linha de menor resisténcia. Vocé se
lembra da minhas teorias de operagao a respeito da linha, ndo é? Bem, quando a linha de
preco de menor resisténcia esta estabelecida, eu a sigo, ndo porque estou manipulando
aquela acdo em particular naquele momento em particular, mas porque sou um operador
de acdes sempre.

Quando minhas compras nédo levam o preco da acado para cima, eu paro de
comprar e entdo sigo com as vendas enquanto o prego cai; e isso também é exatamente
0 que eu faria com a mesma acgao, nao fosse o fato de eu a estar manipulando, A
negociacdo principal da acdo, como vocé sabe, é feita no seu caminho de baixa. E
perfeitamente assombrosa a quantidade de a¢cdes das quais um homem pode se livrar
num declinio.

Repito que em nenhum momento durante a manipulagdo eu me esquecgo de ser
um operador de a¢des, Meus problemas como um manipulador, afinal, sdo os mesmos
que encontro sendo um operador. Todas as manipulagcdo chegam ao fim quando o
manipulador ndo pode fazer com que a acdo atue da maneira que ele quer. Quando a
acao que vocé esta manipulando ndo age como deveria, desista. Nao discuta com a fita.
N&o procure atrair o lucro de volta. Desista enquanto desistir € bom - e barato.



CAPITULO XXl

Estou bem ciente de que todas estas generalidades n&o parecem especialmente
impressionantes. As generalidades raramente o parecem. Possivelmente eu poderei ter
maior sucesso se der um exemplo concreto. Vou lhe contar como eu levei para o alto os
precos de unia agao em 30 pontos, e fazendo isso acumulei sete mil agdes, e desenvolvi
um mercado que absorveria quase qualquer quantidade de agdes.

Era a Imperial Steel. A acao tinha sido introduzida por pessoas de reputacao e era
amplamente recomendada como uma propriedade de valor. Aproximadamente 30 por
cento do capital em ag¢des da empresa estavam em poder do publico em geral, colocados
por varias corretores, mas nao tinha havido negdcios significativos com as agdes depois
que elas tinham sido relacionadas na Bolsa de Valores. De tempos em tempos alguém
perguntaria a respeito dela, e um ou outro grande acionista - membros da associagao
original de subscritores - diria que os ganhos da companhia estavam melhores do que o
esperado, e que as perspectivas eram mais que encorajadoras. Isso era verdadeiro e
muito bom até certo ponto, mas n&o era exatamente emocionante. O apelo especulativo
estava ausente, e do ponto de vista do investidor a estabilidade do preco e a
perpetuidade dos dividendos ainda n&o tinham sido demonstradas. Era uma acédo que
nunca tinha se comportado com sensacionalismo. Era tdo distinta que nenhuma alta
corroborativa jamais seguiu as declaragdes eminentemente verdadeiras dos diretores.
Por outro lado, o preco também nunca tinha caido.

A Imperial Steel permaneceu sem ser ilustre, cantada ou recomendada,
contentando-se em ser uma daquelas agbées que n&o caem porque ninguém vende, e que
ninguém vende porque ninguém gosta de ficar vendido a descoberto numa agao que é
mal distribuida; o vendedor fica muito a mercé do carregado grupo de grandes acionista.
Similarmente, ndo ha incentivo para comprar uma agao como esta. Para o investidor, a
Imperial Steel, portanto, permanecia como algo especulativo. Para o especulador, era
uma acao morta - do tipo que faz de vocé um investidor, contra sua vontade, pelo simples
fato de cair em sono profundo no momento em que vocé adquire sua posi¢cdo. O sujeito
que esta compelido a mover um cadaver, em um ano ou dois sempre perde mais que o
cujo original do morto; ele pode ter certeza de que se encontrara atracado com o corpo,
quando algumas coisas realmente boas vierem em sua diregao.

Um dia, o mais ilustre membro da associagdo de subscritores da Imperial Steel,
agindo em seu nome e de seus associados, veio me ver. Eles queriam criar um mercado
para as agdes da empresa, das quais ele 70 por cento nao distribuidos. Eles queriam que
eu vendesse suas acgdes aos melhores precos que eles pensavam poder obter, se
tentassem vender no mercado. Queriam saber em que condi¢ées eu me encarregaria do
trabalho.

Eu lhe disse que o informaria em alguns dias. Entdo observei a propriedade por
dentro. Eu tinha especialistas para percorrer os diversos departamentos da companhia -



industrial, comercial e financeiro. Eles me fizeram relatoérios que ndo eram tendenciosos.
Eu ndo estava procurando pelos pontos bons ou maus, mas pelos fatos, como eles eram.

Os relatérios mostraram que era uma propriedade de muito valor. As perspectivas
justificavam compras da agdo ao prego que prevalecia no mercado - w os investidores
estivessem dispostos a esperar um pouco. Dadas as circunstancias, um avango no preco
seria, na realidade, o mais comum e legitimo de todos os movimentos do mercado - a
saber, o processo de descontar o futuro. Nao havia, portanto, nenhuma razdo que eu
pudesse ver para que ndo devesse, conscientemente e com confianga, me encarregar da
manipulacao de alta da Imperial Steel.

Deixei que o homem soubesse 0 que se passava pela minha cabeca, e ele veio ao
meu escritério para conversar sobre a transacdao em detalhes. Disse-lhe quais eram
minhas condi¢cdes. Por meus servicos nao pedi dinheiro, mas op¢gdes de compra em cem
mil acdes da Imperial Steel. O preco das opg¢des variava de 70 a 100. Aquilo poderia
parecer um grande pagamento para alguns. Mas eles deveriam considerar que o0s
acionistas estavam certos de que nao poderiam, por sua propria conta, vender cem mil
acdes, ou mesmo cinquenta mil, a 70. Nao havia mercado para a agao. Toda a conversa
a respeito dos maravilhosos ganhos e excelentes perspectivas nao conseguiu angariar
compradores, ndo num grande numero. E além do mais, ndo podia conseguir meu
pagamento em caixa sem que meus cliente ganhassem primeiro alguns milhdes de
doélares. O que eu ia receber ndo era uma exorbitante Comissdo de venda. Era um
pagamento razoavel.

Sabendo que a agao tinha valor real e que as condi¢cdes gerais do mercado eram
de alta, e portanto favoraveis para um avanco em todas as boas acgdes, calculei que
deveria me sair muito bem. Meus clientes, encorajados pelas opinides que eu tinha
expressado, concordaram com meus termos na mesma hora, e a transagdo comecgou
com grande'entusiasmo por toda a parte.

Realizei minha protecdo, o mais completamente que pude. A associagao possuia
ou controlava aproximadamente 70 por cento das agdes emitidas.

Eles depositaram comigo seus 70 por cento, com base num acordo de confianga.
Eu ndo tinha a intencdo de ser usado como um depdsito de fixo pelos grandes
acionistas. Com a maioria das agdes, deste modo, seguramente amarradas, eu ainda
tinha 30 por cento das agdes que estavam dispersas para considerar, mas este era um
risco que eu tinha que correr. Especuladores experientes nunca esperam entrar em
aventuras completamente desprovidas de riscos. Na realidade, ndo era muito mais
provavel que toda acdo que nao estava sob custédia fosse atirada no mercado numa
caida rapida, do que todos os que compraram uma apolice de seguro de vida de uma
companhia morressem na mesma hora, no mesmo dia. Existem tabelas ndo publicadas
dos riscos do mercado de agdes, como existem da mortalidade humana.

Tendo me protegido de alguns dos evitaveis perigos de uma transagéo no mercado
de agdes daquele tipo, eu estava pronto para comecgar minha campanha. O objetivo era
tornar minhas opg¢des valiosas. Para fazer isso, eu devia forgar o prego para cima o
desenvolver uma mercado no qual eu pudesse vender cem mil acdes - acdes das quais
eu tinha Opgdes de compra.



A primeira coisa que fiz foi descobrir quantas acdes provavelmente viriam ao
mercado num avango do preco. Isso era facilmente feito por meus corretores, que nao
tinham problema em averiguar que agao estava a venda aos precos de mercado, ou um
pouco acima dele. Eu ndo sei se os especialistas diziam a eles ou ndo quais ordens
tinham nos seus livros. O preco nominal era 70, mas eu nao poderia vender mil agdes
aquele preco. Eu ndo tinha evidéncias de sequer uma demanda moderada naquele
numero, ou mesmo alguns poOntos abaixo. Eu tive que seguir o que meus corretores
descobriram. Mas foi o suficiente para me mostrar quantas acdes havia para vender e o
quao pouco eram desejadas.

Tao logo eu tive consciéncia desses pontos, eu silenciosamente adquiri todas as
acdes que estavam a venda por 70 ou mais. Quando eu digo "eu", vocé entendera que
quero dizer meus corretores. As vendas eram por conta de alguns dos acionistas
minoritarios, porque meus clientes naturalmente tinham cancelado todas as ordens de
venda que pudessem ter dado antes de entregarem suas agdes, que ndo estavam mais
disponiveis.

Nao tive que comprar muitas agdes. Mais do que isso, eu sabia que o tipo certo de
avanco traria ao mercado outras ordens de compra - e, logicamente, ordens de venda
também.

Eu n&o dei indicagdes de alta na Imperial Steel para ninguém. Nao tive que fazé-lo.
Meu trabalho era buscar influenciar diretamente o sentimento, pelo melhor tipo Possivel
de publicidade. Nao quero dizer que nunca deveria haver propaganda de alta. E tdo
legitimo e, na verdade, tdo desejavel, anunciar-se o valor de uma nova agao, como
anunciar o valor da 18, sapatos ou automoveis. Informagdes precisas e seguras deveriam
ser dadas pelo publico. Mas o que quis dizer é que a fita fez tudo que era necessario para
meu proposito. Como eu disse antes, os jornais conceituados sempre tentam dar
explicacdes para os movimentos do mercado. E noticia. Seus leitores querem saber ndo
a o0 que acontece no mercado de ag¢des, mas porque acontece. Portanto, sem que o
manipulador levante um dedo, os repérteres financeiros vao publicar toda a informagao
disponivel e os mexericos, e também analisar os relatérios de ganhos, condigbes de
negociagao e as perspectivas; resumindo, o quer que possa trazer uma luz ao avanco.
Quando quer que um jornalista ou um conhecido me pergunte minha opinido a respeito
de uma acao, e eu tenha uma, nao hesito em expressa-la. Nao dou avisos voluntarios e
nunca dou palpites, mas ndo tenho) nada a ganhar com o mistério em minhas operagdes.
Ao mesmo tempo, descubro que o melhor dos espalhadores de palpites, o mais
convincente dos vendedores, ¢é a fita.

Quando eu absorvi todas as agdes que estavam a venda por 70 e um pouco
acima, livrei o mercado daquela presséo, e naturalmente aquilo tornou claro, para os
propoésitos do negdcio, qual era a linha de menor resisténcia da Imperial Steel. Era
claramente acima. No momento em que o fato foi percebido pelos operadores
observadores no pregao, eles logicamente assumiram que a agao estava propicia para
um avancgo, quais as extensdes eles ndo podiam saber; mas eles sabiam o suficiente
para comecgar a comprar. Sua demanda pela Imperial Steel, criada exclusivamente pela
nitidez da tendéncia de alta - a infalivel informacao artista da fita! - levou-me a atendé-la
prontamente. Vendi aos operadores as agdes que tinha comprado dos cansados
pequenos acionistas, no comego. Logico que esta venda era discreta, contento-me em



atender a demanda. Nao estava forcando minha agdo no mercado, € ndo queria um
avang¢o muito rapido. N&o teria sido um bom negdcio vender metade das minhas cem mil
acdes naquele estagio do procedi- mento. Meu trabalho era criar um mercado no qual eu
pudesse vender todo o meu lote.

Mas, apesar de eu ter vendido somente o que os operadores estavam ansiosos
para comprar, o mercado ficou temporariamente privado de meu proprio poder de
compra, que eu tinha, até aquele momento, empregado firmemente. No curso esperado,
as compras dos operadores cessaram e 0 preco parou de subir. T&o logo isso aconteceu,
comecaram as vendas pelos desapontados que acreditavam na alta, ou por aqueles
operadores cujas razdes para comprar desapareceram no instante em que a tendéncia
de alta foi contida. Mas eu estava pronto para esta venda, e no caminho de baixa comprei
de volta as agdes que eu tinha vendido para os operadores alguns pontos acima. Essas
compras da ag¢do, que eu sabia estavam destinadas a serem vendidas, por sua vez,
interromperam o curso de baixa, e quando o pre¢co parou de cair, as ordens de venda
pararam de entrar. Entdo comecei tudo de novo. Comprei todas as agdes que estavam a
venda no caminho de alta - ndo eram muitas - e o pre¢o comegou a subir pela segunda
vez; a partir de um ponto de inicio mais alto que 70. Nao se esquec¢a que, no caminho de
baixa, havia muitos acionistas que, ndo querendo perder, venderam suas agdes, mas nao
fariam isso a trés ou quarto pontos do topo. Estes especuladores sempre prometem que
vao certamente vender se houver uma melhora. Eles colocam suas ordens de venda no
caminho de alta, e entdo mudam de opinido com a mudancga na tendéncia do prego da
agao. Logico que sempre ha realizagao de lucro no jogo seguro dos corredores rapidos,
para os quais um lucro é sempre um lucro para ser realizado.

Tudo o que tive que fazer depois disso foi repetir o processo; alternando compras e
vendas; mas sempre trabalhando em dire¢do a niveis cada vez mais altos.

Algumas vezes, depois de vocé ter adquirido todas as ag¢des que existem para
venda, isso contribui para que os precos subam violentamente, acontecendo o que pode
ser chamado de pequenas perturbacbes de alta na agdo que porque vocé esta
manipulando. E uma excelente publicidade, porque provoca muitos comentarios, e
também traz para dentro do mercado tanto os operadores profissionais como aquele
grupo do publico especulador que gosta de movimento. E este €, eu acho, um grupo bem
grande. Eu fiz isso com a Imperial Steel, e quando quer que a demanda fosse criada por
estas aceleragdes, eu supria. Minha venda sempre mantinha o movimento de alta com
salto, tanto em extensao quanto em velocidade. Comprando no caminho de baixa e
vendendo no caminho de alta, eu estava fazendo mais que empurrar os precos para
cima: estava desenvolvendo a negociabilidade da Imperial Steel.

Depois que comecei minhas operagdes com ela, nunca houve um movimento em
que um homem nao pudesse comprar ou vender a agulo livremente, quer dizer, comprar
ou vender uma quantidade razoavel sem causar Autuacdes muito violentas no prego. O
medo de ficar sozinho e sem ajuda se comprasse, ou em "squeeze" até a morte se
vendesse a descoberto, tinha passado. A difusdo gradual entre os profissionais e o
publico, de uma crenca na permanéncia do mercado para a imperial Steel, teve muito a
ver com a criacdo da confianga no movimento; e, logicamente, a atividade também
colocou um fim a uma série de outras objecdes. O resultado foi que, depois de comprar e
vender bons milhares de acobes, tive sucesso em fazer com que as acdes fossem



vendidas pelo seu valor nominal. A cem ddlares por agao todos queriam comprar Imperial
Steel. Por que ndo? Todos agora sabiam que era uma boa agao, que tinha sido e ainda
era uma pechincha. A prova era a alta. Uma agao que podia subir trinta pontos a partir de
setenta, poderia subir trinta pontos mais a partir de seu valor nominal. Esta é a maneira
pela qual raciocinavam muitas pessoas.

No curso de levar os pregcos para o alto naqueles trinta pontos, eu acumule
somente sete mil acdes. O preco deste lote alcangou uma média de exatamente 85. Isso
significava um lucro de quinze pontos com a agao; mas, légico, meu lucro completo,
ainda no papel, era muito maior. Era um lucro seguro o suficiente, pois eu tinha um
mercado para tudo que quisesse vender. A acdo seria vendida por mais ainda, com a
manipulacédo discreta, e eu tinha opgdes de compra progressivas em cem mil acgdes,
comegando em 70 e terminando em 100.

A circunstancias impediram-me de levar a cabo certos planos, para converter meus
lucros - no papel num bom dinheiro posado. Tinha sido, eu mesmo digo isso, uma bonita
obra de manipulagédo, estritamente legitima e merecidamente bem sucedida. A
propriedade da companhia tinha muito valor e a acdo nao estava no meu pre¢co mais alto.
Um dos membros da associagao original desenvolveu um desejo de assegurar o controle
da propriedade - um banco proeminente com amplos recursos. O controle de uma
prospera e crescente empresa como a Imperial Steel Corporation tem possivelmente
mais valor para uma firma bancaria que para investidores individuais. Em todo caso, esta
firma me fez uma oferta para ficar com minhas opg¢des na agado. Significava um enorme
lucro para mim, e eu instantaneamente aceitei. Estou sempre disposto a vender quando
posso fazer isso de uma vez, e com um bom lucro. Eu estava muito satisfeito com o que
tinha ganho com o negdcio.

Antes que eu me livrasse de minhas opcdes em cem mil agdes, entendi que estes
banqueiros tinham empregado mais especialistas, para fazer um ainda mais rigoroso
exame da propriedade. Seus relatérios mostraram o suficiente para que eles trouxessem
a mim aquela oferta. Mantive alguns milhares de agbes da empresa como investimento.
Acredito nela.

Nao havia nada a respeito de minha manipulagao da Imperial Steel que nao fosse
normal e seguro. Enquanto o prego subiu com minhas compras, eu sabia que estava
correto. A acado nunca se tornou pesada, com dificuldade de se mover, como acontece
com algumas. Quando vocé descobre que ela falha em responder adequadamente A sua
compra, vocé nao necessita de nenhum palpite melhor para vender. Vocé sabe que, se
ha algum valor para a acéo e as condi¢gdes gerais do mercado estdo certas, vocé pode
sempre traze-la de volta ap6s um declinio, ndo importando se este é de vinte pontos.
Mas ou nunca tive que fazer nada como isso na Imperial Steel.

Em minha manipulagdo de ag¢des, eu nunca perco a visao dos principio basicos de
negociacgao talvez vocé imagine porque eu repito isso, ou porque eu sigo repisando o fato
de que nunca discuto com a fita ou perco minha cabega no mercado, por causa de seu
comportamento. Vocé pensaria - ndo pensaria? - que homens astutos, que ganharam
com seus proprios negocios e ainda operaram com sucesso em Well Street, algumas
vezes perceberiam a sabedoria de jogar sem paixdo. Bem, vocé ficaria surpreso com a
freqiéncia a com que alguns de nossos promotores de maior sucesso comportam-se



como mulheres assustadas porque o mercado n&do age da maneira que eles queriam.
Eles parecem tomar isso como um insulto pessoal, e perdem dinheiro, em primeiro lugar,
por perder a cabeca.

Houve muito mexerico sobre um desentendimento entre John Prentiss e eu. As
pessoas foram levadas a esperar uma narrativa dramatica de uma operagao no mercado
de agbes que deu errado, ou alguma trapaga que me custou - ou a ele - milhdes; ou
alguma coisa do género. Bem, nao foi assim.

Prentiss e eu fomos amigos durante anos. Ele me deu, por diversas vezes,
informacdes que fui capaz de utilizar com lucro, e eu lhe dei avisos que ele pode ou nao
ter seguido. Se seguiu, poupou dinheiro.

Ele era largamente util na organizagdo e promogao da Petroleum Products
Company. Depois de uma estréia no mercado mais ou menos bem sucedida, as
condi¢cdes gerais mudaram para pior, € a nova agao nao se saiu tdo bem quanto Prentiss
e seus associados tinham esperado. Quando as condicbes basicas mudaram para
melhor, Prentiss formou um grupo e comegou a operar na Pete Products.

Nao posso lhe contar nada a respeito de sua técnica. Ele ndo mo contou como
trabalhou, e eu ndo perguntei. Mas era claro, no entanto, que sua experiéncia em Wall
Street e sua inquestionavel inteligéncia, quaisquer que fossem, provaram ser de pouco
valor, e ndo levou muito tempo para que o grupo descobrisse que ndo poderia se livrar de
muitas acgdes. Ele deve ter tentado tudo o que sabia, porque o administrador de um grupo
nao pede para ser substituido por alguém de fora, a ndo ser que ele ndo se sinta a altura
para a tarefa, e esta é a ultima coisa que o homem comum gosta de admitir. Em todo
caso, ele veio até mim, o depois de algumas conversas preliminares amigaveis, disse que
queria que eu tomasse conta do mercado para a Pete Products e me livrasse das agdes
do grupo, que chegavam a um pouco mais de cem mil. A agédo estava sendo vendida
entre 102 e 103.

A coisa pareceu dubia para mim, e eu ndo aceitei sua proposta, agradecendo. Mas
ele insistiu para que eu aceitasse. Ele colocou as coisas no campo pessoal, de modo que
no final eu consenti. Por natureza, ndo gosto de me identificar com empresas em cujos
sucessos eu nao posso sentir confianga, mas também acho que um homem deve alguma
coisa para seus amigos e conhecidos. Disse que faria o melhor que pudesse, mas falei
que nao me sentia muito convencido sobre aquilo, e enumerei os fatores adversos com
0s quais eu teria que contar. Mas tudo que Prentiss disse com relagdo a isso era que ele
nao estava pedindo para que eu garantisse milhdées em lucros para o grupo. Ele tinha
certeza que, se tomasse,e a diregdo do negocio, eu me sairia bem o bastante para
satisfazer qualquer pessoa razoavel.

Bem, ali estava eu, engajado em fazer algo contra meu préprio julgamento.
Encontrei, como temia, um estado muito duro nos negaocios, devido em grande parte aos
préprios erros de Prentiss, enquanto ele estava manipulando as a¢des para o grupo. Mas
o principal fator contra mim era o tempo. Estava convencido de que estavamos
rapidamente atingindo o fim de um movimento de alta e, portanto, que o aumento do
mercado, que tinha tanto encorajado Prentiss, provaria ser meramente uma recuperagao
de pouca duracdo. Temia que o mercado pudesse se tornar definitivamente vendedor,



antes que eu fosse capaz de realizar alguma coisa com a Pete Prentiss. De qualquer
maneira, tinha dado minha promessa e decidi trabalhar tdo duro quanto eu sabia.

Comecei a levar o preco para cima. Tive um sucesso moderado. Acho que o forcei
até 107 ou por volta disso que era bem satisfatério, e ainda fui capaz de vender um pouco
de agdes para manter o equilibrio entre oferta e demanda. Nao era muito, mas eu estava
feliz por nao ter aumentado o numero de agbdes do grupo. Havia uma série de pessoas,
fora do grupo, que estava somente esperando por uma pequena subida para descarregar
suas acgdes, e eu era uma enviado de Deus para eles. Se as condigdes gerais estivessem
melhores, eu também teria me saido melhor. Era péssimo que eu nao tivesse sido
chamado antes. Tudo o que podia fazer, eu sentia, era sair com a menor perda possivel
para o grupo.

Chamei Prentiss e Ihe disse quais eram meus pontos de vista. Mas ele comecou a
fazer objecdes. Entdo expliquei a ele porque tinha tomado aquela posigdo. Disse.
"Prentiss, posso sentir muito claramente o pulso do mercado. Nao ha resposta para sua
acao. Nao ha truques para ver qual é a reagao do publico a minha manipulacido. Escute:
quando a Pete Products se torna tao atrativa para os operadores quanto possivel, e vocé
da a ela todo o suporte necessario em todas as vezes, e apesar disso tudo vocé
descobre que o publico a abandona, vocé pode estar certo de que algo esta errado, n&o
com a agao, mas com o mercado. Ndo ha absolutamente sentido em forgar o assunto.
Vocé esta destinado a perder se o fizer. O administrador de um grupo deve estar disposto
a comprar sua propria agao quando tem companhia. Mas quando ele € o unico
comprador no mercado, ele seria um estupido em compra-las. Para cada cinco mil agdes
que eu compro, o publico deveria estar disposto, ou ser capaz de comprar. cinco mil a
mais. Mas eu certamente vou fazer toda a compra. Se o fizesse, tudo o que aconteceria
seria ficar carregado com um lote de a¢des que eu ndo quero. Ha somente uma coisa a
ser feita, e esta é vender. E a Unica maneira de vender é vender."

"Vocé que dizer, vender tudo que puder?" perguntou Prentiss.

"Certo!" eu disse. Podia ver que ele estava chegando exatamente ao ponto. "Se eu
vender todas as agdes do grupo, vocé pode esperar que o prego vai cair, abaixo do valor
nominal e..."

"Nao! Nunca!" Ele gritou. Vocé teria pensado que eu estava pedindo para que ele
entrasse de s6cio num clube de suicidas.

"Prentiss," eu |lhe disse, "é um principio cardinal da manipulagdo de agao levar o
preco de uma agao para cima, com objetivo de vendé-la. Mas vocé ndo vende em massa
durante o avango. Vocé nao pode. A grande venda é feita no caminho de baixa, a partir
do topo. Eu ndo posso levar sua venda acédo até 125 ou 130. Gostaria, mas isso nao
pode ser feito. Entdo, vocé tera que comegar suas vendas a partir deste nivel. Em minha
opinido, todas as acdes vao cair, e a Petroleum Products ndo vai ser a Unica excecdo. E
melhor ela cair agora, com a venda do grupo, que cair bruscamente no proximo més com
as vendas de alguma outra pessoa. Vai cair de qualquer maneira."

N&o posso ver que tenha dito algo horrivel, mas vocé poderia ter escutado seus
gritos na China. Ele simplesmente nao escutaria uma coisa sequer. A agao nunca faria
aquilo. Seria o diabo para os registros da acgéo, para nado dizer das inconvenientes



possibilidades para os bancos, onde a agao esta custodia como depdsitos de garantia
contra empreéstimos, e assim por adiante.

Eu Ihe disse novamente que, em meu entendimento, nada no mundo poderia evitar
que a Pete Products baixasse quinze ou vinte pontos, porque todo o mercado esta
direcionado daquela maneira, e uma vez mais disse que era um absurdo esperar que
esta agcdo fosse uma brilhante excegdo. Mas novamente meu discurso ndo serviu de
nada. Ele insistiu para que eu desse suporte a acao.

Aqui estava um astuto homem de negdcios, um dos promotores de maior sucesso
naqueles dias, que tinha milhdes nas operacdes de Wall Street, e sabia muito mais que a
médias dos homens sobre o jogo da especulagédo, realmente insistindo no suporte de
uma acao num incipiente mercado baixista. Era sua acao, com certeza, mas ainda assim
era um mau negocio. Aquilo ia contra a tendéncia natural, e eu novamente comecei a
argumentar com ele. Mas nada adiantou. Ele insistiu em colocar ordens de suporte.

Logico que, quando o mercado em geral ficou fraco e o declinio comegou, a
importante Pete Products foi com o resto. Ao invés de vender eu, na realidade, comprei
acdes para o grupo de acionistas - por ordens de Prentiss.

A Unica explicacdo é que Prentiss ndo acreditou que o mercado baixista estava
bem acima de nds. Eu estava confiante de que o mercado altista tinha terminado. Tinha
verificado minha primeira conjetura através de testes, ndo s6 na Pete Products mas
também em outras agdes. Nao esperei que o mercado baixista anunciasse sua chegada
certa, antes de comecar a vender, Logico que ndo vendi uma sé agao da Pete Products,
apesar de estar vendido nas outras agdes.

O grupo da Pete Products, como eu esperava, estava pendurado com tudo o que
eles tinham no comec¢o, e com tudo que eles tiveram que adquirir, no futil esforgo de
segurar o precgo. No final, eles venderam; mas em numeros muito abaixo do que teriam
conseguido se Prentiss tivesse deixado que eu vendesse quando desejava. Nao podia
ser de outra maneira. Mas Prentiss ainda pensa que ele estava certo - ou diz que estava.
Sei que ele diz que a razao pela qual dei a ele o aviso, era porque estava vendido em
outras agées e o mercado em geral estava em alta. Isso implica, logicamente, que a
reducdo na cotagcdo da Pete Products, que deveria ter sido ocasionada pela venda das
acbes do grupo a qualquer prego, teria ajudado minha posigcdo vendedora nas outras
acoes.

Isso é tudo besteira. Eu nao acreditava numa baixa porque estava vendido nas
acoes. Acreditava na baixa porque estaf oi a maneira como eu interpretei a situagao, e
vendi acdes a descoberto somente depois que passei a acreditar na baixa. Nunca se
encontra muito dinheiro quando as coisas terminam erradas; ndo no mercado de agdes.
Meu plano de venda para as ag¢des do grupo era baseado no que minha experiéncia de
vinte anos, sozinho, me dizia que era possivel e portanto sensato. Prentiss deveria ter
sido operador o suficiente para ver isso tdo claramente quanto eu. Era muito tarde para
tentar qualquer outra coisa.

Suponho que Prentiss reparta a desilusdo de milhares de pessoas do publico em
geral, que pensam que um manipulador pode fazer qualquer coisa. Ele ndo pode. A maior
coisa que Keene fez foi a manipulacao das ag¢des ordinaria e preferenciais da U. S. Steel
na primavera de 1901. Ele teve sucesso, ndo porque era inteligente e habil na resolugao



dos problemas, e ndao porque tinha uma associacdo dos homens mais ricos do pais as
suas costas. Ele teve éxito em parte por causa destas razbes, mas principalmente porque
o0 mercado em geral estava certo e o estado de espirito do publico estava certo.

N&o €& um bom negodcio para um homem atuar contra os ensinamentos da
experiéncia e contra o senso comum. Mas os tolos de Wall Street ndo sido todos
estranhos. A queixa de Prentiss contra mim € aquela que ja disse. Ele fica irritado porque
eu fiz minha manipulacdo ndo como eu queria, mas como ele me pediu que fizesse.

N&do ha nada de misterioso, secreto ou desonesto sobre manipulagdo planejada
para vender uma agao em massa, com a condicao de que estas operagdes nao sejam
acompanhadas de informagdes falsas deliberadas. Manipulagdo segura deve ser
baseada em principios seguros de negociagdo. As pessoas dao grande importancia as
praticas dos velhos tempos, como as vendas ficticias. Mas eu posso assegurar que a
mera mecanica da decepcao conta muito pouco. A diferengca entre a manipulacdo do
mercado de agbes, e da venda de agdes e titulos fora do pregdo da Bolsa, esta no
carater da clientela, mais que no carater do apelo. J. P. Morgan & Co. vendem uma
emissao de titulos ao publico - ou seja, para investidores. Um manipulador vende um lote
de agbes para o publico - ou seja para especuladores. Um investidor procura segurancga,
pela constancia do retorno dos juros sobre o capital que ele investe. O especulador busca
por lucro rapido.

O manipulador necessariamente encontra seu mercado primario entre os
especuladores - que estdo dispostos a correr um risco maior que o de um negdcio
normal, enquanto eles tenham uma chance razoavel de conseguir um grande retorno
sobre seu capital. Eu mesmo nunca acreditei em jogo cego. Eu posso comprar cem mil
acdes. Mas em ambos casos, eu devo ter uma razao para o que fago.

Eu me lembro claramente como entrei no jogo da manipulacdo - ou seja na
promogao de ag¢des para outros. Lembrar disso me da prazer, porque mostra com muita
beleza a atitude profissional de Wall Street em relagdo as operagdbes no mercado de
acdes. Aconteceu depois de eu ter "voltado" - ou seja, depois que minhas operagao na
Bethehem Steel, em 1915, colocou-me na rota da recuperacao financeira.

Eu operei com seguranga e tive muita sorte. Nunca busquei por publicidade nos
jornais, mas também n&o sai de meu caminho para me esconder. Ao mesmo tempo, vocé
sabe que o profissional de Wall Street exagera tanto nos sucessos quanto nos fracassos
de qualquer operador que seja ativo; e, logico, os jornais escutam a seu respeito e
publicam os rumores. Estive falido tantas vezes, de acordo com os comentarios, ou
ganhei tantos milhdes, de acordo com as mesmas autoridades, que minha Unica reagéo a
estas reportagens era imaginar como e onde tinham nascido. E como cresciam! Tive
amigos corretores, uns apos outros, trazendo a mesma histéria para mim, um pouco
modificada a cada vez, aumentadas, mais detalhadas.

Todo este prefacio é para lhe dizer como, pela primeira vez, eu vim a dirigir uma
manipulacdo de uma acdo para alguma outra pessoa. As histérias que os jornais
publicaram, de como eu tinha pago de volta, inteiramente, todos os milhdes que eu devia,
deram a partida. Minhas especulagdes e ganhos eram tao exagerados pelos jornais, que
eu era comentado em Wall Street. Ja havia passado o tempo em que um operador,
movimentando uma linha de duzentas mil agdes, podia dominar o mercado. Mas, como



vocé sabe, o publico sempre descia encontrar sucessores para os velhos lideres. Era a
reputacdo do Sr. Keene, como um perito na operagao de ag¢des, um ganhador de milhdes
por sua propria conta, que fez com que os promotores e bancos pedissem a ele para
vender grandes lotes de ag¢des. Resumindo, seus servigcos como manipulador eram
solicitados por causa das histérias que Wall Street tinha escutado sobre seus sucessos
prévios como operador.

Mas Keene se foi - passou para aquele céu onde ele uma vez disse que nao ficaria
um momento a ndo ser que encontrasse Sysonby ali, esperando por ele. Dois ou trés
outros homens que fizeram a histéria do mercado de ag¢des por alguns meses, tinham
recaido na obscuridade da inatividade prolongada. Refiro-me particularmente a alguns
daqueles especuladores do oeste, que vieram a Wall Street em 1901, e depois de fazer
muitos milhdes com suas ag¢des da Steel, eram lembrados em Wall Street. Eles eram, na
realidade, mais super-promotores que operadores do tipo Keene. Mas eles eram
extremamente capazes, extremamente ricos e extremamente bem sucedidos nas
associagbes das companhias que eles e seus amigos controlavam. Eles ndo eram
realmente grandes manipuladores, como Keene e o Governador Flower. Ainda assim,
Wall Street os considerava ideais para serem assunto de mexericos, e eles certamente
tiveram seguidores entre os profissionais e as casas corretores de jogos de azar. Depois
que eles pararam de operar ativamente, Wall Street encontrou-se sem manipuladores;
pelo menos, ndo podia ler a seu respeito nos jornais.

Vocé se lembra do grande mercado altista que comegou quando a Bolsa retomou
0s negocios em 1915. Enquanto o mercado se ampliava e as compras dos Aliados neste
pais chegavam a bilhdes, entramos num periodo de enorme prosperidade. Téo longe
quanto ia a manipulagdo, ndo era necessario para ninguém levantar um dedo para criar
um mercado ilimitado para uma agcdo companheira da guerra. Muitos homens fizeram
milhdes capitalizando contratos, ou mesmo promessas de contratos. Eles se tornaram
promotores de sucesso, tanto com a ajuda de amigos banqueiros, quanto langando suas
companhias no mercado do "Curb". O publico comprava qualquer coisa que fosse
adequadamente recomendada.

Quando o vigor da alta do mercado acabou alguns destes promotores
encontraram-se necessitados da ajuda de vendedores de agdes especialistas. Quando o
publico esta movimentando todos os tipos de agdes algumas delas compradas a pregos
mais altos, ndo € uma tarefa facil livrar-se de ag¢des antes ndo negociadas. Depois de
uma alta acentuada, o publico esta certo de que nada vai subir. Ndo € que os
compradores fiquem mais discriminadores, mas a compra cega acaba. E o estado de
espirito que mudou. Os pregos ndo tem nem que cair para que as pessoas fiquem
pessimistas. E suficiente que o mercado fique lento por um tempo.

Em todas as altas violentas do mercado, companhias sdo formadas primeiramente,
se nao exclusivamente, para tirar vantagem do apetite do publico por todos os tipos de
acdes. Também ha promog¢des atrasadas. A razdo pela qual os promotores cometem
este erro é que, sendo humanos, eles nao estao relutantes em ver o final do periodo
préspero. Mais ainda; € um bom negdcio aproveitar as chances quando os lucros
possiveis sdo grandes o suficiente. O topo nunca esta ao alcance da vista, quando a
visdo € prejudicada pela esperangca. O homem comum vé uma agao que ninguém queria
a doze dodlares ou quatorze ddlares, de repente avancar para trinta - que certamente é o



topo - até que sobe para cinqlenta. Este é absolutamente o fim da alta. Entdo ela chega
até sessenta setenta, setenta e cinco. Entdo .e torna uma certeza que esta agao, que
algumas semanas antes era vendida por menos de quinze, ndao pode ir mais alto. Mas ela
vai a oitenta; e oitenta e cinco. Em consequéncia disso, 0 homem comum, que nunca
pensa em valores, mas em pregos, € nao é governado em seus altos pelas condigdes,
mas por medos, toma o caminho mais facil - para de pensar que deve haver um limite
para os avancgos. Este € o motivo pelo qual estes desinformados, que sao sabios o
suficiente para ndo comprar no topo, contribuem para o processo nao realizado seu lucro.
O dinheiro grande nas grandes altas € sempre feito em primeiro lugar pelo publico - no
papel. E ele permanece no papel.



CAPITULO XXli

Um dia, Jim Barnes, que ndo era s6 um dos meus principais corretores, mas
também um amigo intimo, visitou-me. Ele disse que queria que |Ihe fizesse um grande
favor. Ele nunca antes tinha falado daquela maneira, e entdo eu pedi a ele que me
dissesse que favor era, esperando que fosse algo que eu pudesse fazer, pois eu
certamente queria ser util a ele. Ele entdo me disse que sua firma tinha interesses numa
certa acao; de fato, eles tinham sido os principais promotores da companhia e tinham
ficado com a maior parte das agdes. Circunstancias tinham surgido, fazendo com que
fosse imperativo para eles negociar um lote muito grande. de ag¢des. Jim queria que eu
me encarregasse de fazer a negociagao para ele. A agao era a Consolidated Stove.

Eu ndo queria ter nada a ver com aquilo, por varias razdes. Mas Barnes, para
quem eu devia algumas obrigagdes, insistiu no aspecto de favor pessoal da questao, o
que sozinho poderia vencer minhas objec¢des. Ele era um bom sujeito, um amigo, e sua
firma, eu entendia, estava muito pesadamente envolvida; entdo no final eu consenti em
fazer o que pudesse.

Sempre me pareceu que o ponto de diferenga mais pitoresco entre a fase
ascendente causada pela guerra, e outras fases ascendentes, era a parte que era
representada por um novo tipo nos negocios do mercado de agdes - 0 banqueiro jovem.

O periodo de prosperidade era estupendo, e suas origens e causas eram claras
para serem compreendidas por todos. Mas, ao mesmo tempo, os maiores bancos e
companhias fiduciarias do pais certamente fizeram tudo o que podiam para ajudar a
tornar milionarios, da noite para o dia, promotores e fabricantes de municdo de todos os
tipos e condigbes. Chegou a um ponto em que tudo o que um homem tinha a fazer, era
dizer que ele tinha um amigo de um membro de uma das comissdes dos Aliados, e Ihe
seria oferecido todo o capital necessario para cumprir os contratos que ele ainda nao
tinha assegurado. Eu costumava escutar historias inacreditaveis de funcionarios
tornando-se presidentes de companhias, fazendo um negdcio de milhdes de ddlares, com
dinheiro emprestado de companhias fiduciarias confiantes, e de contratos que deixaram
um rasto de lucros conforme passavam de homem para homem. Um diluvio de ouro
estava inundando este pais, proveniente da Europa, e os bancos tinham que encontrar
maneiras de represa-lo.

A maneira como 0 negdcio era feito deve ter sido considerada com apreensao
pelos mais velhos, mas ndo parecia que eles fossem muitos. A moda de presidentes de
banco de cabelos grisalhos estava passando por tempos bem tranquilos, mas juventude
era a qualificacdo principal nestes tempos dificeis. Os bancos certamente tiveram lucros
enormes.

Jim Barnes e seus associados, aproveitando-se da amizade e confianga do jovem
presidente do Marshall National Bank, decidiram consolidar trés companhias respeitaveis
de aquecedores entre o publico que, por meses, tinha estado comprando qualquer coisa
antiga na forma de certificados de a¢des impressos.



Um problema era que o negdcio de aquecedores era tdo prospero que todas as
trés companhias estavam, na realidade, distribuindo dividendos nas suas acgdes
ordinarias pela primeira vez em sua histéria. Seus principais acionistas ndo desejavam
repartir o controle. Havia uma boa negociacdo de suas agdes no "Curb"; eles tinham
vendido tanto quanto Ihes interessou repartir, e estavam contentes do jeito como as
coisas estavam. A capitalizagdo individual era muito pequena para justificar grandes
movimentos de mercado, e foi nisso que a firma de Jim Barnes entrou. Sabia-se que a
companhia consolidada deveria ser grande o suficiente para participar da lista da Bolsa,
onde as novas acdes poderiam se tornar mais valiosas que as velhas. E um velho
dispositivo de Wall Street - de mudar a cor dos certificados, com o objetivo de torna-los
mais valiosos. Digamos que uma acgédo para de ser facilmente vendida por seu valor
nominal. Bem, algumas vezes, quadruplicando as agbes, vocé pode fazer com que as
novas sejam vendidas a 30 ou 35. Isso é equivalente a 120 ou 140 para a velha agéao -
um numero que ela nunca poderia ter alcancado.

Parece que Barnes e seus associados tiveram sucesso em induzir alguns de seus
amigos, que possuiam com fins especulativos alguns lotes da Gray Stove Company -
uma grande empresa - a entrar na consolidagdo, na base de quatro acgdes da
Consolidagao para cada uma da Gray. Entdo a Midland e a Western seguiram sua irma
maior e entraram, na base de ag¢ao por acdo. Suas acodes tinham sido cotadas no "Curb"
entre 25 e 30, e a Gray, que era melhor conhecida e pagava dividendos, estava ao redor
de 125.

Com o objetivo de levantar dinheiro para adquirir o controle em poder daqueles
acionistas que insistiam em vender por dinheiro vivo, e também para conseguir capital de
giro adicional para melhoramentos e despesas de promogao, tornou-se necessario
conseguir alguns milhdes. Entdo Barnes foi ver o presidente do seu banco, que
gentilmente emprestou a sua associacdo trés milhdes e quinhentos mil dolares. A
garantia era de cem mil agdes da corporagao recém-organizada. A associagao assegurou
ao presidente, ou pelo menos assim me disseram, que o0 pre¢o n&o cairia abaixo de 50.
Seria uma transagao muito lucrativa, dado que havia um grande valor ali.

O primeiro erro dos promotores foi na questdo da oportunidade. O ponto de
saturacdo para a emissao das novas acgdes tinha sido alcancado Pelo mercado, e eles
deveriam ter visto isso. Mas mesmo assim, depois de tudo, eles poderiam ter ganho um
grande lucro, se nao tivessem tentado duplicar as enormes quantias que outros
promotores tinham ganho no ponto mais alto da fase de ascensao. Agora, vocé nao deve
ficar com a idéia de que Jim Barnes e seus associados eram tolos ou jovens
inexperientes. Eram homens astutos. Todos tinham familiaridade com os métodos de
Wall Street, e alguns deles eram operadores excepcionalmente bem sucedidos. Mas eles
fizeram bem mais que meramente superestimar a capacidade de compra do publico.
Afinal, aquela capacidade era algo que eles poderiam determinar somente através de
testes reais. Onde eles se enganaram mais dispendiosamente foi ao esperar que o
mercado altista durasse mais do que durou. Suponho que a razio foi que estes mesmos
homens tinham se encontrado com um tdo grande e particularmente rapido sucesso, que
eles ndo duvidaram que teriam terminado a transacdo, antes que o mercado em alta
desse uma virada. Todos eles tinham reputagdo e um numero consideravel de adeptos
entre os operadores profissionais e nas corretoras.



A transacdo foi extremamente bem divulgada. Os jornais certamente foram
generosos com seu espago. As empresas mais antigas eram identificadas como a
industria de aquecedores da Ameérica, e seus produtos eram conhecidos ao redor do
mundo. Era uma fusao patridtica, e havia diversas reportagens nos jornais diarios, sobre
as conquistas mundiais. Os mercados da Asia, Africa e América do Sul eram
praticamente certos.

Os diretores da companhia eram todos homens cujos nomes eram familiares a
todos os leitores das paginas financeiras. O trabalho de publicidade foi tdo bem
manejado, e as promessas de grandes Acionistas andnimos, sobre como 0 prego iria se
comportar, eram tao definitivas e convincentes, que uma grande demanda pelas novas
acdes foi criada. O resultado foi que, quando os livros foram fechados, era claro que a
acao que foi oferecida ao publico por cinquenta ddlares cada tinha sido subscrita com um
agio de 25 por cento.

Pense nisso! O melhor que os promotores deveriam ter esperado era ter sucesso
em vender a nova agao aquele preco depois de semanas de trabalho, e depois de forcar
0 preco para 75 ou mais, com o objetivo de alcangar algo melhor que 50. Aqueles niveis
significavam um avango de aproximadamente 100 por cento nos velhos pregos das agdes
das companhias constituintes. Esta era a situacao crucial, e eles ndo a encararam como
deveriam. Isso mostra a vocé que cada negocio tem suas préprias necessidades.
Conhecimento geral tem menos valor que o especifico. Os promotores, encantados com
a inesperada subscricdo a precgos tao altos, concluiram que o publico estava pronto para
pagar qualquer preco por qualquer quantidade de acbes. E eles realmente foram
estupidos o suficiente para distribuir a agdo menos do que deveriam. Depois que os
promotores convenceram-se a ser vorazes, eles deveriam ter tentado ser
inteligentemente vorazes.

O que eles deveriam ter feito, obviamente, era distribuir totalmente as agdes. Isso
faria com que eles ficassem vendidos a descoberto em 25 por cento da quantidade total
oferecida para subscrigdo ao publico, e isso logicamente os habilitaria para dar suporte a
acao quando necessario e sem custo para eles mesmos. Sem nenhum esfor¢co de sua
parte, eles estariam na posicao estratégica na qual eu sempre tento me encontrar quando
estou manipulando uma acdo. Poderiam ter evitado que o prego cedesse,
consequentemente inspirando confianga na estabilidade do pre¢go da nova acédo e na
associacao de subscritores por tras dela. Deveriam ter-se lembrado que seu trabalho nao
acabou quando eles venderam as agdes oferecidas ao publico. Aquela era s6 uma parte
do que eles tinham que negociar.

Eles acharam que tinham tido muito sucesso, mas isso nao foi muito tempo antes
que as consequéncias de seus dois erros crassos se tornassem aparentes. O publico nédo
comprou nada mais da nova agao, porque todo o mercado desenvolveu tendéncias de
baixa. Os grandes acionistas mantiveram os pés frios e ndo deram suporte a
Consolidated Stove; e se os grandes acionistas ndo compram suas proprias agdes nas
quedas, quem deveria fazé-lo? A auséncia de um suporte interno € geralmente aceita
como uma 6tima informacéao baixista.

Nao ha necessidade de entrar em detalhes estatisticos. O pre¢co da Consolidated
Stove flutuou com o resto do mercado, mas nunca ultrapassou as cotagdes iniciais do



mercado, as quais eram apenas umas fracdo acima de 50. Barnes e seus amigos, no
final, tiveram que entrar comprando, com o objetivo de manter a agdo acima de 40. Nao
ter dado suporte aquela acédo no inicio da sua carreira no mercado era lamentavel. Mas
nao ter vendido todas as agdes que o publico queria subscrever era muito pior.

Afinal, a acao foi devidamente incluida na lista da Bolsa de Valores de Nova lorque
e seu preco se manteve cedendo regularmente, até que nominalmente permaneceu em
37. E ficou ali porque Jim Barnes e seus associados tiveram, que manté-la ali, pois seu
banco Ihes tinha emprestado trinta e cinco dolares por agdo em cem mil acdes. Se o
banco tivesse alguma vez tentado liquidar aquele empréstimo, ndo ha palavras para dizer
para que nivel baixaria o prego. O publico, que estivera desejoso de comprar a 50, agora
nao ligava para ela em 37, e provavelmente nao iria querer a 27.

Conforme passava o tempo, 0s excessos dos bancos na questao da expansao dos
créditos fez com que as pessoas pensassem. Os dias do banqueiro jovem tinham
terminado. Os negocios dos bancos pareciam estar na esfarrapada extremidade da subita
recaida no conservadorismo. Amigos intimos eram agora solicitados a pagar os
empréstimos, para todo mundo, como se eles nunca tivessem jogado golfe com o
presidente.

Nao havia necessidade de ameacas por parte do emprestador, ou de suplicas por
mais tempo por parte do tomador. A situagdo era extremamente desconfortavel para os
dois. O banco, por exemplo, com o qual meu amigo Jim Barnes fez negdcios, estava
ainda gentilmente disposto. Mas era um caso de "Pelo amor de Deus, salde este
empréstimo ou vamos estar em grandes apuros!".

A caracteristica dos apuros e suas explosivas possibilidades foram suficientes para
fazer com que Jim viesse até mim e me pedisse para vender cem mil agdes pelo
suficiente para pagar os trés milhdes e quinhentos mil dolares ao banco. Jim agora néo
esperava ter lucro naquela acdo. Se a associagao so tivesse uma pequena perda com
ela, eles ficariam mais que agradecidos.

Parecia uma tarefa sem esperanca. O mercado geral ndo estava nem ativo, nem
forte, apesar de em alguns momentos existirem recuperagdes, quando todo mundo ficava
animado e tentava acreditar que o0 movimento de alta estava para ser retomado.

A resposta que dei a Barnes foi que eu estudaria o problema e deixaria que ele
soubesse dentro de quais condigdes eu assumiria o trabalho. Bem, eu estudei. Nao
analisei o ultimo relatério anual da companhia. Meus estudos estavam confinados as
fases do problema relacionadas com o mercado de agdes. Eu n&o ia recomendar a agao
por um aumento de seus ganhos ou suas perspectivas, mas me livrar daquele lote de
acdes no mercado. Tudo que considerei foi que, deveria ou poderia ajudar, ou atrapalhar,
naquela tarefa.

Eu descobri, para comegar, que havia muitas agées mantidas por poucas pessoas
ou seja, muitas para se ter seguranga e mais ainda para se ter conforto. Clifton P. Kane &
Co., banqueiros e corretores, membros da Bolsa de Valores de Nova lorque, estavam
mantendo setenta mil agdes. Eles eram amigos intimos de Rames e tinham sido
influentes na realizacdo da consolidagcao, dado que eles tinham se especializado em
acbes de fabricantes de aquecedores durante anos. Seus clientes foram guiados para o
bom negdcio. O ex-senador Samuel Gordon, que era o parceiro especial na firma de seus



sobrinhos, Gordon Bros., era o dono de um segundo bloco de setenta mil agdes; e o
famoso Josbua Wolff tinha sessenta mil agdes. Isso fazia um total de duzentas mil agdes
da Consolidated Stove, possuidas por este punhado de veteranos profissionais de Wall
Street. Nao era preciso que nenhum tipo de pessoa lhes dissesse quando vender suas
acdes. Se eu fizesse qualquer coisa na linha de manipulagao, calculada para atrair as
compras do publico - quero dizer, se tornasse a acgao forte e ativa - eu poderia ver Kane,
Gordon e Wolff descarregando, e ndo em doses homeopaticas. A visdo de suas duzentas
mil agdes jorrando dentro do mercado ndo era exatamente fascinante. Nao se esqueca
que o melhor do movimento de alta ja tinha passado, e que nenhuma demanda prostrada
ia ser criada por minhas operag¢des, ndo importando quéo peritas elas pudessem ser. Jim
Bames n&o tinha ilusbes sobre o trabalho do qual ele estava modestamente se
esquivando, a meu favor. Ele tinha me dado uma agao com tendéncia a afundar, para ser
vendida num mercado altista que estava a ponto de dar seu ultimo suspiro. Logico que
nao havia nenhum discurso nos jornais a respeito do final do mercado altista, mas eu
sabia disso, Jim Barnes sabia disso, e vocé pode apostar que o banco sabia disso.

Ainda assim, eu tinha dado a Jim minha palavra, entdo mandei chamar Kane,
Gordon e Wolff. Suas duzentas mil agcdes eram a espada de Damocles. Pensei que
gostaria de substituir o penteado por uma malha de ago. A maneira mais facil, parecia-
me, era através de algum tipo de acordo reciproco. Se eles me ajudassem passivamente,
segurando suas agdes enquanto eu vendia as cem mil do banco, eu os ajudaria
ativamente tentando criar um mercado para todos nds descarregarmos. Da maneira como
estavam as coisas eles ndo poderiam vender um décimo das a¢des em seu poder, sem
que a Consolidated Stove caisse abertamente, e eles sabiam disso tdo bem que nunca
pensaram em tentar. Tudo o que pedi a eles foi discernimento em sincronizar a venda e
um inteligente altruismo, para n&do ser estupidamente egoista. Nunca ha recompensa
para quem € um lobo rabugento em Wall Street, ou em qualquer outro lugar. Eu desejava
convence-los de que a venda prematura ou irrefletida frustraria a venda total. O tempo
corria.

Eu esperava que minha proposta lhes interessasse, porque eles eram homens
experientes de Wall Street e nao tinham ilusbes a respeito da demanda real pela
Consolidated Stove. Clifton P. Kane era o cabeca de uma prdspera corretora, com
escritorios em onze cidades e centenas de clientes. Sua firma tinha atuado como
administradora de mais de um grupo no passado.

O Senador Gordon, que tinha setenta mil agdes, era um homem extremamente
saudavel. Seu nome era familiar para os leitores da imprensa metropolitana, dado que ele
fora processado por quebrar uma promessa de casamento a uma manicura de dezesseis
anos, que possuia um casaco de pele de cinco mil dolares e cento e trinta e duas cartas
do acusado. Ele iniciou seus sobrinhos no negdcio como corretores e era um soécio
especial em sua firma. Ele tinha participado de duzias de grupos de acionistas. Tinha
herdado uma grande parte das ag¢des da Midland Stove Company, e adquiriu cem mil
acdes da Consolidated Stove através delas. Estava mantendo o suficiente para nao fazer
caso dos selvagens palpites altistas de Jim Barnes, e tinha transformado em dinheiro
trinta mil agbes antes que o mercado diminuisse. Ele disse a um amigo, mais tarde, que
ele teria vendido mais, mas os outros grandes acionistas, que eram velhos amigos



intimos, suplicaram-lhe para que nao o fizesse, e ele parou em consideragao a eles. Além
disso, como eu disse, ele n&o tinha mercado para descarregar.

O terceiro homem era Josbua Wolff. Ele era provavelmente o mais conhecido de
todos os operadores. Durante vinte anos, todos o conheceram como um dos
especuladores do pregao. Langando ag¢des ou oferecendo-as abaixo do prego, ele teve
alguns desentendimentos pois, para ele, dez ou vinte mil agdes ndo significavam mais
que duzentas ou trezentas. Antes de eu vir para Nova lorque, tinha ouvido falar dele
como um especulador. Ele estava entdo seguindo um grupo de jogadores que jogava um
jogo sem limites, quer fosse nas corridas de cavalo ou no mercado de agoes.

Eles costumavam acusa-lo de ser nada além de um jogador, mas ele tinha
habilidade real e uma atitude fortemente desenvolvida para o jogo especulativo. Ao
mesmo tempo, sua considerada indiferenca as ocupacoes intelectuais fez dele o herdi de
inumeras anedotas. Uma das histérias mais largamente divulgadas era que Joshua era
um convidado para o que ele chamou de um elegante jantar, e por algum descuido dos
anfitribes, muitos dos outros convidados comecaram a discutir literatura, antes que
pudessem ser impedidos.

Uma garota que estava sentada ao lado de Josh e nao o tinha escutado abrir a
boca, a ndo ser com a intengdo de mastigar, virou-se para ele e parecendo ansiosa para
escutar as opinides do grande financista, perguntou-lhe, "Senhor Wolff , 0 que o senhor
acha da Balzac?"

Josh educadamente parou de mastigar, engoliu e respondeu, "Nunca opero com
essas agoes no 'Curb'!"

Esses eram os trés maiores acionistas individuais da Consolidated Stove. Quando
eles vieram me ver, eu lhes disse que se eles formassem uma associacao para levantar
algum dinheiro, e me dessem uma opgao de compra para suas agées um pouco abaixo
do mercado, eu faria o que pudesse para criar um mercado. Eles prontamente me
perguntaram quanto dinheiro seria necessario.

Eu respondi, "Vocés tiveram esta agao por um longo tempo e ndo podem fazer
nada com ela. Entre vocés trés, existem duzentas mil acdes, e vocés sabem muito bem
que ndo tem a menor chance de se livrar delas, a ndo ser que criem um mercado. E
necessario algum mercado para absorver o que vocés quiserem dar a ele, e sera
inteligente ter dinheiro suficiente para pagar por qualquer acdo que possa ser preciso
comprar primeiro. Ndo é util comecar e entdo ter que parar porque nao ha dinheiro
suficiente. Eu sugiro que vocés formem unas associacado e levantem seis milhdes em
caixa. Entdo déem a associacdo uma opcao de compra para suas duzentas mil agdes em
40, e coloquem todas as agdes sob custdédia. Se tudo sair bem, vocés vao se livrar de sua
mascote morta e a associagao vai ganhar algum dinheiro."

Como eu lhe disse anteriormente, houve toda espécie de rumores sobre meus
ganhos no mercado de ag¢des. Suponho que isso tenha ajudado, pois nada tem tanto
efeito como o sucesso. Em todo caso, ndo tive que dar muitas explicacbes aqueles
sujeitos. Eles sabiam exatamente o quéo longe chegariam, se tentassem fazer alguma
jogada sozinhos. Eles acharam que meu plano era bom. Quando eles se foram, disseram
que formariam uma associagdo na mesma hora.



Nao tiveram muitos problemas em induzir uma série de amigos a se juntarem a
eles. Suponho que eles tenham falado com mais seguranga que eu sobre os lucros da
associag¢ao. Baseado em tudo que escutei, eles realmente acreditaram naquilo, de modo
que seus palpites ndo foram inescrupulosos. No final das contas, a associacado foi
formada em poucos dias. Kane, Gordon e Wolff langaram op¢des de compra de
duzentas mil agdes a 40, e eu verifiquei que as proprias agdes tinham sido colocadas sob
custédia, de maneira que nenhuma delas poderia sair para o mercado, se eu devesse
forgcar os pregos para cima. Tinha que me proteger. Mais que uma promissora transagao
tinha falhado em ter o sucesso esperado porque os membros do grupo ou facgéo
falharam em manter a confianga uns nos outros. Lobos n&o tém preconceitos tolos contra
comer lobos em Wall Street. Na época em que a segunda American Stell e a Wire
Company foram emitidas, os acionistas acusaram-se uns aos outros de quebra de
confiangca e tentativa de descarregar as acbes no mercado. Houve um acordo de
cavalheiros entre John W. Gates e seus amigos, e os Selignians e seus associados no
banco. Bem, escutei alguém numa corretora recitando estes versos, que falavam que
tinham sido compostos por John W. Gates:

A tarantula pulou nas costas da centopéia
E riu com prazer monstruoso:
"Vou envenenar esta assassina patife. Se nao o fizer ela € que vai me envenenar!"

Pense bem, eu ndo quis em nenhum momento sugerir que algum de meus amigos
em Wall Street pudesse até mesmo pensar em me passar para tras numa transagao com
acdes. Mas, baseado em principios gerais, € bom prevenir-se contra todas as
contingéncias. E uma atitude claramente correta.

Depois que Wolff, Kane e Gordon disseram-me que tinham formado sua
associacao para colocar seis milhdes em caixa, nao havia nada para eu fazer a nao ser
esperar que o dinheiro entrasse. Tinha salientado a necessidade vital da pressa. Mesmo
assim, o dinheiro veio em parcelas. Acho que recebi quatro ou cinco prestagdes. Nao sei
qual foi a razdo, mas eu me lembro que enviei um pedido de socorro para Wolff, Kane e
Gordon.

Naquela tarde, recebi alguns cheques grandes, que levaram o dinheiro em meu
poder para aproximadamente quatro milhdes de ddlares, e a promessa de receber o resto
em um dia ou dois. Comecou finalmente a parecer que a associagao poderia fazer
alguma coisa, antes que o mercado artista acabasse. Na melhor das hipéteses, nao ia ser
facil, e quanto mais cedo eu comegasse o trabalho, melhor. O publico n&o tinha ficado
particularmente entusiasmado a respeito de novos movimentos de mercado em acdes
nao negociadas. Mas um homem poderia fazer um grande negécio despertando o
interesse em alguma agao, com quatro milhdes em caixa. Era o suficiente para absorver
todas as provaveis ofertas. Se o tempo urgia, como eu tinha dito, ndo havia sentido em
esperar pelos outros dois milhdes. Quanto mais cedo a agédo chegasse a 50, melhor para
a associagao. Isso era 6bvio.

Na manha seguinte, na abertura, fiquei surpreso em ver que havia negociagdes
pesadas e incomuns na Consolidated Stove. Como eu disse anteriormente, a agao tinha
estado parada durante meses. O preco tinha sido mantido em 37, com Jim Barnes
tomando muito cuidado para que n&o caisse mais, por conta do grande empréstimo



bancario a 35. Mas quanto a subir, eu esperaria ver antes a Rocha de Gibraltar movendo-
se pelo Estreito, que ver a Consolidated Stove apontar alguma alta na fita.

Bem, senhor, nesta manha havia uma demanda grande pela ag¢ao, e o preco subiu
para 39. Na primeira hora de negociacado, as transagdes estavam mais pesadas do que
durante toda a metade do ano anterior. Foi a sensagao do dia, e afetou todo o mercado,
levando a alta generalizada. Escutei depois que n&o se falava de outra coisa na sala dos
clientes das corretoras.

Eu ndo sabia o que aquilo significava, mas ndo me senti nem um pouco triste em
ver a Consolidated Stove criar animo. Via de regra, eu ndo tenho que perguntar sobre
nenhum movimento fora do normal em nenhuma ag¢do, porque meus amigos do pregao -
corretores que fazem negoécios para mim, bem como amigos pessoais entre o0s
operadores de pregdo - me mantém informado. Eles supbéem que eu gostaria de saber, e
me transmitem qualquer noticia ou mexerico que ficam sabendo. Neste dia, tudo o que eu
escutava é que havia, sem duvidas, uma compra interna na Consolidated Stove. Nao
havia nenhuma transacéo ficticia. Tudo era genuino. Os compradores pegaram todas as
ofertas de 37 a 39, e quando foram importunados para que dissessem as razdes, ou
quando lhes imploraram para que dessem uma informagao, categoricamente se
recusaram a dar alguma. Isso fez com que os astutos e observadores corretores
concluissem que alguma coisa estava sendo feita; alguma coisa grande. Quando uma
agao sobe com a compra dos principais acionistas, que se recusam a encorajar as outras
pessoas a seguir o exemplo, a maquina transmissora de cotagbes comega a imaginar em
voz alta quando a noticia oficial vai ser dada.

Eu mesmo n&o fiz nada. Observei, imaginei e me mantive no rasto das transacgoes.
Mas, no dia seguinte, a compra nao s6 estava maior em volume, mas mais agressiva na
sua caracteristica. As ordens de venda, que tinham ficado nos livros especializados,
durante meses, acima do preco estabilizado de 37, estavam sendo absorvidas sem
nenhum problema, e ndo estavam entrando suficientes novas ordens de venda para
conter a alta. Naturalmente o precgo subiu. Cruzou os 40. Logo atingiu os 42.

No momento em que atingiu aquele numero, senti que tinha a justificativa para
iniciar a venda da ag¢ao que o banco segurava como garantia. Logico que calculei que o
preco cairia com a minha venda, mas se minha média no lote completo fosse 37, nao
teria culpa ao descobrir. Eu sabia o que valia a agao, e formei alguma idéia de sua
capacidade de venda, através dos meses de inatividade. Bem senhor, deixei que eles
tivessem acgoes, cuidadosamente, até que me livrei de trinta mil delas. E o avango nao foi
contido!

Naquela tarde fiquei sabendo da razdo para aquela oportuna, mas também
enganadora alta. Parecia que os corretores de pregao tinham recebido uma informacéo,
depois do fechamento da noite anterior, e também na manha seguinte antes da abertura,
de que eu estava comprado como os dia" na Consolidated Stove, e que ia forgcar o preco
para cima em quinze ou vinte pontos sem uma reagdo, como era meu costume - ou seja,
meu costume acordo com as pessoas que nunca tiveram meus livros. O chefe daqueles
que deram os palpites era nada menos que Joshua Wolff. Foi sua propria compra interna
que iniciou a alta do dia anterior. Seus camaradas, entre os corretores de pregéo,



estavam somente muito desejosos de seguir sua informacgéao, pois ele sabia demais para
dar indicagdes erradas para seus amigos.

Na realidade, ndo havia muita pressdao de acdes no mercado como se temia.
Considere que eu tinha obstruido a entrada no mercado de trezentas mil agbes, e vocé
ira descobrir que os velhos temores tinham sido bem fundados. Aquilo agora diminuia o
trabalho que eu tinha antecipado, para levar os precos da acdo para cima. No final das
contas, o governador Flowers estava certo. Quando quer que ele fosse acusado de
manipulagcdo das agdes de sua firma certo para venda, como a Chicago Gas, a Federal
Steel ou a B. R. T., ele costumava dizer: "A Unica maneira que conhecgo para fazer uma
acado subir € comprando." Esta era a unica para os corretores de pregao, € o prego
respondeu.

No dia seguinte, antes do café da manha, li nos jornais matutinos o que foi
lido por milhares e o que, sem duvida, tinha sido transmitido pelas linhas e centenas de
filiais de escritorios fora da cidade, e era que Larry Livingston estava para comecar
operacdes compradoras na Consolidated Stove. Os detalhes adicionais deferiam. Uma
versao dizia que eu tinha formado um grupo de grandes acionistas e ia punir os que
tinham vendido a descoberto. Uma outra sugeria anuncios de dividendos num futuro
préximo.Uma outra lembrava ao mundo que o que eu usualmente fazia a uma acéo na
qual eu estava comprando era algo memoravel. Uma outra ainda acusava a companhia
de ocultar seus bens, com o objetivo de permitir a acumulagao pela alta administragéo. E
todas elas concordavam que a alta ndo tinha nem comegado.

No momento em que cheguei ao meu escritorio e li minha correspondéncia,
antes que o mercado abrisse, estava ciente de que a Wall Street estava inundada de
palpites excitados para comprar Consolidated Stove imediatamente. Meu telefone ficou
tocondo e o funcionario que atendia as chamadas escutou a mesma questado, perguntada
de uma forma ou de outra, cem vezes naquela manha: Era verdade que a Consolidated
Stove ia subir? Devo dizer que Joshua Wolff, Kane e Gordon - e possivelmente Jim
Barnes - manejaram aquele trabalho de espalhar boatos muito bem.

Eu ndo tinha idéia de que tivesse tal adesdo. Ora, naquela manha as ordens
de compra vieram de todo o pais - ordens para comprar milhares de agdes de uma
empresa que ninguém queria, a preco nenhum, trés dias antes. E ndo se esquega de
que, na realidade, tudo o que o publico tinha para seguir era minha reputacdo de um
especulador de sucesso na imprensa; uma coisa pela a qual eu tinha que agradecer a um
ou dois reporteres de imaginagao.

Bem, senhor, naquele terceiro dia de alta vendi Consolidated Stove; e no
quarto dia e no quinto; e a primeira coisa que eu sabia € que tinha vendido para Jim
Barnes as cem mil acbes que o Marshall National Bank segurava como garantia pelos
trés milhdes e quinhentos mil délares de empréstimo que eles necessitavam pagar. Se a
mais bem sucedida manipulagdo consiste daquilo, no qual o fim desejado € conseguido
ao menor custo possivel para o manipulador, a transagao da consolidated Stove €, em
todos os aspectos, a mais bem sucedida de minha carreira em Wall Street. Ora, em
nenhum momento eu tive que comprar nenhuma agao. Eu nao tive que comprar primeiro,
com o objetivo de vender mais facilmente depois. Nao forcei o prego ao ponto mais alto
possivel e entdo comecei minha venda real. Nao fiz se quer minha venda principal no



caminho de baixa, mas no caminho de alta. Era como um sonho do Paraiso, encontrar
um poder de compra adequado, criado para vocé, sem que vocé movesse um dedo para
gera-lo, particularmente quando vocé esta com pressa. Uma vez escutei um amigo do
Governador Flower dizer que, numa das principais grandes operag¢des de alta nos pregos,
para a conta de um grupo da B. R. T., o grupo vendeu cinquenta mil acbes da empresa
com lucro, mas a Flower & Co. ganhou comissdo em mais de duzentas e cinquenta mil
acoes, e W. P. Hamilton diz que, para distribuir duzentas e vinte mil acbes da
Amalgamated Copper, James R. Keeno deve ter negociado pelo menos setecentas mil
acdes da empresa durante a manipulagdo necessaria. Uma conta de comissdes
consideravel! Pense nisso, e entdo considere que a unica comissdo que eu tive que
pagar foram as comissées em cem mil agdes que realmente vendi para Jim Barnes.
Chamo isso de alguma economia.

Tendo vendido o que tinha me comprometido a vender com meu amigo Jim, e com
todo o dinheiro que a associagéo tinha concordado em gastar sem ter sido utilizado, e
nao sentindo nenhum desejo de comprar de volta nenhuma das agbes que eu tinha
vendido, eu acho que fui para algum lugar para umas curtas férias. Nao me lembro
exatamente. Mas me lembro muito bem que deixei a agdo sozinha, e que isso nao foi
muito tempo antes que o preco comegasse a ceder. Um dia, quando o mercado inteiro
estava fraco, alguns compradores desalentados queriam se livrar de suas Consolidated
Stove rapidamente, e com suas ofertas a acdo caiu abaixo do preco de exercicio das
opgdes, que era 40. Ninguém parecia querer nenhuma quantidade dela. Como |he disse
anteriormente, eu nao estava acreditando numa alta com base na situagao geral, e aquilo
me fez mais agradecido que nunca pelo milagre que me permitiu vender cem mil agdes
sem ter que forgar os precos para cima em vinte ou trinta pontos numa semana, dadas as
profecias dos gentis espalhadores de palpites.

Nao encontrando suporte, o preco desenvolveu um habito de declinar
regularmente, até que um dia caiu violentamente e atingiu 32. Este era o preco mais
baixo que jamais tinha sido registrado para ela, pois, como vocé se lembra, Jim Barnes e
a associagao original mantinham-no em 37, com o objetivo de n&o ter suas cem mil agdes
descarregadas no mercado pelo banco.

Eu estava em meu escritério naquele dia, pacificamente estudando a fita, quando
Joshua Wolff foi anunciado. Disse que o atenderia. Ele entrou. Ele ndo € um homem
muito grande, mas certamente parecia inchado - de raiva, como imediatamente descobri.

Ele correu para onde eu estava parado, ao lado da maquina transmissora de
cotagdes, e gritou, "Ei! Qual € o maldito problema?"

"Pegue uma cadeira, Sr. Wolff," disse educadamente, e eu mesmo me sentei, para
encoraja-lo a falar calmamente.

"Nao quero cadeira nenhuma! Quero saber o que isso significa!" ele gritou no
maximo de sua voz.

"O que significa o qué?"
"Por todos os diabos, o que vocé esta fazendo com ela?"
"O que estou fazendo com o qué?"



"Aquela acao!" Aquela acao!"
"Que agao?" perguntei a ele.

Mas aquilo s6 fez com que ele ficasse vermelho, pois ele gritou, "Consolidated
Stove! O que vocé esta fazendo com ela?"

"Nada! Absolutamente nada. O que esta errado?" disse.

Ele me encarou por cinco segundos inteiros, antes de explodir: "Olhe o prego! Olhe
para ele!"

Ele certamente estava bravo. Entdo eu levantei e olhei para a fita
Eu disse, "O prego esta agora em 31 1/4."
"Sim! Trinta e um e um quarto, e eu comprei um grande numero delas."

"Eu sei que vocé tem sessenta mil agdes. Teve estas agdes por um longo tempo,
porque quando vocé originalmente comprou suas Gray Stove ..."

Mas ele ndo deixou que eu terminasse. Ele disse, "Mas eu comprei mais. Algumas
delas me custaram mais de 40! E ainda as tenho!"

Ele estava me olhando com furia, de maneira tdo hostil que eu disse, "Eu nao lhe
disse para comprar."

"Vocé ndo o qué?"

"Eu n&o disse a vocé para ficar carregado com ela."

"Eu ndo disse que vocé disse. Mas vocé ia forgca-la para cima..."
"Por que eu ia?" interrompi.

Ele me olhou, sem capacidade de falar pela raiva. Quando encontrou novamente
sua voz, ele disse, "Vocé ia forga-la para cima. Vocé tinha o dinheiro para compra-la."

"Sim. Mas n&o comprei uma so6 agao," disse a ele. Aquilo foi demais para ele.

"Vocé ndo comprou uma agao, e tinha mais de quatro milhdes em caixa para usar
na compra? Vocé ndo comprou nenhuma?"

"Nenhuma sequer!" repeti.

Ele estava tdo bravo naquelas alturas que nao podia falar com clareza. Finalmente
ele conseguiu dizer, "Que nome vocé da a esse tipo de jogo?" Ele estava interiormente
me acusando de todos os tipos de crimes, sem palavras. Eu podia ver uma longa lista
deles em seus olhos. Isso fez com que eu dissesse: "O que vocé realmente quer me
perguntar, Wolff, é porque eu ndo comprei de vocé, acima de 50, a agdo que vocé
comprou abaixo de 40. Nao é isso?"

"Nao, ndo é. Vocé tinha uma opcado de compra a 40 e quatro milhdes em caixa
para, com eles, colocar o prego para cima."

Sim, mas eu nao toquei no dinheiro e a associacdo nao perdeu um sé centavo com
minhas operagdes."

"Olhe aqui, Livingston ..." ele comegou.



Mas eu nao deixei que ele falasse mais nada.

"Vocé € que vai me escutar, Wolff. Vocé sabia que as duzentas mil agcdes que
vocé, Gordon e Kane possuiam estavam amarradas, € que nao haveria um terrivel lote
de agbes para entrar no mercado se eu empurrasse 0s pregos para cima, como eu teria
que fazer por duas razdes. Primeiro, para criar um mercado para a agao; e segundo, para
ter um lucro com as opg¢des em 40. Mas vocé ndo estava satisfeito em conseguir 40 pelas
sessenta mil acdes que teve dificuldade em movimentar por meses, ou com sua parcela
dos lucros da associagdo, se houve algum; entdo vocé decidiu adquirir um lote de agdes
abaixo de 40, para descarregar em cima de mim quando eu empurrasse 0S pregos para
cima com o dinheiro da associagao, como vocé estava certo que eu faria. Vocé compraria
antes que eu o fizesse, e descarregaria antes também; com toda a probabilidade eu seria
aquele sobre o qual vocé descarregaria. Suspeito que vocé calculou que eu tivesse que
colocar o preco acima de 60. E certo que vocé provavelmente comprou dez mil acdes
estritamente com o propdsito de descarregar, e para ter certeza de que alguém seguraria
a mala se eu nao o fizesse, vocé espalhou palpites para todo mundo nos Estados Unidos,
Canada e, México, sem pensar nas minhas dificuldades adicionais. Todos os seus
amigos sabiam o que era esperado que eu fizesse. Entre suas compras e as minhas,
vocés iam estar todos garantidos. Bem, seus amigos intimos, para os quais vocé deu a
informagéo, passaram-na para seus amigos depois que tinham comprado seus lotes, e o
terceiro estrato de seguidores de palpites planejou suprir o quarto, quinto e possivelmente
sexto estrato de tolos, de maneira que quando eu finalmente comecgasse a fazer alguma
venda, me encontraria antecipado por alguns milhares de especuladores espertos. Foi
uma idéia muito amigavel, esta sua, Wolff. Vocé ndo pode imaginar como fiquei surpreso
quando a Consolidated Stove comegou a subir, antes que eu sequer pensasse em
comprar uma so acdo; ou como fiquei agradecido, também, quando a associagdo de
subscritores vendeu cem mil agbes a aproximadamente 40, para as pessoas que iam me
vender aquelas mesmas agdes a 50 ou 60. Eu certamente fui um tolo em ndo usar os
quatro milhdes para ganhar dinheiro para eles, ndao acha? O dinheiro foi oferecido para
comprar agdes com ele, mas sé se eu achasse necessario fazé-lo. Bem, ndo achei que
fosse."

Joshua estava em Wall Street havia tempo suficiente para ndo deixar que a raiva
interferisse com os negécios. Ele ficou mais calmo enquanto me escutava, e quando
acabei de falar, ele falou num amigavel tom de voz, 'Olhe aqui, Larry, velho camarada, o
que devemos fazer?"

"Faca o que lhe agradar.”

"Vamos, tenha espirito esportivo. O que vocé faria se estivesse em nosso lugar?"
"Se estivesse em seu lugar," disse solenemente, "sabe o que eu faria?"

"O qué?" "Venderia!" falei.

Ele me olhou por um momento, e sem outra palavra virou nos calcanhares e
andou para fora do escritério. Nunca mais voltou, desde aquilo.

Nao muito tempo depois disso, o Senador Gordon também me procurou. Ele,
também, estava muito assustado e me culpou por seus problemas. Entdo Kane juntou-se
ao coro. Eles se esqueceram que era impossivel vender suas agdes em massa quando



eles formaram a associacao. Tudo o que eles podiam lembrar era que eu n&do vendi suas
acdes quando tinha os milhdes da associagdo e a acao estava forte em 44, e que agora
estava em 30, e lenta como agua parada. De acordo com sua maneira de pensar, eu
deveria ter vendido, com um grande e gordo lucro.

Logicamente, eles também ficaram calmos na hora devida, A associagédo nao tinha
perdido um centavo, e o problema principal permanecia inalterado: vender suas acoes.
Um dia ou dois depois, eles voltaram e me pediram que os ajudasse. Cordon foi
particularmente insistente, e no final eu fiz com que eles colocassem as a¢des do grupo a
25 1/2. Meu pagamento por meus servigos seria metade do que quer que eu conseguisse
acima daquele valor. A ultima venda foi a aproximadamente 30.

Ali estava eu, com suas acgbes para liquidar. Dadas as condigbes gerais do
mercado e especificamente o comportamento da Consolidated Stove, havia apenas uma
maneira de fazé-lo, e esta era, logicamente, vender no caminho de baixa e sem primeiro
tentando empurrar os pregos para cima, e eu certamente teria que adquirir a acéo, aos
pacotes, no caminho de alta. Mas no caminho de baixa eu poderia alcancar aqueles
compradores que sempre discutem que uma agao é barata quando é vendida a quinze ou
vinte pontos abaixo do preco maximo do movimento, particularmente quando este preco é
assunto de uma historia recente. Um recuperacao é esperada, em sua opinido. Depois de
ver a Consolidated Stove ser vendida perto de 44, certamente parecia uma boa coisa
abaixo dos 30.

Funcionou como sempre. Cagadores de bagatelas compraram-na em volume
suficiente para me permitir liquidar as agées do grupo. Mas vocé acha que Gordon, Wolff
ou Kane sentiram alguma gratiddo? Nem um pouco. Eles ainda estavam nervosos
consigo, ou pelo menos assim me disseram seus amigos. Eles sempre contam as
pessoas o que fiz entdo. Ndo podem me perdoar por nio ter colocado o preco para cima
"minha propria conta, como eles esperavam.

Na realidade, eu nunca teria sido capaz de vender as cem mil agdes do banco se
Wolff e o resto ndo tivessem espalhado por ai aqueles palpites a meu respeito. Se eu
tivesse trabalhado como de costume - ou seja, de uma maneira logica e natural - eu teria
que pegar qualquer preco que pudesse conseguir. Eu Ihe disse que entramos num
mercado em declinio. A uUnica maneira de se vender neste mercado € vender nao
necessariamente de maneira precipitada, mas realmente sem fazer caso do preco.
Nenhuma outra maneira era possivel, mas eu suponho que eles ndo acreditam nisso.
Ainda estdo bravos. Eu nao estou. Ficar bravo ndo leva um homem a lugar algum. Mais
de uma vez me lembrei que um especulador que perde sua cabeg¢a € um caso perdido.
Nestas circunstancias, havia resultados para o mau humor. Mas vou lhe contar uma coisa
curiosa. Um dia, a Sra. Livingston foi a uma modista que lhe tinha sido cordialmente
recomendada. A mulher era competente e atenciosa, e tinha uma personalidade muito
agradavel. Na terceira ou quarta visita, quando a modista sentiu-se um pouco menos
estranha, ela falou para a Sra. Livingston: "Espero que o Sr. Livingston coloque logo os
precos da Consolidated Stove para cima. Temos algumas que compramos, porque nos
disseram que ele ia empurra-la para cima, e sempre escutamos que ele teve muito
sucesso em todas as suas transacodes."



Eu lhe digo que ndo é uma coisa agradavel que pessoas inocentes possam perder
dinheiro seguindo um palpite ou qualquer coisa do género. Talvez vocé entenda porque
eu mesmo nunca dou nenhum. Aquela modista me fez sentir que, na questao das
queixas, eu tinha uma bem real contra Wolff.



CAPITULO XXl

A especulagao com agdes nao vai desaparecer nunca. Nao € desejavel que isso
aconteca. N&o pode ser contida por adverténcias, e nem por seus perigos. Vocé n&o
pode evitar que as pessoas pensem errado, ndo importando quao habeis ou experientes
elas possam ser. Planos cuidadosamente tragados irdo fracassar, porque o ndo esperado
e até o inesperado vai acontecer. O desastre pode vir de uma convulsao da natureza ou
do tempo, de sua propria voracidade ou da vaidade de algum homem; do medo ou da
esperanga nao controlada. Mas fora o que alguém pode chamar de seus inimigos
naturais, um especulador de agdes tem que lutar com certas praticas ou abusos, que sao
indefensaveis moralmente, bem como comercialmente.

Conforme olho para tras e considero quais eram as praticas comuns ha vinte e
cinco anos, quando vim para Wall Street pela primeira vez, tenho que admitir que
aconteceram muitas mudangas para melhor. As antigas "bucket shops" se foram, embora
as casas de corretagem do tipo "bucketecring" ainda prosperem as custas de homens e
mulheres que persistem em jogar o jogo de ficar rico rapidamente. A Bolsa de Valores
esta fazendo um excelente trabalho, ndo s6 ao cagar estes completos burladores, mas
insistindo na estrita aderéncia as regras feitas por seus proprios membros. Muitas regras
e restricdes saudaveis sado agora estritamente cumpridas, mas ainda ha espaco para
melhoramentos. O conservadorismo enraizado de Wall Street, mais do que para o
fortalecimento ético, € para punir a persisténcia de certos abusos.

Dificil como sempre foi, a especulacao lucrativa com agdes esta se tornando ainda
mais dificil a cada dia. Nao faz muito tempo, um operador genuino podia ter um bom
conhecimento de praticamente todas as ac¢des da lista. Em 1901, quando J. P. Morgan
emitiu as acgdes da United States Steel Corporation, que era meramente uma
consolidacdo de consolidagdes menores, a maioria das quais tinha menos de dois anos
de idade, a Bolsa de Valores tinha 275 acbes na lista e aproximadamente 100 no seu
"departamento das agdes nao relacionadas"; e isso incluia uma série de a¢gdes que um
sujeito nao tinha que conhecer, porque eram pequenas emissdes, ou nao negociadas por
razdes de serem ag¢des minoritarias ou de garantia, e portanto sem atragdo especulativa.
De fato, a esmagadora maioria era de a¢gdes nas quais ndo houvera uma venda durante
anos. Hoje existem aproximadamente 900 ag¢des na lista regular e, em nossos recentes
mercados ativos, aproximadamente 600 emissdes separadas foram negociadas. Além
disso, era mais facil manter informagdes sobre os velhos grupos ou classes de acgdes.
Eles ndo s6 eram menos numerosos, mas a capitalizacdo era menor, e as noticias que
um operador tinha que estar buscando ndo eram tdo vastas. Mas hoje, um homem esta
negociando em tudo; quase toda a industria do mundo, esta representada. Isso requer
mais tempo e mais trabalho para se manter informado, e nessa extensédo a especulagao
com agoes tornou-se muito mais dificil para aqueles que operam inteligentemente.

Existem muitos milhares de pessoas que compram e vendem acdes
especulativamente, mas o numero daqueles que especulam com o lucro é pequeno.
Como o publico sempre esta dentro do mercado em alguma medida, segue-se que ha



perdas pelo publico durante todo o tempo. Os inimigos mortais do especulador sao:
ignorancia, voracidade, medo e esperanga. Todos os livros de leis no mundo, e todas as
regras de todas as bolsas na Terra, ndo podem eliminar estes aspectos do animal
humano. Acidentes que colocam cuidadosamente para fora de combate ambiciosos
planos imaginarios, também estdo além das regras feitas pela maioria dos economistas
de sangue frio ou filantropos de coragdo quente. Permanece nesse ponto um outro tipo
de perda, que é a informacao errdnea deliberada, distinta do palpite facil. E porque ela
esta apta a chegar a um operador de agdes variadamente disfarcada e camuflada, é a
mais traigoeira e perigosa.

O individuo médio, logicamente, negocia tanto com base em palpites quanto em
rumores, ditos ou impressos, diretos ou implicitos. Contra os palpites comuns vocé nao
pode se precaver. Por exemplo, um amigo de muito tempo sinceramente deseja fazer
com que vocé fique rico, dizendo a vocé o que ele fez, ou seja, para vender ou comprar
alguma acdo. Sua intengcdo € boa. Se o palpite da errado, o que vocé pode fazer?
Também contra o divulgador de palpites profissional ou trapaceiro, o publico esta
protegido na mesma extensdo que esta contra falsificagbes ou do alcool metilico. Mas
contra os rumores tipicos de Wall Street, o publico especulador ndo tem nem protecéo,
nem reparagdo. Numerosos operadores de agdes, manipuladores, em grupos ou
individualmente, recorrem a variados dispositivos para lhes ajudar a livrar-se de seus
estoques aos melhores precos possiveis. A circulagdo de fatores altistas através dos
jornais e maquinas transmissores de cotagdes é o mais pernicioso de todos esses
artificios.

Pegue as tiras das agéncias de noticias financeiras qualquer dia, e elas irdo lhe
surpreender, ao ver quantas declaragdes de implicita natureza semioficial sdo publicadas.
A autoridade é algum "principal acionista" ou "um proeminente diretor" ou "um alto
funcionario" ou alguém "com autoridade" que presumivelmente sabe sobre o que esta
falando. Aqui estdo as tiras de hoje. Escolho um item ao acaso. Escute isso: "Um
importante banqueiro diz que é ainda muito cedo para esperar um mercado em declinio."

Sera que um importante banqueiro realmente disse isso, e se ele disse, qual o
motivo? Por que ele ndo permite que seu nome seja publicado? Ele tem medo de que as
pessoas acreditem nele, se o fizer?

Ha uma outra a respeito de uma companhia cujas agdes foram negociadas esta
semana. Desta vez, o homem que faz a declaracdo € um "diretor proeminente." Agora
qual - se é que foi algum - da duzia de diretores da companhia esta fazendo a afirmagao?
E claro que, permanecendo anénimo, ninguém pode ser culpado por nenhum prejuizo
que possa ser causado pela declaragéo.

Muito longe dos estudos inteligentes da especulagdo, por todas as partes o
operador de agdes deve considerar certos fatos em conexao com o jogo em Wall Street.
Em adigdo a tentativa de determinar como ganhar dinheiro, uma pessoa deve também
tentar se manter longe de perdé-lo. E quase tdo importante saber o que nao fazer quanto
saber o que deve ser feito. E portanto bom lembrar-se que a manipulagéo, de alguma
maneira, entra em praticamente todos os avangos em ag¢des individuais, € que estes
avangos sao arquitetados por grandes acionistas, com um objetivo em vista, e somente
um, e que é o de vender com o melhor lucro possivel. No entanto, a cliente mediano das



corretores acredita que vai se tomar um homem de negécios do Missouri se insistir em
ser informado do porqué de uma acéo subir. Naturalmente, os manipuladores explicam o
avanco de uma maneira calculada para facilitar a distribuicdo. Estou firmemente
convencido que as perdas do publico seriam grandemente reduzidas se nenhuma
declaracdo an6nima de natureza altista fosse autorizada a ser publicada. Quero dizer
declaragdes calculadas para fazer o publico comprar ou manter agoes.

A esmagadora maioria dos artigos que induzem a uma alta, publicados com a
autoridade de diretores anénimos ou acionistas, transmitem informagdes ndo confiaveis
Oou enganosas para o publico. O publico perde muito, milhdes de ddlares todos os anos,
aceitando essas declaragbes como semioficiais e portanto confiaveis.

Digamos, por exemplo, que uma companhia entrou num periodo de crise em sua
linha particular de negdcios. A acdo nédo é negociada. A cotagdo representa a crenga
geral e presumivelmente precisa de seu valor real. Se a agao estivesse, e muito barata
naquele nivel, alguém saberia e compraria, e ela avangaria. Se estivesse muito cara,
alguém saberia o suficiente para vendé-la e o precgo iria declinar. Como nada acontece,
de uma maneira ou de outra, ninguém fala a respeito disso ou faz alguma coisa.

A virada vem na linha de negd6cios em que a companhia esta envolvida. Quem séo
0s primeiros a saber, os grandes acionistas ou o publico? Vocé pode apostar que ndo € o
publico. O que acontece entdo? Ora, se as melhoras continuam, os ganhos vao aumentar
e a companhia vai estar em posicdo de distribuir dividendos para a agao, ou, se 0s
dividendos ndo eram descontinuados, de pagar uma taxa maior. Ou seja, o valor da agéo
vai aumentar.

Digamos que as melhoras se mantém. Sera que a administragéo torna publico este
fato? O presidente diz aos acionistas? Um humanitario diretor vem com uma declaragao
assinada para o beneficio daquela parte do publico que 1€ as paginas financeiras dos
jornais e as tiras das agéncias de noticias? Sera que algum modesto acionista, seguindo
sua politica usual de anonimato, vém com uma declaracdo nao assinada dizendo que o
futuro da companhia é mais promissor? Ndo desta vez. Nenhuma palavra é dita por
ninguém e nenhuma declaragdo sequer € impressa pelos jornais ou maquinas
transmissores de cotagoes.

As informagdes que geram dinheiro sdo cuidadosamente mantidas longe do
publico, enquanto os taciturnos "proeminentes acionistas" entram no mercado e compram
todas as acgdes baratas nas quais possam meter suas maos. Enquanto estas bem
informadas mas discretas compras continuam, a acado sobe. Os reporteres financeiros,
sabendo que os grandes acionistas devem saber a razdo para a alta, fazem perguntas.
Os andnimos acionistas, em unanimidade declaram que nao tém novidades para contar.
Eles ndo sabem se ha alguma justificativa para a alta. Algumas vezes eles até afirmam
que nao estdo particularmente preocupados com os caprichos do mercado de agdes ou
com a atividade dos especuladores.

A alta continua e entdo vem um dia feliz em que aqueles que sabem tém todas as
acdes que querem ou podem manter. Wall Street comeca a escutar todos os tipos de
rumores altistas. As maquinas transmissor de cotagdes dizem aos operadores "com
autoridade" que a companhia definitivamente virou a esquina. O mesmo modesto diretor,
que nao queria seu nome divulgado quando disse que nao sabia de nenhuma justificativa



para a alta na agdo, agora é citado - légico que ndo pelo nome - dizendo que os
proprietarios de agbes tém todas as razdes para se sentirem grandemente encorajados
com as perspectivas.

Apressado pelo diluvio de novos itens altistas, o publico comega a comprar a agao,
Estas compras ajudam a colocar os prec¢os ainda mais para o alto. No curso esperado, as
previsdes dos uniformemente anénimos diretores tornam-se realidade e a companhia
retoma o pagamento de dividendos; ou aumenta a taxa, conforme seja o caso. Com isso,
os itens altistas se multiplicam. Eles ndo sé sdo mais numerosos do que nunca, mas
muito mais entusiasticos. Um "proeminente diretor", interrogado diretamente para que
desse uma declaracido das condi¢des, informa ao mundo que as melhoras estdo mais do
que mantidas. Um "importante acionista", depois de muita persuasdo, é finalmente
induzido por uma agéncia de noticias a confessar que os ganhos foram simplesmente
fenomenais. Um "banqueiro de reputagao”, que esta associado em algum negécio com a
companhia, € levado a dizer que a expansao em volume de vendas é simplesmente sem
precedentes na historia das negociag¢des. Se outro pedido entrasse, a companhia teria
que funcionar dia e noite, s6 Deus sabe por quantos meses. Um "membro do comité
financeiro", num manifesto duplamente importante, expressa sua surpresa diante da
perplexidade do publico pela alta na agcédo. A unica coisa surpreendente € a moderagao
da agao na sua linha ascendente. Qualquer um que va analisar o proximo relatério anual
podera facilmente calcular o quanto mais alto é o valor da acdo de acordo com os livros,
do que o preco de mercado. Mas em nenhum caso o nome dos comunicativos filantropos
€ mencionado.

Enquanto os ganhos continuam sendo bons e os grandes acionistas nao
distinguem nenhum sinal de afrouxamento na prosperidade da companhia, eles zelam
pelas agdes que compraram a precos baixos. Ndo ha nada que possa colocar os precos
para baixo, entdo por que deveriam vender? Mas no momento em que ha uma virada
para pior nos negdécios da companhia, o que acontece? Eles vém com declaragdes,
adverténcias ou o mais leve dos indicios? Nem tanto. A tendéncia agora é de baixa.
Igualmente como compraram sem nenhum toque de clarins quando os negdcios da
companhia mudaram para melhor, eles agora vendem silenciosamente. Com esta venda
interna o preco da acao naturalmente declina. Entdo o publico comega a conseguir suas
"explicacoes" familiares. Um "importante acionista" afirma que tudo esta bem e que o
declinio € meramente um resultado da venda daqueles que acreditam numa baixa e
estdo tentando afetar o mercado em geral. Se um belo dia, depois de a agao ter caido por
algum tempo, ha uma parada brusca, a demanda por "razdes" ou "explicagdes" se torna
clamorosa. A nao ser que alguém diga alguma coisa, o publico vai temer o pior. Entdo os
substitutos das maquinas transmissoras de cotagbes agora publicam alguma coisa como
esta: "Quando pedimos a um proeminente diretor da companhia para que explicasse a
fraqueza da acéo, ele respondeu que a unica conclusdo a que poderia chegar € que o
declinio de hoje foi causado por uma manobra de pessoas que querem uma queda nas
cotagdes. As condigbes que estdo por trds ndo se modificaram. Os negdcios da
companhia nunca estiveram melhor que no presente e as probabilidades sdo de que, a
nao ser que alguma coisa totalmente imprevista acontega neste meio tempo, havera um
aumento na taxa de dividendos na proxima reunido. A parte vendedora do mercado
tornou-se agressiva e a fraqueza na agao foi claramente um ataque, com uma intengéo
de descarregar as acgbes mantidas." Os substitutos da maquina transmissora de



cotagdes, desejando dar bons critérios, vao continuar a dizer que estao "verdadeiramente
informados" de que a maioria das compras no dia do declamo foi realizada por interesses
internos, e que os vendidos vao descobrir que venderam caindo numa armadilha. Havera
um dia de ajuste de contas.

Em adicdo as perdas sustentadas pelo publico, através de sua crenca nas
declaracoes altistas e da compra de acodes, existem as perdas que vém por serem as
pessoas dissuadidas de vender. A proxima melhor coisa para se ter pessoas comprando
as agdes que o "proeminente acionista" quer vender € prevenindo essas pessoas de
vender a mesma ag¢ao quando ele ndao quer dar suporte ou acumula-la. Em que acreditara
0 publico apoés ler a declaragao do .proeminente diretor"? O que pode o individuo médio
pensar? Logicamente, que a agao nunca deveria ter caido; que foi forcada por vendas de
pessoas que querem a queda do mercado, e que, tdo logo estes vendedores parem, os
grandes acionistas vao criar um avango punitivo, durante o qual os vendidos vao ser
obrigados a liquidar sua posigao a pregos altos. O publico apropriadamente acredita nisso
porque é exatamente o que aconteceria se o declinio tivesse sido, na verdade, causado
por uma operacao visando queda nas cotacgdes.

A acido em questdo, apesar de todas as ameacas ou promessas de uma tremendo
"squeeze" sobre as excessivas vendas a descoberto, ndo se recupera. Continua a baixar.
N&o se pode evitar o fato. Houve muita acdo distribuida ao mercado pelos grandes
acionistas para ser digerida.

E esta acdo interna, que foi vendida pelos "proeminentes diretores" e "principais
acionistas" torna-se uma bola de futebol entre os operadores profissionais. Continua a
cair. Parece nao existir um fim para a queda. Os grandes acionistas, sabendo que as
condi¢cdes de negociagao vao afetar adversamente os futuros ganhos da companhia, néao
ousam dar suporte para a agao, até a proxima virada para melhor nos negdcios da
companhia. Entdo havera compra por parte da alta administragdo, assim como seu
siléncio.

Fiz minha parte nas operacdes, e me mantive muito bem informado no mercado de
acdes por muitos anos, e posso dizer que nao me lembro de uma s6 vez em que uma
operacao feita visando uma queda nos precos tivesse causado a baixa de uma agao em
grande escala. O que foi chamado de operacao baixista ndo era nada além de vendas
baseadas em conhecimento preciso das condi¢gdes reais. Mas ndo convém dizer que a
acao declinou com as vendas internas ou auséncia de compras internas. Todo mundo iria
se apressar em vender, e quando todos vendem e ninguém compra, ha o diabo para se
acertar as contas.

O publico deve compreender firmemente um ponto: que a razdo mal para um
declinio prolongado nunca é uma operagao feita com o objetivo de deprimir os pregos.
Quando uma agédo se mantém caindo, vocé pode apostar que ha alguma coisa errada
com ela, tanto quanto com seu mercado ou com a companhia. Se o declinio ndo tivesse
justificativa, a acao logo seria vendida abaixo de seu valor real, e isso traria compras que
interromperiam o declinio. Na realidade, o Unico momento em que um vendedor pode
ganhar dinheiro grande vendendo uma agéo € quando a agao esta alta demais. E vocé
pode apostar seu ultimo centavo na certeza de que os grandes acionistas ndo vao
proclamar este fato para o mundo.



Logico, o classico exemplo € a New Haven. Todos sabem hoje em dia o que
somente alguns poucos sabiam naquela época. A acgéo era vendida a 255 em 1902 e era
o primeiro investimento em ferrovias de New England. Um homem, naquela parte do pais,
media sua respeitabilidade e posicdo na comunidade através de suas aquisicoes da
empresa. Se alguém dizia que a companhia estava no caminho da insolvéncia, ele néao
seria mandado para a cadeia por dizé-lo. Eles o teriam metido num hospicio com outros
loucos. Mas quando um novo e agressivo presidente foi colocado, por ordem do Sr.
Morgan, e o desastre comegou, ndo estava claro, a primeira vista, que as novas politicas
colocariam a ferrovia onde a colocaram. Mas, conforme propriedades apds propriedades
comecgaram a ser incorporadas na Consolidated Road a precos inflacionados, poucos
observadores, com visao clara comecaram a duvidar da sabedoria das politicas de
Mellen. Um sistema de transporte foi comprado por dois milhdes e vendido para a New
Haven por $ 10.000.000; sobre isso, um ou dois homens precipitados cometeram crime
de lesa-majestade dizendo que a administracdo estava atuando de maneira imprudente.
Sugerindo que nem mesmo a New Haven poderia suportar esta extravagancia, era como
impugnar a solidez de Gibraltar.

Naturalmente, os primeiros a verem declinios a frente foram os grandes acionistas.
Eles estavam cientes das reais condicbes da companhia e reduziram suas propriedades
de acdes, Com sua venda, bem como com sua falta de suporte, o preco das acdes tao
confiaveis da ferrovia de New England comecgou a ceder, Perguntas foram feitas, e
explicacbes foram demandadas como era usual, e as explicacbes usuais apareciam
prontamente. "Proeminentes acionistas" declararam que n&o havia nada de errado que
eles soubessem, e que o declinio era devido a vendas precipitadas por parte de
operadores que acreditam numa queda das cotagdes. Entdo os "investidores" de New
England seguraram suas ag¢des da Nova lorque, New Haven & Hartford Stock. Por que
nao deveriam? Os grandes acionistas nao disseram que nao havia nada de errado, e sim
rumores de vendas por parte de pessoas que acreditavam numa queda do mercado? Os
dividendos nao continuavam a ser declarados e pagos?

Neste meio tempo, o prometido "squeeze" sobre os vendidos a descoberto nao
veio, mas vieram novos recordes de baixa. As vendas dos grandes acionistas tomaram-
se mais insistentes e menos disfargados. Ainda assim, homens publicos em Boston foram
apontados como especuladores e demagogos, por demandar uma explicagdo genuina
para o declinio deploravel da agéo, que significou horriveis perdas para todos em New
England, que tinham buscado um investimento seguro e pagador regular de dividendos.

Aquela baixa historica, de $ 255 para $ 12 por agdo nunca foi, € nunca poderia ter
sido, uma manobra de pessoas que acreditavam na queda do mercado. Nao foi iniciada o
nao foi mantida por operagdes baixistas. Os grandes acionistas venderam todo o tempo,
e sempre a precos mais altos do que teriam feito se tivessem contado a verdade, ou
deixado que a verdade fosse dita. Nao importava se o preco era 250, 200, 150, 100, 50
ou 25, ainda estava muito alto para aquela acado, e a alta administracdo sabia disso,
enquanto o publico ndo. O publico deve considerar lucrativamente as desvantagens com
as quais trabalha, quando tenta ganhar dinheiro comprando ou vendendo a¢des de uma
companhia, cujos negocios apenas uns poucos homens estdo em posi¢cao de saber toda
a verdade a respeito.



As acdes que tiveram as piores reducdes nos ultimos vinte anos nao declinaram
por operagdes que visavam uma queda nos precos. Mas a facil aceitacdo desta forma de
explicacdo foi responsavel por perdas pelo publico, que chegaram a milhdes e mais
milhdes de dolares. Isso manteve as pessoas longe das vendas, mesmo que nao
gostassem da maneira como estava se comportando sua agao, e que teriam liquidado se
nao tivessem esperado o preco voltar depois que os vendedores parassem com sua
operacao para deprimir os precos. Costumava ouvir Keene ser acusado, nos velhos
tempos. Depois dele, eles costumavam acusar Charley Woerishoffer ou Addison
Cammack. Mais tarde eu me tomei a desculpa.

Lembro-me do caso da Intervale Oil. Havia um grupo interno que forgou os precos
da acdo para cima e encontrou alguns compradores no avango. Os manipuladores
empurraram o prego para 50. Ali o grupo vendeu e houve um rapido declinio. Seguiu-se a
demanda usual por explicagbes. Por que estava a Intervale tdo fraca? Muita gente
perguntou isso para fazer com que a resposta se tornasse uma noticia importante. Um
dos novos substitutos financeiros da maquina de cotagdes visitou os corretores que
sabiam mais sobre o avanco da Intervale Oil, e deveriam estar bem informados sobre o
declinio também. O que estes corretores, membros do grupo que manipulou a alta,
disseram quando as agéncias de noticias perguntaram por uma raz&o que pudesse ser
impressa, enviada e transmitida por todo o pais? Ora, que Larry Livingston estava
forcando os precos do mercado para baixo! E isso nao foi tudo. Eles adicionaram que
iram "apanha-lo". Mas, logicamente, o grupo da Intervale continuou a vender. A acao
somente se estabilizou em aproximadamente $ 12, e eles poderiam ter continuado a
vender a 10 ou menos, e seu prego de venda médio ainda estaria acima do custo.

Foi inteligente e apropriado para os grandes acionistas vender no declinio. Mas
para o publico de fora, que pagou 35 ou 40, era um problema diferente. Lendo o que as
maquinas transmissoras de cotag¢des publicaram, o publico segurou as agdes e esperou
que Larry Livingston tivesse o que estava vindo para ele, pelas méos do indignado grupo
interno.

Num mercado altista, e particularmente nas grandes altas, o publico primeiramente
ganha dinheiro, o qual mais tarde perde, simplesmente por permanecer no mercado por
tempo demais. Esta conversa de "operagdes baixistas" ajuda-o a ficar por mais tempo do
que deveria. O publico deveria se precaver contra explicagdes que explicam somente
aquilo em que altos funcionarios anénimos querem que o publico acredite.



CAPITULO XXIV

O publico sempre quer que lhe digam o que fazer. E isso que faz da transmiss&o e
recebimento de palpites praticas universais. E apropriado que corretores devam dar a
seus clientes avisos sobre as operacoes, tanto por meio de suas cartas sobre o mercado
quanto por via verbal. Mas os corretores nao deveriam discorrer tdo fortemente sobre as
condicdes reais, porque o0 curso o mercado esta sempre de seis a nove meses na frente
das condi¢des reais. Os ganhos de hoje nao justificam que os corretores avisem seus
clientes para comprar agdes, e nao ser que exista alguma seguranca de que daqui a seis
Oou nove meses a aparéncia do negdcio vai garantir a crenga de que a mesma taxa de
ganhos vai ser mantida. Se olhando para o futuro vocé pode ver, de modo razoavelmente
claro, que as condi¢cdes que se estao desenvolvendo vao mudar o poder real presente, a
questao de serem ou ndo as agdes baratas hoje vai desaparecer. O operador deve olhar
para a frente, mas o corretor esta preocupado em conseguir as comissées agora: por iSso
a inevitavel ilusdo da carta sobre o mercado. Os corretores tiram seu sustento das
comissdes do publico, e entdo eles vao tentar induzir o publico através de suas cartas
sobre 0 mercado ou através de palavras, para comprar as mesmas acoes nas quais eles
receberam ordens de venda de grandes acionistas ou manipuladores.

Sempre acontece de um grande acionista ir até o principal membro de uma firma
corretora e dizer: "Quero que vocé crie um mercado no qual eu possa vender 50.000
acoes de minha carteira."

O corretor pede por maiores detalhes. Digamos que o prego cotado para a agéo &
50. O grande acionista diz a ele: "Vou dar-lhe opgdes de compra para 5.000 agbes a 45, e
5.000 acdes a cada ponto acima até completar o total de cinquenta mil agdes". Também
vou lhe dar uma opc¢ao de venda de 50.000 a¢gdes no mercado."

Agora, é um dinheiro muito facil para o corretor, se ele tem muitos clientes, e l6gico
que este é o tipo de corretor que o grande acionista procura. Uma corretora que tenha
linha direta com filiais e conexdes em varias partes do pais pode usualmente conseguir
muitos clientes com uma transacgao deste tipo. Lembre-se de que, para todos os efeitos, o
corretor esta jogando com seguranga absoluta, devido as opgdes de venda. Se ele pode
conseguir que seu publico o siga, ele sera capaz de vender todo o seu lote com um
grande lucro, além de suas comissdes regulares.

Tenho em mente as faganhas de um "grande acionista" que tem uma boa
reputagcao em Wall Street.

Ele telefonara para o principal cliente de uma grande corretora. Algumas vezes ele
vai até mais longe, e ira visitar um dos menores parceiros da firma. Elo dira algo como
iSSO:

"Meu velho, quero Ihe mostrar a quanto apreciei o que vocé tem feito por mim por
diversas vezes. Vou Ihe dar a chance de ganhar algum dinheiro real. Estamos formando
uma nova companhia, para absorver os ativos de uma de nossas empresas, € vamos



administrar para que esta agao tenha um grande avango sobre as cotag¢des atuais. Vou
enviar para vocé 500 agdes da Bantam Shops a $ 65. A agdo esta cotada agora a 72."

O agradecido grande acionista diz a coisa para uma duzia de gerentes de variadas
corretoras. Agora, desde que estes receptadores da generosidade do grande acionista
estdo em Wall Street o que eles fardo quando conseguem aquela agao, que ja mostra a
eles um lucro? Logico que aconselhar todo homem e mulher que possam alcangar, para
comprar aquela agédo. O gentil doador sabia disso. Eles vao ajudar a criar um mercado,
no qual o gentil grande acionista pode vender sua boa mercadoria a altos pregos para o
pobre publico.

Ha outros dispositivos usados pelos promotores de venda de a¢des que deveriam
ser proibidos. As bolsas ndo deveriam permitir negociacdo em acdes da lista, que sao
oferecidas por fora para o publico, em planos de pagamentos parciais. Ter o prego
oficialmente cotado da uma espécie de sancado para qualquer acdo. Além disso, a
evidéncia oficial de um mercado livre, e algumas vezes a diferenga nos pregos, é todo o
incentivo necessario.

Um outro dispositivo de venda comum, que custa ao inocente publico muitos
milhdes de ddlares, e ndo manda ninguém para a cadeia porque é perfeitamente, legal, é
aquele de aumentar o capital em agdes exclusivamente em razdo das exigéncias do
mercado. O processo ndo requer, na realidade, mais do que mudar a cor dos certificados
de propriedade.

O truque pelo qual 2 ou 4, ou até mesmo 10 acdes novas sao dadas em troca de
uma da velha, é usualmente induzido por um desejo de fazer a velha mercadoria mais
facilmente vendavel. O velho preco era de $ 1 por acao, e era dificil de se mover. A 25
centavos por um quarto de agao podera andar melhor; talvez a 27 ou 30 centavos.

Por que o publico ndo pergunta porque a agdo se torna facil de comprar? E um
caso de operagao dos filantropos de Wall Street novamente, mas o operador esperto
toma cuidado com os presentes de grego que estdo destinados a cair. E toda a
recomendagao necessaria. O publico a despreza e perde anualmente milhdes de dolares.

A lei pune quem quer que origine ou faga circular rumores calculados para afetar
de maneira adversa o credito ou negdécios de pessoas individuais ou corporagdes, ou
seja, que tendam a deprimir os valores de uma agao influenciando o publico a vender.
Originalmente, a principal intencdo poderia ter sido a de reduzir o perigo de péanico,
através da punicdo de todos que duvidaram em voz alta da solvéncia dos bancos em
tempos de crise. Mas I6gico que isso também serve para proteger o publico contra vender
acdes abaixo de seu valor real. Em outras palavras, a lei da terra pune o disseminador de
noticias baixistas dessa natureza.

Como é que o publico esta protegido contra o perigo de comprar agdes acima de
seu valor real? Quem pune o distribuidor de novas informagdes altistas injustificadas?
Ninguém; e ainda assim o publico perde mais dinheiro comprando agdes seguindo
conselhos de altos administradores andnimos do que perde vendendo agdes abaixo de
seu valor, como consequéncia de opinides baixistas durante as chamadas "operacdes
baixistas."



Se uma lei fosse aprovada, que punisse as mentiras altistas, como a lei pune
agora as mentiras baixistas, acredito que o publico economizaria milhdes.

Naturalmente, promotores, manipuladores e outros beneficiarios do otimismo
an6nimo vao lhe dizer que qualquer um que opere com base em rumores e declaragcdes
nao assinadas tem que culpar apenas a ele mesmo por suas perdas. Uma pessoa pode
da mesma maneira argumentar que qualquer um que seja tolo o suficiente para ser um
viciado em entorpecentes nao esta qualificado a receber protecao.

A Bolsa de Valores deveria ajudar. Ela esta essencialmente interessada em
proteger o publico contra as praticas desonestas. Se um homem em posi¢do de saber
quer fazer com que o publico aceite suas declaragcdes de fato, ou mesmo suas opinides,
deixe-o assinar seu nome. Assinar noticias altistas ndo necessariamente as faria
verdadeiras. Mas faria com que os "grandes acionistas" e "diretores" fossem mais
cuidadosos.

O publico deve sempre ter em mente os fundamentos da operagdo com agdes.
Quando uma agao esta subindo, explicagdes elaboradas ndo sdo necessarias, como 0
porqué de estar subindo. E necessario uma compra constante para fazer com que uma
acao continue subindo. Enquanto isso acontecer, com apenas uma pequena e natural
queda de tempos em tempos, € uma proposta muito segura seguir com ela. Mas, se apos
uma longa e firme alta, uma agao vira e gradualmente comecga a cair, com recuperagdes
apenas ocasionais e pequenas, € obvio que a linha de menor resisténcia mudou de cima
para baixo. Em sendo este o caso, deveria alguém pedir por explicagdes? Existem
provavelmente otimas razbes pelas quais ela deveria cair, mas estas razdes sao
conhecidas somente por poucas pessoas, que também guardam essas razdes para elas
mesmas, ou também dizem ao publico que a agéo esta barata. A natureza do jogo, da
maneira como ele é jogado, é tal que o publico deveria perceber que a verdade ndo pode
ser dita pelos poucos que sabem.

Muitas das chamadas declaragbes atribuidas aos "grandes acionistas" ou ditas
oficiais, ndo tém base na realidade. Algumas vezes os grandes acionistas ndo sdo nem
requisitados para fazer uma declaragdo, anbnima ou assinada. Estas histérias sao
inventadas por um ou outro que tém grande interesse no mercado. Em certo estagio de
um avango no prego de mercado de uma agdo, os grandes acionistas ndo sao contra
pedir a ajuda de um elemento profissional, para operar naquela acdo. Mas enquanto o
acionista pode dizer ao grande especulador a hora certa de comprar, vocé pode apostar
que ele nunca dira quando é a hora de vender, Isso coloca o grande profissional na
mesma posi¢cao que a do publico, s6 que ele tem que ter um mercado grande o suficiente
para que possa cair fora. Entdo é quando vocé escuta as 'informagdes' mais enganosas.
Logico que existem alguns acionistas nos quais ndo se pode acreditar em nenhum
estagio do jogo. Via de regra, os homens que sao as principais figuras das grandes
corporagbes podem agir no mercado com base em seu conhecimento interno da
empresa, mas eles ndo contam mentiras na realidade. Eles meramente nao dizem nada,
pois descobriram que existem momentos em que o siléncio vale ouro.

Eu disse muitas vezes, e nao posso dizer isso tdo constantemente, que a
experiéncia de anos como um operador de agdes me convenceu que nenhum homem
pode consequentemente e continuamente dominar o mercado de agdes, embora possa



ganhar dinheiro em agbes individuais em algumas ocasidoes. Ndo importa o quéao
experiente um operador possa ser, a possibilidade de fazer jogadas perdedoras esta
sempre presente porque a especulagdo nao pode ser feita com 100 por cento de
segurancga. Profissionais de Wall Street sabem que atuar com base nos palpites, dos
"grandes acionistas" vai quebrar um homem mais rapidamente que a fome, peste, quebra
de colheita, reorganizagao politica, ou 0 que quer que possa ser chamado de acidente
normal. Ndo ha caminhos pavimentados para se atingir o sucesso em Wall Street ou em
nenhum outro lugar. Por que ainda obstruir o trafego?
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