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INTRODUCERE

M

nainte de a incepe sa iti spun ce gandesc, vreau sa stabilesc ca sunt

un tip ,batut in cap” care nu stie prea mult fata de cat ar trebui sa

stie. Succesul pe care l-am avut in viata a fost legat mai mult de fap-

tul ca am stiut cum sa fac fata la ceea ce nu stiam, decat la ceea ce
stiam. Cel mai important lucru pe care l-am invatat este sa-mi traiesc via-
ta bazandu-ma pe principii care ma ajuta sa aflu ce este adevarat si ce sa
fac In aceasta privinta.

Transmit mai departe aceste principii deoarece acum ma aflu intr-o
etapa a vietii In care vreau sa ii ajut si pe altii sa aiba succes, in loc sa am
eu si mai mult. Deoarece aceste principii m-au ajutat atat de mult pe mine
si pe altii, vreau sa ti le impartasesc. Depinde de tine sa decizi cat de valo-
roase sunt cu adevdrat si ce vrei sa faci cu ele.

Principiile sunt adevaruri fundamentale care servesc drept fundatie
pentru comportamentul care iti aduce ce iti doresti in viata. Pot fi aplicate
in repetate randuri, in situatii similare, pentru a te ajuta sa iti atingi
scopurile.

Zilnic, fiecare dintre noi se confrunta cu o avalansa de situatii carora
trebuie si le facem fata. In lipsa unor principii, am fi obligati si reactio-
nam la toate lucrurile pe care viata ni le scoate in cale fiecaruia ca si cum
le-am trai pentru prima oara. In schimb, daci clasificim aceste situatii in
functie de genul lor si avem principii bune dupa care sa le judecam, vom
lua decizii mai bune intr-un timp mai scurt si vom avea, prin urmare, o
viata mai buna. Avand un set bun de principii este ca si cum ai avea o co-
lectie buna de retete pentru succes. Toti oamenii de succes actioneaza in
baza unor principii care 1i ajuta sa aiba succes, desi domeniile in care au
ales sa activeze difera enorm, asadar si principiile lor difera.
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Sa ai principii Inseamna sa te ghidezi in permanenta dupa reguli care
pot fi explicate clar. Din nefericire, majoritatea oamenilor nu pot face asta.
Si foarte rar cineva isi asterne principiile pe hartie si le Impartaseste si
altora. E pacat. Mi-ar placea sa stiu ce principii i-au calauzit pe Albert
Einstein, Steve Jobs, Winston Churchill, Leonardo da Vinci si pe altii, astfel
incat sa pot intelege clar ce urmareau, cum au obtinut acel lucru si sa le
pot compara diferitele abordari. As vrea sa stiu care sunt cele mai impor-
tante principii pentru politicienii care vor ca eu sa-i votez si pentru toti
ceilalti oameni ale caror decizii ma afecteaza. Oare avem principii comune
care ne leaga - ca familie, comunitate, natiune, ca prieteni de la o natiune
la alta? Sau avem principii opuse, care ne despart? Care sunt ele? Trebuie
sa fim precisi. Este un moment in care e deosebit de important sa ne cla-
rificam principiile.

Sper ca lectura acestei carti te va indemna pe tine si pe altii sa va des-
coperiti propriile principii pornind de oriunde credeti ca e cel mai bine, si
in mod ideal, sa le asterneti pe hartie. Asta va va permite sa fiti clari in
privinta propriilor principii si sa va intelegeti mai bine unii pe altii. Va va
permite sa le perfectionati pe masura ce aveti parte de alte si alte expe-
riente si sa reflectati la ele, ceea ce va va ajuta sa luati decizii mai bune si
sa fiti mai bine intelesi.

CUM SA Al PROPRIILE PRINCIPII

Ajungem pe diferite cai la principiile noastre. Uneori le dobandim prin
intermediul propriilor experiente si reflectii. Alteori le acceptam de la
ceilalti, cum ar fi parintii nostri, sau adoptam un intreg de principii holis-
tice, cum ar fi cele ale religiilor si normelor legale.

Deoarece fiecare avem propriile scopuri si propria fire, fiecare dintre
noi trebuie sa 1si aleaga principiile care sa i se potriveasca. Desi nu este ne-
aparat gresit sa le folosim pe ale altora, adoptarea unor principii la care nu
ai reflectat prea mult te poate expune riscului de a te comporta intr-un mod
nepotrivit cu scopurile si firea ta. In acelasi timp, la fel ca si mine, probabil
ca nu stii tot ce trebuie sa stii si ar fi intelept sa accepti acest adevar. Vei
obtine cel mai mult de la viata daca poti sa gandesti singur, fiind in acelasi
timp deschis la minte, In mod practic, pentru a afla ce e mai bine pentru tine
si daca poti sa iti aduni curajul de a o face. Daca nu poti realiza acest lucru,
ar trebui sa te intrebi de ce, fiindca acesta este, probabil, cel mai mare im-
pediment pentru a obtine mai mult din ceea ce vrei in viata.
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Asta ma duce la primul meu principiu:

® Gandeste singur pentru a decide: 1) ce vrei,
2) ce este adevarat si 3) ce ar trebui sa faci
pentru a obtine ce vrei in lumina a ceea ce
este adevarat

...5i fa asta cu modestie si receptivitate, astfel incat sa te folo-

sesti de cele mai bune pareri disponibile. Este important si ai
principii clare deoarece iti vor afecta toate aspectele vietii, de mai multe
ori pe zi. De exemplu, atunci cand intri In relatii cu altii, principiile tale si
ale lor vor determina modul in care interactionati. Persoanele care au
valori si principii comune se inteleg bine. Persoanele care nu au vor su-
feri din cauza unor neintelegeri si conflicte permanente. Gandeste-te la
persoanele cele mai apropiate: Valorile lor sunt in acord cu ale tale? Stii
macar care le sunt valorile si principiile? Prea adesea, in relatii, princi-
piile oamenilor nu sunt clare. Acest lucru este deosebit de problematic
in organizatii, unde oamenii trebuie sa aiba principii comune ca sa aiba
succes. Motivul pentru care am lucrat atat de mult la fiecare propozitie
din aceasta carte este acela de a fi foarte clar in privinta principiilor
mele.

Principiile pe care le alegi pot fi orice vrei tu sa fie, atat timp cat sunt
autentice - adica atat timp cat iti reflecta adevaratul caracter si valorile.
Te vei afla in fata a milioane de alegeri 1n viata si felul in care le vei face va
reflecta principiile pe care le ai — asa ca in scurt timp persoanele din jurul
tdu vor putea sa isi dea seama de principiile dupa care actionezi. Cel mai
rau lucru cu putinta este sa fii un prefacut, deoarece, daca esti un prefa-
cut, vei pierde increderea oamenilor si respectul de sine. Asa ca trebuie sa
iti clarifici principiile si apoi trebuie ,sa ti se potriveasca vorba cu fapta”.
Daca par sa existe nepotriviri, ar trebui sa le explici. E cel mai bine sa faci
asta n scris, deoarece astfel iti vei perfectiona principiile scrise.

Chiar daca iti voi impartasi principiile mele, vreau sa iti fie clar ca nu
ma astept sa le urmezi orbeste. Dimpotriva, vreau sa pui la Indoiala fie-
care cuvant si sa alegi dintre aceste principii, astfel Incat sa ramai cu o
combinatie care ti se potriveste.
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PRINCIPIILE MELE $S1 CUM LE-AM DESCOPERIT

Mi-am descoperit principiile de-a lungul unei vieti intregi in care am facut
multe greseli si am petrecut mult timp reflectand la ele. Inci de cand eram
copil am fost un spirit curios si independent, care a urmarit scopuri in-
draznete. Ma entuziasmam gandindu-ma la lucruri pe care sa le obtin, am
avut cateva esecuri dureroase in Incercarea de a le obtine, am descoperit
principiile care ma vor Impiedica sa fac din nou aceleasi greseli, m-am
schimbat si m-am perfectionat, ceea ce mi-a permis sa iImi imaginez si sa
urmaresc scopuri si mai indraznete si sa fac asta In mod rapid si in repe-
tate randuri, o perioada lunga de timp. Prin urmare, pentru mine viata
arata precum succesiunea pe care o vezi pe pagina urmatoare.

Dupa parerea mea, cheia succesului std In a sti cum sa nazuiesti catre
mai mult si sa dai gres cum trebuie. Prin a da gres cum trebuie vreau sa
spun sa poti trece prin esecuri dureroase care iti ofera invataturi impor-
tante, dar nu atat de dureroase Incat sa fii scos din joc.

Acest mod de a invata si de a ma perfectiona a fost cel mai bun pentru
mine datorita felului in care sunt si a ceea ce fac. N-am putut niciodata sa
invat pe de rost si nu mi-a placut sa urmez instructiunile altor persoane,
ci sa descopar singur cum functioneaza lucrurile. Nu mi-a placut deloc
scoala din cauza cd am o memorie proasta, dar cand aveam 12 ani m-am
indragostit de tranzactiile la bursa.

Pentru a face bani pe piete, trebuie sa fii un spirit independent care
pariaza impotriva opiniei generale si are dreptate. Asta din cauza ca opi-
nia generala se reflectd in pret. Se va gresi mult, inevitabil si dureros, ast-
fel Incat este esential pentru succesul cuiva sa stie cum sa faca bine acest
lucru. La fel este valabil si pentru a fi un antreprenor de succes: trebuie sa
fii un spirit independent, care pariaza corect impotriva opiniei generale,
ceea ce Inseamna sa gresesti dureros destul de mult. De vreme ce am fost
atat investitor, cat si antreprenor, am dezvoltat o teama sanatoasa fata de
greseli si am elaborat o strategie in luarea deciziilor care sa imi sporeasca
la maximum sansele de a le lua pe cele care trebuie.



SCOPURI MAI
INDRAZNETE
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® la decizii bazate pe credibilitate.

Greselile mele dureroase mi-au schimbat perspectiva din ,Stiu cd am
dreptate” in ,De unde stiu ca am dreptate?”. Mi-au dat modestia de care
aveam nevoie pentru a-mi echilibra indrazneala. Stiind ca pot sa ma insel
amarnic si fiind curios sa stiu de ce si alte persoane inteligente vedeau
diferit lucrurile, am inceput sa privesc si prin ochii altora, nu numai prin
ai mei. Asta mi-a permis si vid mult mai multe aspecte. Invitand cum
sa reflectez la raspunsurile oamenilor si sa le aleg pe cele mai bune - cu
alte cuvinte, sa iau decizii bazate pe credibilitate —, mi-au crescut sansele
sa am dreptate si a fost senzational. In acelasi timp am invitat si:

® Actionez dupa principii...

...care sunt prezentate atat de clar incat logica lor poate fi
apreciata cu usurinta, iar tu si ceilalti puteti vedea daca vorba
si fapta va sunt la fel. Experienta m-a invitat cit de nepretuit este sd
reflectez si sa imi astern pe hartie criteriile pe baza carora iau decizii ori
de cate ori a trebuit sa iau una, asa ca mi-am format obiceiul de a face asta.
Cu timpul, colectia mea de principii a devenit asemenea unei colectii de
retete pentru luarea deciziilor. Impartisindu-le oamenilor din cadrul
companiei mele, Bridgewater Associates, si invitindu-i sa ma ajute sa imi
testez principiile In actiune, le-am cizelat si le-am perfectionat continuu.
De fapt, am reusit sa le cizelez intr-atat incat sa inteleg cat de important
este sa:

® Sistematizez luarea deciziilor.

Am descoperit ca pot face asta exprimandu-mi criteriile privind luarea
deciziilor sub forma algoritmilor pe care am putut sa ii incorporez in
computerele noastre. Deruland ambele sisteme de luare a deciziilor in
paralel - adica la mine in cap si In computer -, am aflat ca un computer
putea sa ia decizii mai bune decat mine deoarece putea sa proceseze mult
mai multe informatii, mai repede si fara emotii. Asta ne-a permis mie si
oamenilor cu care lucram sa ne combinam cunostintele adunate de-a lungul
timpului si sa imbunatatim calitatea deciziilor colective. Am descoperit ca
aceste sisteme de luare a deciziilor — mai ales cand sunt bazate pe credi-
bilitate - sunt deosebit de eficiente si, In curand, vor schimba profund
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modul in care oamenii din toata lumea vor lua decizii de orice fel. Aborda-
rea noastra bazata pe principii in ce priveste luarea deciziilor nu ne-a
fmbunatatit numai deciziile economice, de investitii si management, ci
ne-a ajutat sa luam decizii mai bune in fiecare aspect al vietii noastre.

E mai putin important daca principiile tale sunt sistematizate/compute-
rizate. Cel mai important este sa iti dezvolti propriile principii si la modul
ideal sa le asterni pe hartie, mai ales daca lucrezi cu altii.

Nu eu, ci acea abordare si principiile care au rezultat din ea au fost
cele care m-au facut ca, dintr-un pusti obisnuit din clasa de mijloc, din
Long Island, sa ajung un om de succes dupa mai multe criterii conventio-
nale - cum ar fi sa infiintez o companie in apartamentul meu cu doua ca-
mere si sa o fac sa devina a cincea cea mai importanta companie privata
din Statele Unite (potrivit revistei Fortune), sa devin unul dintre cei mai
bogati o suta de oameni din lume (potrivit revistei Forbes) si sa fiu consi-
derat unul dintre cei mai influenti o suta de oameni (potrivit revistei
Time). M-au adus intr-o pozitie avansatd, din care am avut ocazia sa vad
succesul si viata foarte diferit fatd de cum Imi imaginasem si mi-au dat
munca semnificativa si relatiile semnificative pe care le pretuiesc chiar
mai mult decat imi pretuiesc succesele conventionale. Mi-au oferit mie si
companiei Bridgewater mult mai mult decat am visat.

Pana recent nu am vrut sa impartasesc aceste principii in afara com-
paniei Bridgewater deoarece nu Imi place atentia publica si m-am gandit
ca ar fi arogant sa le spun altora ce principii sa aiba. Dar dupa ce Bridge-
water a anticipat cu succes criza financiara din 2008-2009, am avut parte
de multd atentie din partea mass-mediei si la fel au avut principiile mele
si modul unic de operare de la Bridgewater. Majoritatea acelor relatari au
fost deformate si senzationaliste, astfel incat in 2010 am postat principii-
le noastre pe site, pentru ca oamenii sa judece singuri. Spre surprinderea
mea, au fost descarcate de mai bine de trei milioane de ori si am fost inun-
dat cu scrisori de multumire din toata lumea.

Ti le voi oferi in doua carti - Principii de viatd si de muncd intr-o carte
si Principii economice si de investitii in cealalta.
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CUM SUNT STRUCTURATE ACESTE CARTI

Dat fiind ca mare parte din viata mea de adult mi-am petrecut-o gandin-
du-ma la economii si investitii, intentionam sa scriu mai intai Principii
economice si de investitii. Dar m-am hotdrat sa incep cu Principiile de viatad
si de muncd deoarece sunt mai generale si am vazut cat de mult le sunt de
ajutor oamenilor, indiferent de cariera lor. Intrucat merg bine impreuns,
sunt combinate aici Intr-o singura carte prefatata de o scurta autobiogra-
fie, ,De unde vin”.

Partea I: De unde vin

In aceasta parte, am impartisit cateva dintre experientele - si cel mai im-
portant, greselile mele - care m-au facut sa descopar principiile ce ma
calauzesc in luarea deciziilor. Ca sa iti spun drept, am inca sentimente
contradictorii daca sa imi spun sau nu povestea personala, deoarece imi
fac griji ca ti-ar putea distrage atentia de la principiile in sine si de la rela-
tiile cauza-efect atemporale si universale care le inspira. Din acest motiv,
nu m-ar deranja daca te-ai hotar{ sa sari peste aceasta parte a cartii. Daca
o citesti, incearca sa privesti dincolo de mine si de povestea mea persona-
13 si sa vezi logica si meritul principiilor pe care le descriu. Gandeste-te la
ele, cantareste-le si hotaraste cat de mult din ele ti se aplica tie si circum-
stantelor vietii tale, daca ti se aplica - si mai ales, daca te pot ajuta sa iti
atingi scopurile, oricare ar fi ele.

Partea a ll-a: Principii de viata

Principiile majore, conform carora abordez toate lucrurile, sunt asternute
in Principii de viatd. In aceasti sectiune, imi explic principiile mai in pro-
funzime si arat cum se aplica ele in natura, in viata si relatiile noastre
personale, in afaceri si in deciziile politice si, bineinteles, la Bridgewater.
Iti voi impartisi Procesul in 5 pasi pe care l-am dezvoltat pentru atin-
gerea scopurilor si pentru a face alegeri eficiente; iti voi prezenta, de
asemenea, unele dintre cunostintele pe care am ajuns sa le am in psiholo-
gie si neurostiinte si voi expune cum le-am aplicat In viata mea personala
si in afaceri. Acesta este adevaratul miez al cartii pentru ca arata cum pot
fi aplicate aceste principii in aproape orice, de aproape oricine.
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Partea a Ill-a: Principii de munca

Principii de muncd 1ti va oferi un prim-plan asupra felului neobisnuit in
care actionam la Bridgewater. Voi explica modul in care ne-am fuzionat
principiile Intr-o meritocratie a ideilor care tinde sa produca o munca
semnificativa si relatii semnificative printr-un adevdr radical si o transpa-
rentd radicald. Iti voi ardta cum functioneazi acest lucru la nivel de deta-
liu si cum poate fi aplicat in aproape orice organizatie pentru a o face mai
eficienta. Dupa cum vei vedea, suntem doar un grup de oameni care fac
tot posibilul sa fie extraordinari In ceea ce realizeaza si care recunosc ca
nu stiu prea multe fata de ceea ce trebuie sa stie. Credem ca o disputa bine
gandita, fara influenta emotiilor, intre oameni cu spirit independent poate
fi transformata intr-o decizie bazata pe credibilitate, care este mai inteli-
genta si mai eficienta decat suma partilor sale. Deoarece puterea unui
grup este mult mai mare decat cea a unui individ, cred ca aceste principii
de munca sunt chiar mai importante decat principiile de viata pe care se
bazeaza.

Ce va urma dupa aceasta carte

Aceasta carte tiparita va fi urmata de o carte interactiva, sub forma unei
aplicatii, care te va introduce In universul unor videoclipuri si al unor
experiente captivante, astfel incat sa Inveti mai mult din experienta.
Aplicatia va ajunge sd te cunoasca din interactiunile cu ea pentru a-ti oferi
sfaturi personalizate.

Aceasta carte si aplicatia vor fi urmate de un alt volum care contine
alte doua parti, Principii economice si de investitii, In care voi transmite
principiile care au functionat in cazul meu si care cred ca te-ar putea ajuta
in aceste domenii.

Dupa aceea nu va mai exista niciun sfat pe care sa ti-l dau si care sa nu
fie disponibil in cele doua carti, iar eu voi termina aceasta etapa a vietii
mele.



Gandeste pe cont propriu!

1) Ce vrei?
2) Ce este adevarat?

3) Ce vei face
in privinta asta?
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DE
UNDE
VIN



Timpul este ca un
rau care ne poarta
nainte catre ciocniri
cu realitatea ce impun
sa luam decizii. Nu ne
putem opri deplasarea
pe rau si nu putem evita
ciocnirile. Nu putem
decat sa le abordam in
cel mai bun mod posibil.




and suntem copii, alti oameni, de obicei parintii nostri, ne calau-
zesc In ciocnirile noastre cu realitatea. Pe masura ce crestem,
incepem sa facem propriile alegeri. Alegem ce sa urmarim
(scopurile noastre) si asta ne influenteaza calea. Daca vrei sa fii
doctor, mergi la medicind; daca vrei sa ai o familie, iti gasesti un partener;
si asa mai departe. Pe masura ce inaintam spre aceste scopuri, ne ciocnim
de probleme, facem greseli si ne confruntam cu slabiciunile personale.
Invitim despre noi insine, despre realitate, si luim alte decizii. De-a
lungul vietii, ludm milioane si milioane de decizii care, in esentd, sunt
niste pariuri, unele mari, altele mici. Merita sa ne gandim cum sa le luam,
deoarece ele sunt pana la urma cele care ne determina calitatea vietii.

Toti ne nastem cu o capacitate diferita de gandire, dar nu si cu abilita-
tea de a lua decizii. Pe aceasta o invatam din ciocnirile cu realitatea. Desi
calea pe care am mers eu este unica - m-am nascut din anumiti parinti,
am urmat o anumita cariera, am avut anumiti colegi -, cred ca principiile
pe care le-am invatat pe parcurs vor functiona la fel de bine pentru cei
mai multi oameni, aflati pe cele mai multe cai. Cand 1mi citesti povestea,
incearca sa privesti dincolo de ea si de mine, la relatiile cauza-efect ce
stau la baza - la alegerile pe care le-am facut si la consecintele lor, ce am
invatat din ele si cum am schimbat felul in care iau deciziile. Intreaba-te
ce vrei, cautd exemplele altor oameni care au obtinut ce si-au dorit si in-
cearca sa deslusesti tiparele cauza-efect din spatele realizarilor lor, astfel
incat sa le poti pune 1n aplicare si sa-ti atingi scopurile.

Pentru a te ajuta sa intelegi de unde vin eu, iti ofer o relatare reald a
vietii si carierei mele, punand un accent deosebit pe greselile si slabiciu-
nile mele, precum si pe principiile pe care le-am Invatat din ele.



CAPITOLUL1

CHEMAREA MEA CATRE
AVENTURA

1949-1967

-am nascut in 1949 si am crescut intr-un cartier al clasei mij-

locii din Long Island, fiind singurul fiu al unui cantaret profe-

sionist de jazz si al unei mame casnice. Am fost un pusti

obisnuit, intr-o casa obisnuita si un elev mai rau decat obis-
nuit. Imi placea sa ma joc cu amicii mei - fotbal american pe stradi si ba-
seball in curtea unui vecin - cand eram mic si sa alerg dupa fete cand
m-am facut mai mare.

ADN-ul ne da punctele forte si slabiciunile. Cea mai evidenta slabiciu-
ne a mea a fost memoria mecanica slaba. N-am putut si nu pot nici acum
sa imi amintesc date care nu au nicio ratiune pentru ceea ce sunt (cum ar
fi numerele de telefon) si nu imi place si urmez instructiuni. in acelasi
timp, am fost foarte curios si mi-a placut sa descopar singur lucrurile, desi
asta era mai putin evident pe atunci.

Nu mi-a placut scoala, nu doar pentru ca trebuia sa inveti mult pe de
rost, ci si pentru ca nu ma interesau cele mai multe lucruri pe care profe-
sorii mei le considerau importante. N-am inteles niciodata ce as avea de
castigat de pe urma rezultatelor bune de la scoalad in afara de aprobarea
mamei mele.

Mama ma adora si isi facea griji din cauza notelor mici pe care le
luam. Pana la gimnaziu ma punea sa merg In camera mea si sa invat vreo
doua ore inainte sd ies la joaca, dar nu reuseam sa ma mobilizez. Ma ajuta
in tot ce ficeam. Impéturea si prindea cu bandi de cauciuc ziarele pe care
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le livram si facea prajituri pe care le mdncam amandoi in timp ce ne uitam
la filme de groaza sambata seara. A murit cand aveam 19 ani. Pe atunci
nici nu puteam sa Imi imaginez ca voi mai rade vreodata. Acum zambesc
cand ma gandesc la ea.

Tata, care era muzician, lucra pana foarte tarziu - cam pana pe la trei
dimineata - asa cd In weekenduri dormea pana tarziu. Prin urmare, nu
am avut cine stie ce relatie cand eram mic, in afara de faptul ca ma sacaia
tot timpul sa ma ingrijesc de treburile gospodaresti precum tunsul pelu-
zei si taierea tufisurilor, lucru pe care 1l uram. Era un barbat responsabil
care avea de-a face cu un copil iresponsabil. Amintirile legate de modul
in care interactionam imi par astazi amuzante. De exemplu, o datda mi-a
spus sa tund iarba si eu m-am hotarat sa fac doar curtea din fata si sa o
aman pe cea din spate, dar apoi a plouat vreo doua zile si iarba din spate
s-a facut atat de inalta incat a trebuit sa o tai cu secera. A durat atat de
mult Incat pana cand am terminat, iarba din fata era prea inalta pentru a
mai putea fi tunsa cu masina si asa mai departe.

Dupa ce a murit mama, eu si tata am devenit foarte apropiati, mai ales
atunci cand mi-am intemeiat propria familie. Mi-a placut de el si I-am iubit.
Avea un fel de a fi relaxat si amuzant, asa cum au de obicei muzicienii, si
i-am admirat caracterul puternic, care presupun ca a rezultat din faptul ca
a supravietuit Marii Crize si a luptat atat in al Doilea Razboi Mondial, cat
siin Razboiul din Coreea. Am amintiri cu el de cand avea 70 si ceva de ani,
neezitand sa conduca pe viscol mare, dezapezindu-se cu ajutorul lopetii
ori de cate ori era blocat, ca si cum nu era mare lucru. Dupa ce a cantat in
cluburi si a facut inregistrari cea mai mare parte a vietii sale, a inceput o a
doua cariera in jurul varstei de 65 de ani, aceea de a preda muzica la liceu
si la un colegiu comunitar local, pe care a continuat-o pana cand a facut
infarct la 81 de ani. A mai trait dupa aceea Inca un deceniu, cu o minte la
fel de ascutita.

Cand nu voiam sa fac ceva, protestam, dar atunci cand eram entuzias-
mat 1n legatura cu un lucru, nimic nu ma putea retine. De exemplu, desi
ma fmpotriveam sa fac treburi casnice, le ficeam bucuros in afara casei,
pentru a castiga bani. Incepand de la varsta de 8 ani am livrat ziare, am
curatat zapada de pe aleile oamenilor, am carat crosele de golf ale jucato-
rilor, am debarasat mese si am spalat vase la un restaurant local si am
asezat marfa pe rafturi la un magazin din apropiere. Nu imi aduc aminte
ca parintii mei sa ma fi Incurajat sa-mi iau aceste slujbe, asa ca nu pot sa
spun cum am ajuns sa le am. Stiu Tnsa cd, avand de lucru si avand ceva
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bani ai mei in anii aceia de inceput, am deprins multe lectii pretioase pe
care nu le-as fi invatat la scoala sau la joaca.

In copiliria mea, mentalitatea anilor '60 din Statele Unite tindea spre
aspiratie si inspiratie — sa atingi scopuri marete si nobile. N-am mai vazut
ceva asemanator de atunci. Una dintre cele mai timpurii amintiri ale mele
era cea a lui John F. Kennedy, un barbat inteligent si charismatic, care a
ilustrat in culori vii schimbarii in bine a lumii - explorarea spatiului cos-
mic, obtinerea de drepturi egale si eradicarea saraciei. El si ideile sale au
avut un impact semnificativ asupra felului meu de a gandi.

Statele Unite se aflau atunci la apogeu in raport cu restul lumii, fiind
responsabile pentru 40% din economia globala, comparativ cu cei aproxi-
mativ 20% din prezent; dolarul era moneda lumii; iar Statele Unite erau
puterea militara dominanta. Sa fii ,liberal” Insemna sa fii dedicat ideii de
progres rapid si corect, In timp ce ,conservator” Insemna sa ramai Intepe-
nit In metode vechi si nedrepte - cel putin asa mi se parea mie si celor
mai multi oameni din jurul meu. Din perspectiva noastra, Statele Unite
erau bogate, progresiste, bine conduse si aveau misiunea de a se per-
fectiona rapid din toate punctele de vedere. Eram poate naiv, dar nu eram
singurul.

In acei ani, toatd lumea vorbea despre bursa de valori, pentru ci mer-
gea extraordinar de bine si oamenii faceau bani. Inclusiv cei care jucau
golf pe un teren din localitate numit Links, unde am inceput sa car crosele
pe cand aveam 12 ani. Asa cd mi-am luat banii castigati din asta si am
inceput sa joc la bursa. Prima mea investitie a fost la Northeast Airlines.
Am ales-o deoarece era singura companie de care auzisem care vindea
o actiune cu mai putin de 5 $. M-am gandit ca, cu cadt cumpar mai multe
actiuni, cu atat voi castiga mai multi bani. Era o strategie prosteasca, dar
mi-am triplat banii. Northeast Airlines era de fapt pe punctul de a da fali-
ment si a fost cumparata de altd companie. Am avut noroc, dar nu am stiut
la acea vreme. Am crezut doar ca era usor sa faci bani pe piete, asa ca am
devenit un impatimit.

Pe atunci, revista Fortune avea un mic cupon detasabil pe care 1l
puteai trimite prin posta pentru a primi rapoarte anuale gratuite de la
companiile din topul Fortune 500. Le-am comandat pe toate. Imi aduc si
acum aminte cum ma uitam la postasul care cara nemultumit toate acele
rapoarte la usa noastra si cum le-am cercetat pe fiecare in parte.
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Atunci am Inceput sa imi creez un portofoliu de investitii. Pe masura
ce bursa de valori continua sa urce, al Doilea Razboi Mondial si Marea
Criza pareau niste amintiri indepartate, iar investitiile doar o chestiune
de a cumpara ceva si de a vedea cum creste. Aveau sa creasca cu siguranta,
spunea toata lumea, deoarece administrarea economiei devenise o stiin-
ta. La urma urmei, actiunile crescusera de aproape patru ori in ultimii
zece ani si unele se apreciaserd mult mai mult de atat.

Prin urmare, ,investitia periodica de sume fixe” - sa investesti in
esentd aceeasi suma de dolari pe piata in fiecare luna, indiferent de cate
actiuni puteai sa cumperi cu ea - era strategia pe care o urmau majorita-
tea oamenilor. Bineinteles ca era si mai bine sa alegi cele mai bune actiuni,
asa ca asta incercam si eu si toti ceilalti. Aveai de ales din mii de actiuni,
toate incluse ordonat intr-o list3, pe ultimele cateva pagini ale ziarului.

Desi imi placea sa joc pe piete, imi placea sa ma joc si cu prietenii mei,
fie in cartier atunci cand eram copil, fie sa folosesc acte de identitate false
ca sa intram in baruri cind eram adolescenti sau, acum, sa mergem im-
preuna la festivaluri de muzica si in excursii In care putem face scufun-
dari. Am fost intotdeauna un spirit independent si am fost inclinat sa imi
asum riscuri pentru a obtine o rasplata — nu doar pe piete, ci in aproape
tot. Pe langa asta, ma temeam de plictiseald si de mediocritate mult mai
mult decat de esec. Pentru mine, extraordinar e mai bun decat ingrozitor
si ingrozitor e mai bun decat mediocru, deoarece ingrozitor cel putin da
gust vietii. Citatul din albumul de liceu pe care mi l-au ales prietenii a fost
din Thoreau: ,Daca un om nu tine pasul cu tovarasii sai, poate e din cauza
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ca aude un alt tobosar. Lasa-1 sa paseasca dupa muzica pe care o aude el,
indiferent ce ritm ar avea si cat de indepartata ar fi”.

In 1966, in ultimul an de liceu, bursa era inci intr-o perioada de avant,
iar eu faiceam bani si ma distram de minune, chiulind de la scoala cu prie-
tenul meu cel mai bun, Phil, ca sa mergem la surf si sa facem ce fac de
obicei baietii de liceu amatori de distractie. Bineinteles ca nu stiam atunci,
dar acel an avea sa fie anul de varf al bursei. Dupa aceea, aproape orice
credeam ca stiu despre bursa s-a dovedit a fi gresit.



CAPITOLUL 2

TRECEREA PRAGULUI

1967-1979

m intrat in aceastd perioada cu ideile preconcepute pe care le

capatasem din experientele mele si de la oamenii din jurul meu.

In 1966, preturile activelor reflectau optimismul investitorilor

fata de viitor. Dar Intre 1967 si 1979, surprizele economice ne-
gative au dus la declinuri de pret majore si neasteptate. S-au deteriorat nu
doar economia si pietele, ci si atitudinea sociala. Viata in acea perioada
m-a invatat cd, desi aproape toata lumea se asteapta ca viitorul sa fie o
varianta usor schimbata a prezentului, de obicei e foarte diferit. Dar nu
stiam asta in 1967. Sigur fiind ca actiunile isi vor reveni in cele din urma,
am continuat sad le cumpar chiar daca piata era in cadere si am pierdut
bani pana cand mi-am dat seama ce mergea prost si cum sa rezolv situa-
tia. Am fnvatat treptat ca preturile reflecta asteptarile oamenilor, astfel
incat ele cresc atunci cand rezultatele reale sunt mai bune decat era de
asteptat si scad cand sunt mai proaste decat era de asteptat. Si majorita-
tea oamenilor tind sa aiba idei preconcepute din cauza experientelor lor
recente.

In acea toamna am inceput cursurile la colegiul local, C.W. Post. Am
intrat intr-o perioada de prob3, din cauza mediei C din liceu. Dar spre
deosebire de liceu, la colegiu mi-a placut, deoarece puteam sa invat des-
pre lucruri care ma interesau, si nu pentru ca trebuia, prin urmare am
obtinut note foarte bune. Mi-a placut si sa locuiesc departe de casa si sa
fiu independent.

M-a ajutat si faptul ca am invatat sa meditez. Cand Beatlesii au vizitat
India in 1968, pentru a studia meditatia transcendentala la ashramul
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maestrului yoghin Maharishi Mahesh, am fost curios sa Invat si eu, asa ca
am facut-o. Mi-a placut mult. Meditatia mi-a adus beneficii enorme de-a
lungul vietii, deoarece produce o stare de receptivitate calma care Imi
permite sa gandesc mai clar si mai creativ.

La colegiu m-am specializat in finante datoritd pasiunii mele pentru
piete si din cauza cad acea specializare nu cerea nicio limba strdina - asa
incat mi-a permis sd Invat ceva de care eram interesat, atat la cursuri, cat
siin afara lor. Am invatat mult despre contractele la termen pe marfuri de
la un coleg foarte interesant, un veteran al razboiului din Vietnam, cu
mult mai mare decat mine. Marfurile erau atragatoare deoarece puteau fi
tranzactionate cu cerinte foarte scazute privind marja, ceea ce insemna ca
puteam sa profit de suma limitata de bani pe care o aveam de investit.
Daca puteam sa iau decizii castigatoare, ceea ce planuiam sa fac, puteam
sa imprumut ca sa castig mai mult. Contractele la termen pe actiuni, obli-
gatiuni si valute nu existau pe atunci. Contractele la termen pe marfuri
erau doar pe marfuri reale, cum ar fi porumb, soia, vite si porci. Asa ca pe
aceste piete am inceput sa fac tranzactii si sa invat despre ele.

Anii mei de colegiu au coincis cu epoca dragostei libere, a experimen-
telor cu droguri psihedelice si a respingerii autoritatii traditionale. Viata
in aceasta perioada a avut un efect de durata asupra mea si a altor nume-
rosi membri ai generatiei mele. De exemplu, a avut un impact profund
asupra lui Steve Jobs, pe care am ajuns sa-1 inteleg si sa il admir. La fel ca
mine, s-a apucat de meditatie si nu il interesa atat de mult sa fie instruit
de altii pe cat1i placea sa isi imagineze si sa creeze lucruri noi si uimitoare.
Vremurile In care am trait ne-au invatat pe amandoi sa punem la indoiala
modul consacrat de a face lucrurile - o atitudine pe care a demonstrat-o
minunat in campaniile Apple emblematice, ,1984” si ,Here’s to the Crazy
Ones” (,In cinstea celor nebuni”), campanii publicitare griitoare.

Pentru tara In ansamblu, acei ani au fost dificili. Pe masura ce recru-
tarile sporeau si crestea numarul tinerilor care se intorceau acasa intr-un
sac, Razboiul din Vietnam a impartit tara in doua. Exista o loterie pe baza
datei de nastere pentru a stabili ordinea celor care vor fi recrutati. imi
aduc aminte ca ascultam loteria la radio in timp ce jucam biliard cu prie-
tenii mei. Se estima cad primele aproximativ 160 de date de nastere striga-
te vor fi pentru recrutare, desi au citit toate cele 366 de date. Ziua mea de
nastere a fost a patruzeci si opta.

Nu eram destul de destept Incat sa imi fie frica sa ma duc la razboi,
deoarece credeam cu naivitate ca mie nu mi se putea Intampla nimic rau,
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dar nu voiam sa ma duc fiindca inaintam cu forta in viata si mi se parea o
eternitate sa o pun in asteptare doi ani. Tatdl meu, totusi, era de neclintit
fmpotriva razboiului si hotarat sa nu ma duc, desi crezuse si luptase in
cele doua razboaie precedente. M-a dus sa fiu consultat de un doctor care
a descoperit cd aveam hipoglicemie, ceea ce m-a scutit de razboi. Privind
fn urma, Imi dau seama cd am scapat de serviciul militar gratie unui deta-
liu - ca tata ma ajuta in esenta sa evit recrutarea -, ceea ce imi provoaca
acum sentimente amestecate. Ma simt vinovat ca nu am contribuit, usurat
ca nu am trecut prin urmarile ddunatoare pe care atatia altii le-au suferit
dupa razboi si recunoscator tatei pentru dragostea din spatele acestui
efort de a ma proteja. Habar nu am ce as face daca as fi pus astazi in fata
aceleiasi situatii.

Pe masura ce situatia politica si economia Americii se deteriorau, si
starea de spirit a natiunii a devenit depresiva. Ofensiva Tet din ianuarie
1968 parea sa transmita ca Statele Unite pierdeau razboiul; in acelasi an,
Lyndon Johnson s-a decis sa nu mai candideze pentru al doilea mandat si
a fost ales Richard Nixon, incepand o perioadi si mai dificild. In acelasi
timp, presedintele Frantei, Charles de Gaulle, schimba dolarii tarii sale pe
aur, deoarece era ingrijorat ca Statele Unite tipareau bani pentru a-si fi-
nanta cheltuielile. Urmarind cum stirile si piata se misca impreuna, am
inceput sa vad imaginea de ansamblu si sa Inteleg relatia cauza-efect din-
tre cele doua.

Prin 1970 sau 1971, am observat ca aurul incepea sa creasca usor pe
pietele internationale. Pana atunci, la fel ca majoritatea oamenilor, nu am
dat prea multa atentie cursului de schimb, deoarece sistemul valutar fu-
sese stabil pe durata vietii mele. Dar pe masura ce evenimentele legate de
valuta au aparut din ce 1n ce mai des la stiri, mi-au atras atentia. Am aflat
ca alte monede aveau o ratd de schimb fixa fatd de dolar, ca dolarul avea o
rata de schimb fixa fata de aur, ca americanilor nu le era permis sa detina
aur (desi nu eram sigur de ce) si cd alte banci centrale puteau sa isi trans-
forme dolarii de hartie in aur, asigurandu-se astfel ca nu vor avea de suferit
daca Statele Unite tipareau prea multi dolari. Am auzit ca oficialii nostri
guvernamentali dispretuiau ingrijorarile legate de dolar si entuziasmul
pentru aur, asigurandu-ne ca dolarul era solid si ca aurul nu era decat un
metal invechit. In spatele preturilor aflate in crestere ale aurului se aflau
speculantii, spuneau ei, care se vor arde amarnic odata ce lucrurile se

! Un atac-surpriza simultan al vietnamezilor din nord asupra a mai mult de o suti de
orase si orasele din Vietnamul de Sud. (n.aut.)
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asaza in matca lor. Pe atunci Inca mai credeam ca oficialii guvernamentali
sunt sinceri.

In primavara anului 1971 am terminat colegiul cu o medie anuald
aproape perfectd, care m-a facut sa fiu admis la Harvard Business School
(Scoala de Afaceri a Universitatii Harvard). Cu o vara inainte de a incepe
cursurile la HBS, am primit o slujba de functionar la parterul Bursei din
New York, unde se fac tranzactionarile. Pe la mijlocul verii, problema do-
larului a inceput sa atinga deja un punct critic. Existau relatari ca europe-
nii nu voiau sa accepte dolari de la turistii americani. Sistemul monetar
global se afla in pragul colapsului, dar mie nu imi era inca limpede.

Apoi, duminica, 15 august 1971, presedintele Nixon a aparut la tele-
vizor pentru a anunta ca Statele Unite nu isi vor onora promisiunea de a
permite ca dolarii sa fie schimbati in aur, ceea ce a dus la caderea brusca
a dolarului. Deoarece oficialii guvernamentali promisesera sa nu deva-
lorizeze dolarul, l-am ascultat cu uimire in timp ce vorbea. in loc si abor-
deze problemele fundamentale din spatele presiunii puse pe dolar, el
continua sa dea vina pe speculanti, prin cuvinte abile, ficand sa para ca
actioneaza pentru a sprijini dolarul, cand faptele sale faceau exact opusul.
,5a il mentinem pe linia de plutire”, cum facea Nixon, si apoi sa il lasam sa
se scufunde ca o piatrd, imi parea o minciuna. De-a lungul deceniilor tre-
cute de atunci am vazut in repetate randuri decidentii politici oferind
asemenea asigurdri imediat Tnainte de devalorizarea unei monede, asa ca
am Invatat sa nu i cred cand te asigura ca nu vor permite sa aiba loc o
devalorizare a monedei. Cu cat fac mai vehement aceste asigurari, probabil
cu atat mai disperata este situatia, prin urmare este cu atat mai probabil
sa aiba loc o devalorizare.

In timp cel il ascultam pe Nixon vorbind, mi intrebam ce inseamni
aceste evolutii. Banii asa cum 1i stiam noi - niste bilete pentru care sa pri-
mim aur - nu mai existau. Nu avea cum si fie bine. Imi era clar ci epoca
promisiunilor pe care o personificase Kennedy se destrama.

Luni dimineatda am intrat In incaperea unde aveau loc tranzactiile la
bursa asteptandu-ma la un haos total. Era haos, fard indoiala, dar nu de
genul la care ma asteptam eu: in loc sa cada, bursa facuse un salt de
aproape 4%, o crestere semnificativa intr-o singura zi.

Pentru a Incerca sa inteleg ce se intampla, mi-am petrecut restul ace-
lei veri studiind devalorizarile monetare din trecut. Am aflat ca tot ce se
petrecea - moneda care s-a rupt de aur si s-a devalorizat, bursa care a luat
avant drept consecinta - se mai intamplase si inainte, si relatiile logice
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cauza-efect faceau ca aceste evolutii sa fie inevitabile. Mi-am dat seama ca
nu am reusit sa anticipez asta din cauza ca am fost surprins de ceva care
nu se mai intdmplase In decursul vietii mele, desi se mai intamplase de
multe ori inainte. Mesajul pe care mi-l transmitea realitatea era: ,Ai face
bine sa intelegi ce li s-a Intamplat altor oameni, in alte vremuri si in alte
locuri, pentru ca daca nu o faci, nu vei sti daca aceste lucruri ti se pot in-
tampla si tie, iar daca ti se vor intampla, nu vei sti cum sa le rezolvi”.

Inscriindu-ma in acea toamna la Harvard Business School, eram en-
tuziasmat sa Intdlnesc oameni extraordinar de inteligenti din toatd lumea
care Tmi vor fi colegi. Si pe cat de inalte Imi erau asteptarile, pe atat de
extraordinara a fost experienta. Am locuit cu persoane din toata lumea si
am petrecut impreuna, intr-o atmosfera captivanta si variata. Nu era ni-
ciun profesor la tablad care sa ne spuna ce sa tinem minte si niciun test
care sa constate ce am tinut minte. Ni s-au dat in schimb studii de caz pe
care sa le citim si sd le analizam. Apoi ne adunam in grupuri ca sa dezba-
tem pe larg ce am face daca am fi in locul oamenilor din acele situatii. Era
o scoala pe placul meu!

Intre timp, datoritd valului de bani tipiriti care a urmat colapsului
standardului aur, economia si bursa erau in plin avant. Actiunile se aflau
din nou pe val in 1972 si pe atunci era la moda grupul Nifty 50. Acest grup
de 50 de actiuni avea o crestere a castigurilor rapida si constanta si era
considerat la scara larga a fi ceva sigur.

In ciuda popularititii actiunilor, eu eram mai interesat de tranzactio-
narea marfurilor, asa ca in acea primavara lI-am implorat pe directorul de
marfuri de la Merrill Lynch sa imi dea o slujba pe perioada verii. A fost
surprins deoarece persoanele care veneau din institutii precum Harvard
Business School nu erau de obicei interesate de marfuri, care erau consi-
derate un copil vitreg obscur al industriei de brokeraj de pe Wall Street.
Pana atunci, dupa cate stiu, niciun student de la Harvard Business School
nu mai lucrase vreodata in contracte la termen pe marfuri, pe nicaieri.
Majoritatea firmelor de pe Wall Street nici macar nu aveau departamente
pentru contracte la termen pe marfuri, iar cel de la Merrill Lynch era mic,
dosit pe o strada laturalnica si mobilat cu birouri simple din metal.

Cateva luni mai tarziu, cand eram in al doilea an la HBS, a inceput
prima criza a petrolului, preturile crescand de patru ori in doar cateva
luni. Economia Statelor Unite a Incetinit, preturile marfurilor au crescut
vertiginos, iar in 1973 bursa a cazut brusc. Am fost Inca o data luat prin
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surprindere - dar privind retrospectivam putut sa vad ca piesele de do-
mino au cazut intr-o secventd logica.

In acest caz, cheltuiala excesivi finantata prin datorii a anilor 1960 a
continuat si la Inceputul anilor 1970. Federal Reserve (FED) a finantat
aceasta cheltuiala prin politici de creditare simpla, dar fiindca si-au platit
datoriile cu bani de héartie depreciati in loc de dolari sustinuti de aur,
Statele Unite au intrat in incapacitate de plata. Evident, din cauza acestor
bani tipariti, valoarea dolarului a scazut. Acest lucru a facut ca imprumu-
turile sa fie acordate si mai usor, ceea ce a dus la si mai multe cheltuieli.
Valul inflationist care a urmat dupa colapsul sistemului monetar a ridicat
si mai mult pretul marfurilor. Ca raspuns, in 1973, Federal Reserve a facut
politica monetara mai strictd, lucru la care recurg bancile centrale atunci
cand inflatia si cresterea sunt prea puternice. Aceasta a provocat in
schimb cel mai rau declin al actiunilor si cea mai rea slabire a economiei
de la Marea Criza incoace. Grupul Nifty 50 era deosebit de afectat, in
cadere abrupta.

Lectia? Cand toata lumea crede acelasi lucru - cum ar fi ca actiunile
Nifty 50 sunt un castig garantat -, se va reflecta aproape sigur in pret si va
fi probabil o greseala sa pariezi pe ele. Am mai Invatat si ca pentru orice
actiune (cum ar fi bani si credite obtinute usor) exista o consecinta (in
acest caz, o inflatie mai mare), aproximativ proportionala cu acea actiune,
care provoaca o reactie opusa si aproximativ egald (mai multa strictete In
ceea ce priveste banii si creditul) si rasturnari pe piata.

Incepeam si vad cum lucrurile se repeti, ceea ce m-a facut si observ ci
aproape orice situatie reprezinta ,un alt caz la fel”: Aproape totul s-a mai
intamplat Tnainte, in repetate randuri, din motive logice de cauza-efect.
Bineinteles ca ramanea dificil sa identifici corect care dintre ele are loc si
sa Intelegi relatiile cauza-efect din spate. Desi aproape totul parea inevi-
tabil si logic privind retrospectiv, nimic nu era nici pe departe la fel de clar
in timp real.

Deoarece oamenii alearga dupa ce este popular si evita ceea ce nu
este, investitiile In actiuni au cazut in dizgratie dupa 1973, iar tranzactiile
cu marfuri au devenit la moda. Datorita experientei mele In marfuri si
diplomei de la Harvard, am inceput sa fiu cautat. Dominick & Dominick, o
firma de brokeraj de dimensiuni mijlocii, cu o vechime de o suta de ani,
m-a angajat ca director de marfuri cu un salariu de 25.000 de dolari pe an,
care era foarte aproape de salariul maxim pe care il putea obtine pentru
inceput un absolvent HBS in acel an. Noul meu sef m-a pus sa fac echipa



DE UNDE VIN 37

cu un tip mai In varsta si priceput care avea multa experienta in brokerajul
de marfuri si ni s-a atribuit sarcina de a infiinta un departament de mar-
furi. Era mult peste puterile mele, desi eram prea arogant pentru a-mi
da seama pe atunci. As fi Invatat probabil multe lectii dureroase daca as
fi continuat sa lucrez acolo, dar situatia proasta de la bursa a facut ca
Dominick & Dominick sa fie vanduta la un pret mic, Inainte ca noi sa fi
facut prea multe progrese.

Pe mdsura ce economia se destrama, scandalul Watergate domina ti-
tlurile ziarelor si din nou am vazut cum politica si economia se impletesc,
economia fiind de obicei intr-o pozitie de conducere. Spirala descendenta
i-a facut pe oameni sa devina pesimisti, asa ca si-au vandut actiunile si
piata a continuat sa cada. Lucrurile nu puteau sa se inrdutdteasca si mai
tare, dar toata lumea se temea cd asta se va Intdmpla. A fost imaginea in
oglinda a situatiei la care asistasem in 1966, cand piata si-a atins punctul
maxim, si la fel ca atunci, opinia generala gresea. Cand oamenii sunt foarte
pesimisti, incep sa vanda, preturile ajung de obicei foarte mici si trebuie
intreprinse actiuni pentru a imbunatati conditiile. Cum era de asteptat,
Federal Reserve si-a relaxat politica monetara si actiunile au atins pragul
de jos in decembrie 1974.

Pe atunci eram singur si locuiam in New York; ma distram la petreceri
cu prietenii de la HBS si mergeam la multe intalniri. Colegul meu de apar-
tament se Intdlnea cu o cubaneza si mi-a aranjat o Intalnire pe nevazute
cu una dintre prietenele ei, o fata exotica din Spania, pe nume Barbara,
care abia daca vorbea engleza. Nu era o problema deoarece comunicam
pe alte cai. M-a Incantat aproape doi ani, pana cand ne-am mutam impre-
und, ne-am casatorit, am avut patru fii si am impartit o viata uimitoare
impreuna. Incid ma mai incants, dar este o persoana prea discretd pentru
a spune mai multe despre ea.

Cand lucram In domeniul brokerajului, tranzactionam si in nume pro-
priu. Desi am avut mult mai multe castiguri decat pierderi, acum nu-mi
mai amintesc decat pierderile. Imi amintesc de una majora, cand deti-
neam burta de porc. Cateva zile piata pentru aceasta marfa a fost la limita
de jos - ceea ce insemna ca pretul scazuse atat de mult incat tranzactiile
trebuiau oprite. I-am descris mai tarziu impactul acestei experiente lui
Jack Schwager, autorul cartii Hedge Fund Market Wizards (Expertii pie-
tei fondurilor speculative de investitii):
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Pe atunci aveam niste panouri mari pentru mdrfuri, care scoteau
un sunet ori de cdte ori se schimbau preturile. Asa cd in fiecare di-
mineatd, la deschidere, vedeam si auzeam cum piata scddea cu
200 de puncte, limita zilnicd, ramdnea neschimbatd la acel pret si
stiam cd am pierdut incd pe atdat, suma eventualelor pierderi supli-
mentare fiind incd neclard. A fost o experientd foarte palpabild...
[si] m-a invdtat importanta faptului de a controla riscul, pentru cd
nu voiam sd mai trec vreodatd prin acea suferintd. Mi-a sporit tea-
ma de a gresi si m-a invdtat sd md asigur cd niciun pariu sau chiar
mai multe nu md vor face sd pierd mai mult decdt o sumd accepta-
bild. In tranzactiondri trebuie sd fii defensiv si agresiv in acelasi
timp. Dacd nu esti agresiv, n-ai sd faci bani, iar dacd nu esti de-
fensiv, n-ai sd pdstrezi banii. Cred cd oricine a fdcut bani din
tranzactiondri a trecut obligatoriu printr-o suferintd ingrozitoare
la un moment dat. Tranzactiondrile sunt ca atunci cdnd lucrezi cu
electricitatea; poti sd te alegi cu o electrocutare. In cazul acelei
tranzactiondri cu burtd de porc si altele, am simtit electrocutarea
si teama care vine odatd cu ea.

Dupa ce Dominick & Dominick si-a inchis afacerea in vanzari, m-am
mutat la o firma de brokeraj mai mare si mai de succes. In timpul scurtei
mele sederi acolo, a preluat numeroase alte firme si si-a schimbat numele
de cateva ori, devenind 1n cele din urma Shearson, desi Sandy Weill a ra-
mas tot timpul la conducere.

Shearson m-a pus sa ma ocup de afacerea lor cu contracte la termen
pe operatiuni de acoperire, care cuprindea atat contracte la termen pe
marfuri, cat si financiare. Eu eram cel care 1i ajuta pe clientii ce aveau
riscuri de pret in afacerea lor sd le administreze folosind contractele la
termen. Mi-am dezvoltat o adevarata competenta pe pietele de cereale si
vite, care ma ducea adesea in vestul statului Texas si in zonele agricole ale
Californiei. Brokerii de la Shearson, crescatorii de vite si comerciantii de
cereale cu care am avut de-a face erau oameni extraordinari care m-au
primit in lumea lor, ducandu-ma in localuri de dans country, la vindtoare
de porumbei si la gratare. Am lucrat Impreuna si ne-am distrat de minune
si mi-am creat cu ei 0 a doua viata care a durat mai multi ani - cu toate ca
slujba mea la Shearson a durat doar putin mai mult de un an.

Oricat de mult mi-au placut slujba si oamenii cu care am lucrat, nu
m-am adaptat In organizatia Shearson. Eram prea nestapanit. De exemplu,
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ca o gluma care Imi pare acum destul de proastd, am angajat o strip-
teuza care sa se dezbrace in timp ce eu tineam o conferinta in fata tablei
la conventia anuala a Asociatiei Cerealelor si Furajelor din California.
Si i-am dat sefului meu un pumn in fata. Deloc surprinzator, am fost
concediat.

Dar brokerilor, clientilor lor si chiar si celor care m-au concediat le
placea de mine si doreau sa primeasca in continuare sfaturile mele. Mai
mult, erau dispusi sa ma plateasca pentru asta, asa ca in 1975 am fondat
Bridgewater Associates.

CUM AM FONDAT BRIDGEWATER

De fapt am refondat-o. Imediat dupa ce am absolvit HBS si am Inceput sa
lucrez cu marfuri la Dominick & Dominick, am infiintat o mica firma im-
preuna cu Bob Scott, un prieten de la HBS. Impreuni cu cativa amici din
alte tari, am facut incercari superficiale de a vinde marfuri din Statele
Unite In alte state. Am numit-o Bridgewater deoarece ,construiam poduri
peste ape” si pentru ca suna bine. Pana in 1975 nu mai ramasese prea
mult din aceastda companie de marfuri, dar pentru ca exista deja pe hartie,
am folosit-o.

Am lucrat din apartamentul meu cu doua camere. Cand un amic de la
HBS cu care imparteam apartamentul s-a mutat in alta parte, am facut
birou din dormitorul lui. Am lucrat cu un alt prieten, cu care jucam rugby;,
si am angajat o tanara extraordinara care lucra ca secretara noastra. Asta
era Bridgewater.

Mi-am petrecut cea mai mare parte a timpului urmarind pietele si
pundndu-ma in pielea corporatiilor care imi erau clienti, pentru a le arata
cum as trata eu riscurile de piata. Si am continuat, bineinteles, sa fac tran-
zactiile mele. Era mult mai distractiv sa ma ocup impreuna cu prietenii de
misiunea de a-i ajuta pe clienti sa Invinga pietele decat sa am o slujba
adevarata. Atat timp cat cheltuielile mele de baza erau acoperite, stiam ca
voi fi fericit.

In 1977, eu si Barbara am hotirat si avem un copil, asa ci ne-am c-
satorit. Ne-am mutat Intr-o casa de caramida inchiriata in Manhattan si
am mutat si compania acolo. Rusii cumparau multe cereale pe atunci si
doreau sfaturile mele, asa ca am luat-o pe Barbara intr-o luna de miere
combinata cu o calatorie de afaceri in URSS. Am ajuns la Moscova in
ajunul Anului Nou si am mers cu autobuzul de la aeroportul cenusiu,



40 PRINCIPII

printr-un strat subtire de zapada, pe langa Catedrala Sf. Vasile, la o petre-
cere mare, cu o multime de rusi incredibil de prietenosi si amatori de
distractie.

Afacerea mea a reprezentat mereu un mijloc de a ma duce in locuri
exotice si de a Intdlni oameni interesanti. Daca fac ceva bani din aceste
calatorii, asta e doar cireasa de pe tort.

CUM MI-AM REPREZENTAT PIETELE
CA PE NISTE MASINARII

Intrasem serios pe pietele de septel, carne, cereale si seminte oleaginoase.
Imi pldceau pentru ci erau concrete si mai putin influentate decat actiu-
nile de perceptia distorsionata a valorii. In timp ce pretul actiunilor putea
sa ramana prea mare sau prea mic deoarece niste ,mari neghiobi” le cum-
pdrau sau le vindeau in continuare, septelul ajungea pe tejgheaua macela-
riei, unde i se stabilea pretul in functie de cat erau dispusi sa plateasca
consumatorii. Puteam sa vizualizez procesele care duceau la acele vanzari
si sa vad relatiile care stateau la baza lor. Deoarece animalele mananca
cereale (porumb, in mare parte) si srot de soia, si deoarece porumbul si
soia se afla In competitie pentru teren, aceste piete sunt strans legate. Am
fnvatat cam tot ce se poate imagina despre ele - care era suprafata culti-
vata si productia obisnuita in fiecare dintre zonele de cultivare majore;
cum sa transform nivelul de precipitatii din diferite saptamani ale sezo-
nului de cultivare in estimari ale productiei; cum sa evaluez marimea
recoltei, costul transportului si inventarul septelului dupa grupa de greu-
tate, locatie si ritm de crestere in greutate; si cum sa estimez randamentul
fertilizarii, profitul brut al comerciantului si preferintele consumatorului
in functie de bucatile de carne si numarul animalelor de sacrificat in fie-
care sezon.

Nu erau cunostinte academice: oamenii cu experienta in domeniu
mi-au aratat cum functioneaza procesul in agriculturd, iar eu am orga-
nizat ce mi-au spus ei in modele pe care le-am folosit pentru a descrie
interactiunile acelor elemente de-a lungul timpului.

De exemplu, stiind cate vite, gdini si porci erau de hranit, cate cereale
mancau si cat de repede se Ingrasau, puteam sa estimez atat cand si cata
carne avea sa intre pe piatd, cat si ce cantitate de porumb si srot de soia
avea sa fie consumata intr-un anumit interval de timp. De asemenea, va-
zand ce suprafatd era cultivata cu porumb si soia in toate zonele de
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cultivare, calculand raportul care arata cum afecteaza precipitatiile pro-
ductia 1n fiecare dintre aceste zone si aplicand date meteorologice si des-
pre precipitatii, puteam sa estimez momentul si cantitatea productiei de
porumb si soia. Pentru mine, totul arata ca o masinarie minunata, cu
relatii cauzi-efect logice. Intelegand aceste relatii, puteam s vin cu reguli
privind deciziile (sau principiile) pe care le puteam lua ca model.

Aceste modele timpurii erau departe de cele pe care le folosim acum;
erau schite aproximative, analizate si transformate in programe pe calcu-
lator cu tehnologia pe care mi-o puteam permite atunci. La Inceput am
calculat rapoartele pe calculatorul meu portabil Hewlett-Packard HP-67,
am reprezentat graficele de mana, cu creioane colorate, si am Inregistrat
fiecare tranzactie in carnetele. Cand a aparut computerul personal, am
putut sa introduc cifrele si sa le vad cum sunt transformate in imagini
privind ceea ce se va intampla pe foi de calcul. Stiind cum au evoluat vite-
le, porcii si puii de-a lungul etapelor de productie, cum concurau pentru
dolarii celor care mancau carne, cat vor cheltui acestia si de ce si cum vor
influenta marjele de profit ale ambalatorilor de carne si comerciantilor cu
amanuntul comportamentul acestora (de exemplu, ce bucati de carne vor
promova in reclame), puteam sa vad cum masindria producea preturi ale
vitelor, porcilor si puilor pe care puteam sa ma bazez.

Pe cat de rudimentare erau acele modele timpurii, pe atat de mult imi
placea sd le creez si sd le perfectionez - si erau destul de bune incat sa Imi
aduca bani. Tehnica pe care o foloseam pentru a determina preturile era
diferita de cea pe care o invatasem la cursurile de economie in care
cererea si oferta erau ambele masurate in functie de cantitatile vandute.
Mi s-a parut mult mai practic sd masor cererea ca fiind suma cheltuita
(In loc de cantitatea cumparata) si sa ma uit cine erau cumparatorii si
vanzatorii si de ce cumparau si vindeau. Voi explica aceastd tehnica in
,Principii economice si de investitii”.

Aceasta abordare diferita a fost unul dintre motivele esentiale pentru
care am surprins miscarile economice si ale pietei pe care altii le-au ratat.
De atunci Incolo, de cate ori m-am uitat la orice piata - de marfuri, de acti-
uni, de obligatiuni, de valuta, orice -, am putut sa vad si sa inteleg dezechi-
librele pe care ceilalti, care defineau cererea si oferta in mod traditional
(ca unitati echivalente), nu le vedeau.

Imaginarea unor sisteme complexe ca pe niste masinarii, intelegerea

relatiilor cauza-efect din cadrul lor, asternerea pe hartie a principiilor
pe care sa le aplic In privinta lor si sa le introduc intr-un computer
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pentru ca acesta sa poatd ,lua decizii” in locul meu au devenit toate prac-
tici standard.

Nu mai intelege gresit. Tehnica mea era departe de a fi perfectd. Imi
aduc aminte de un pariu ,imposibil de pierdut” care m-a costat personal
cam 100.000 de dolari. Era cam toata averea mea pe atunci. Si mai dure-
ros, i-a afectat si pe clientii mei. Cea mai dureroasa lectie care mi s-a pre-
zentat clar de nenumarate ori este aceea ca niciodatd nu poti fi sigur de
nimic: exista mereu riscuri care te pot afecta rau, chiar si in pariurile care
par cele mai sigure, de aceea este cel mai bine sa presupui ca ceva iti scapa.
Aceasta lectie mi-a schimbat abordarea fata de luarea deciziilor in moduri
care se vor reflecta pe tot cuprinsul cartii - si carora le atribui cea mai
mare parte a succesului meu. Dar aveam sa mai fac multe alte greseli
pana cand urma sa imi schimb complet comportamentul.

CUM AM DEZVOLTAT AFACEREA

Desi Imi placea sa fac bani, era mult mai important sa am o munca si
relatii semnificative. O munca semnificativa inseamna pentru mine sa ma
aflu intr-o misiune de care sa devin cu totul captivat, iar relatiile semnifi-
cative sunt cele pe care le am cu persoane la care tin mult si care tin la
randul lor la mine.

Gandeste-te: nu are sens ca scopul tau sa fie acela de a face bani, de-
oarece banii nu au valoare intrinseca - valoarea lor vine din ceea ce poti
cumpara cu ei, si nu poti cumpara totul. Este mai intelept sa Incepi cu ceea
ce iti doresti foarte mult, adevaratele tale scopuri, si apoi sa muncesti din
greu la ce e nevoie pentru a le atinge. Banii vor fi unul dintre lucrurile de
care ai nevoie, dar nu sunt singurul si cu siguranta nu cel mai important,
odata ce depasesti suma de care ai nevoie pentru a obtine ce iti doresti cu
adevarat.

Cand te gandesti la lucrurile pe care ti le doresti mult, este util sa te
gandesti la valorile lor relative, astfel incat si le apreciezi corect. In cazul
meu, imi doream in egald masura o munca semnificativa si relatii semni-
ficative, si pretuiam mai putin banii - atat timp cat aveam destui pentru
a-mi asigura nevoile de baza. Gdndindu-ma la importanta relativa a re-
latiilor minunate si a banilor, era clar ca relatiile erau mai importante
deoarece nu exista nicio suma de bani pe care as fi luat-o In schimbul unei
relatii semnificative, Intrucat nu as fi putut cumpara cu acei bani nimic
care sa fie mai valoros. Prin urmare, pentru mine munca si relatiile
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semnificative erau si sunt si acum scopurile mele principale si tot ce am
facut a fost pentru ele. Castigul banilor a fost un rezultat secundar al
acestora.

Spre sfarsitul anilor 70 am Inceput sa trimit prin telex clientilor ob-
servatiile mele despre piete. Geneza acestor Observatii zilnice (,Cereale si
seminte oleaginoase”, ,Septel si carne”, ,Economie si piete financiare”) a
fost destul de simpla: desi afacerea noastra principala consta in gestiona-
rea riscurilor, clientii nostri sunau sa imi ceara parerea si despre piete.
Preluarea acestor apeluri a ajuns sa ne consume timp, asa cd m-am hota-
rat, pentru a fi mai eficient, sa imi astern pe hartie gandurile in fiecare zi,
asa incat ceilalti sa Imi inteleaga logica si sa ma ajute la perfectionarea ei.
A reprezentat o buna disciplina Intrucat m-a obligat sa fac cercetari si sa
reflectez in fiecare zi. A devenit, de asemenea, un canal de comunicare
esential pentru afacerea noastra. Astazi, dupa aproape patruzeci de ani si
zece mii de editii, Observatiile zilnice sunt citite, se reflecteaza asupra lor
si sunt discutate de catre clienti si factorii de decizie politica din toata lu-
mea. Inci le scriu, alaturi de altii de la Bridgewater, si nidajduiesc ci voi
continua sa le scriu pana cand oamenii nu vor mai dori sa le citeasca sau
pana cand voi muri.

Pe langa aceste observatii si sfaturi oferite clientilor, am inceput sa ma
ocup de expunerea lor la risc, cumparand si vanzand in numele lor. Uneori
mi se platea o taxa fixa in fiecare luna, alteori primeam un procent din
profituri. Printre clientii mei din aceasta perioada s-a aflat McDonald’s,
care era un mare cumparator de carne de vita, si Lane Processing, pe
atunci cel mai mare producator de carne de pui din tara. Pe ambele le-am
ajutat sa castige o multime de bani - mai ales Lane Processing, care a cas-
tigat mai bine din speculatiile de pe pietele de cereale si soia decat din
cresterea si vanzarea puilor.

Cam Tn aceasta perioada McDonald’s concepuse un produs nou, Chicken
McNugget, dar ezitau sa il puna pe piata fiind ingrijorati ca pretul puilor
putea sa creasca si sa-i restranga marja de profit. Producatorii de pui pre-
cum Lane nu erau de acord sa vanda la un pret fix, deoarece se temeau ca
le vor creste costurile si apoi se vor afla ei 1a stramtoare.

Cum ma gandeam la aceasta problemd, mi-a venit ideea c3, in termeni
economici, un pui poate fi vazut ca o simpla masinarie, constand intr-un
pui plus hrana sa. Costul cel mai volatil din cauza caruia trebuia sa isi faca
griji un crescator de pui era pretul hranei. Le-am aratat celor de la Lane
cum sa foloseascad o combinatie de contracte la termen pentru porumb si



44 PRINCIPII

srot de soia, in vederea pastrarii unor costuri fixe, astfel Incat sa poata sa
le stabileasca celor de la McDonald’s un pret fix. Reducandu-si mult riscul
legat de pret, McDonald’s a introdus McNugget in 1983. M-am simtit mi-
nunat ca am ajutat la realizarea acestui lucru.

Am identificat relatii similare intre preturi pe pietele de vite si carne.
De exemplu, le-am aratat crescatorilor de vite cum puteau sa castige
marje solide de profit asigurandu-si o relatie buna de pret intre elemen-
tele lor de cost (vite puse la Tngrdsat, porumb si srot de soia) si ceea ce
aveau sa vanda sase luni mai tarziu (vite hranite). Am elaborat o modali-
tate de a vinde diferite bucati de carne pentru o livrare ulterioara la pre-
turi fixe, mult mai mici decat pretul carnii congelate, dar care produceau
totusi marje mari de profit. A functionat in avantajul nostru comun sa
combin cunostintele profunde ale clientilor mei despre modul in care
opereaza ,masindriile” din domeniul lor cu informatiile mele despre
modul in care functionau pietele, ficindu-le mai eficiente in general.
Capacitatea mea de a vizualiza aceste masinarii complexe ne-a dat un
avantaj competitiv in fata celor care actionau fara sa gandeasca si a
schimbat pand la urma modul in care opereaza aceste industrii. Si, ca in-
totdeauna, a fost o incantare sa lucrez cu oameni care Imi placeau.

Pe 26 martie 1978, sotia mea l-a nascut pe primul nostru fiu, Devon.
Sa facem un copil a fost cea mai dificila decizie pe care am luat-o vreodats,
deoarece nu stiam cum va fi experienta si era ceva irevocabil. S-a dovedit
a fi cea mai buna decizie a mea. Desi nu voi intra prea mult in detaliile
vietii mele de familie in aceasta carte, m-am ocupat de ea cu aceeasi inten-
sitate cu care m-am ocupat de cariera si le-am legat una de alta. Pentru
a-ti da seama cat de impletite erau in mintea mea, Devon a fost numit
dupa una dintre cele mai vechi rase de vaci cunoscute de om, printre pri-
mele rase importate in Statele Unite si renumita pentru fertilitatea
ridicata.



CAPITOLUL 3

ABISUL MEU

1979-1982

in 1950 si pana in 1980, datoria, inflatia si cresterea economica

au crescut si au scazut impreund, in valuri din ce In ce mai mari,

fiecare val fiind mai mare decat cel anterior, mai ales dupa ce s-a

rupt legitura dintre dolar si aur in 1971. In anii '70 au fost trei
astfel de valuri. Primul a venit in 1971 ca rezultat al devalorizarii dolaru-
lui. Al doilea, care a venit intre 1974 si 1975, a dus inflatia la cel mai inalt
nivel de la al Doilea Razboi Mondial. Fed-ul a restrans rezerva de bani,
ducand rata dobanzilor la un nivel record, ceea ce a provocat cea mai
mare criza bursiera si economica de dupa anii "30. Cel de-al treilea si cel
mai mare val a venit In 1979-1982 si a reprezentat una dintre cele mai
mari cresteri si cele mai mari scaderi economice/ale pietei din 1929-
1932. Ratele dobanzilor si inflatia au crescut si s-au prabusit; actiunile,
obligatiunile, marfurile si valutele au trecut printr-una dintre cele mai
volatile perioade; iar somajul a atins cel mai Tnalt nivel de la Marea Criza
si pana atunci. A fost o perioada de turbulente extreme pentru economia
globala, pentru piete si pentru mine personal.

In 1978-1980 (la fel ca in 1970-1971 si in 1974-1975), diferite piete
au Inceput sa se miste la unison pentru ca erau mai influentate de oscila-
tiile monetare si de cresterea creditarii decat de schimbarile propriului
echilibru dintre cerere si ofertd. Aceste miscari mari au fost exacerbate de
socul petrolului care a urmat caderii sahului Iranului. Aceasta volatilitate
de pe piata petrolului a dus la crearea primului contract la termen pe pe-
trol, care mi-a oferit oportunitati de tranzactionare (existau deja si piete
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pentru contractele la termen si pe rata dobanzilor si pe valute, iar eu
pariam pe toate).

Deoarece toate pietele erau controlate de acesti factori, m-am cu-
fundat In macroeconomie si date istorice (mai ales date despre rata
dobanzilor si valute) pentru a intelege mai bine masindria in actiune.
Cand inflatia a inceput sa creascd In 1978, mi-am dat seama ca Federal
Reserve va proceda probabil la restrangerea rezervei monetare. In iulie
1979, inflatia era deja clar scapata de sub control, iar presedintele Jimmy
Carter I-a numit pe Paul Volcker director al Federal Reserve. Cateva luni
mai tarziu, Volcker a anuntat ca Fed-ul va limita cresterea rezervei moneta-
re la 5,5%. Potrivit calculelor mele de la acea vreme, o crestere monetara de
5,5% avea sa distruga spirala inflatiei - dar urma sa stranguleze economia
si pietele si sa provoace, probabil, o criza catastrofald a datoriilor.

UN CARUSEL DE ARGINT

Chiar inainte de Ziua Recunostintei m-am Intalnit cu Bunker Hunt, cel mai
bogat om din lume pe atunci, la clubul Petroleum din Dallas. Bud Dillard,
prieten si client al meu texan, care era un om important in domeniul vite-
lor si petrolului, ne facuse cunostinta in urma cu vreo doi ani si vorbeam
periodic despre economie si piete, mai ales despre inflatie. Cu doar cateva
sdaptamani Tnainte de intalnirea noastra, militantii iranieni intrasera cu
forta in Ambasada SUA din Teheran, luand ostatici 52 de americani. Erau
cozi lungi la benzina si exista o volatilitate extrema a pietei. Se simtea clar
o0 criza: natiunea era derutatd, frustrata si furioasa.

Bunker vedea criza datoriilor si riscurile inflatiei cam cum le vedeam
si eu. In ultimii ani nu mai voise si-si tind averea in bani de hartie, prin
urmare cumpadrase marfuri, in special argint, pe care incepuse sa il achizi-
tioneze cu aproximativ 1,29 $ pe uncie, ca o asigurare impotriva inflatiei.
A continuat sa tot cumpere pe masura ce inflatia si pretul argintului au
crescut, pand cand a acaparat practic piata argintului. In acel moment,
argintul se tranzactiona cam cu 10 $. I-am spus ca ar fi un moment bun sa
se retragd, deoarece Federal Reserve era destul de stramtorata incat sa
creasca rata dobanzilor pe termen scurt peste cea a dobanzilor pe termen
lung (ceea ce se numea ,inversarea curbei debitului”). De fiecare data
cand se Intampla asa, bunurile asigurate impotriva inflatiei si economia
se prabuseau. Dar Bunker era implicat in afacerile cu petrol, iar produca-
torii de petrol din Orientul Mijlociu cu care vorbise erau inca Ingrijorati in
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legatura cu deprecierea dolarului. [i spusesera ca si ei aveau sa cumpere
argint ca o asigurare impotriva inflatiei, astfel incat nu a renuntat la el, in
speranta ca pretul va continua sa creascd. Eu m-am retras.

Pe 8 decembrie 1979, mie si Barbarei ni s-a nascut al doilea fiu, Paul.
Totul se schimba foarte repede, dar imi placea intensitatea.

Pe la inceputul anului 1980, argintul ajunsese la aproape 50 $ si, pe ct
era de bogat, Bunker a devenit si mai bogat. Desi facusem si eu o multime
de bani in urma cresterii panala 10 $, imi dadeam cu pumnii in cap ca am
ratat cursa pana la 50 $. Dar, cel putin, retragindu-ma, nu am pierdut
bani. Sunt momente de neliniste In cariera fiecarui investitor, in care as-
teptarile tale in privinta a ceea ce ar trebui sa se intdmple nu se potrivesc
cu ceea ce se intampla si nu stii daca ai in fata oportunitati extraordinare
sau greseli catastrofale. Deoarece de cele mai multe ori aveam dreptate,
dar mai devreme, am fost inclinat sa cred ca astfel stau lucrurile. Asa a
fost, dar nu aveam nicio scuza ci ratasem cresterea de 40 $.

Cand 1n cele din urma s-a produs scaderea, in martie 1980, argintul
s-a prabusit sub 11 $. Asta l-a ruinat pe Hunt si aproape ca a tras dupa el
intreaga economie a Statelor Unite® Federal Reserve a trebuit sa intervi-
na pentru a controla efectele in lant. Toate acestea mi-au varat in cap o
lectie de neuitat: sincronizarea este totul. Am fost usurat ca iesisem de pe
acea piatd, dar a fost socant sa il vad pe cel mai bogat om din lume - care
era si un om pe care il simpatizam - cum da faliment. Si cu toate acestea,
nu a fost nimic In comparatie cu ce avea sa vina.

CUM AM MARIT ECHIPA

Mai tarziu in acelasi an, un tip extraordinar pe nume Paul Colman s-a ala-
turat companiei Bridgewater. Devenisem buni prieteni dupa afacerile cu
vite si carne de vitd si 1i respectam intelectul si valorile, prin urmare I-am
convins ca ar trebui sa cucerim lumea impreuna. Si-a adus sotia minunata
si copiii din Guymon, Oklahoma, iar familiile noastre au devenit insepara-
bile. Ne conduceam afacerea in mod neorganizat, instinctiv. Deoarece in
partea de birouri din casa de caramida In care locuiam si munceam era de
obicei o harababura - cu oase de pui sau alte resturi aruncate pe biroul
meu, de la cina din seara precedentd, in timpul careia lucraseram -, ne
tineam toate intalnirile cu clientii la Clubul Harvard. Paul ascundea in

% Incapacitatea sa de a-si indeplini obligatiile, mai ales apelurile in marji la casele de
brokeraj, ar fi putut sa duca la intarzieri ale platilor in cascada. (n.aut.)
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harababura aceea o camasa Oxford albastra, curat3, si o cravata, ca sa am
cu ce mi imbrica. In 1981 ne-am hotirat ci vrem si ne crestem copiii
intr-un cadru mai rustic, si ne-am mutat cu totii in Wilton, Connecticut,
administrand de acolo Bridgewater.

Colman si cu mine lucram contestandu-ne unul altuia ideile si incer-
cand sa gasim cele mai bune raspunsuri; era un schimb de replici con-
stant, care ne placea amandurora, mai ales intr-un asemenea moment, in
care erau atat de multe de inteles. Discutam despre piete si fortele din
spatele lor pana noaptea tarziu, introduceam date in computer Tnainte sa
mergem la culcare si dimineata vedeam ce a iesit.

AVERTIZAREA MEA IN PRIVINTA UNEI MARI CRIZE

Intre 1979-1981 economia era intr-o forma si mai proasta decat fusese in
timpul crizei financiare din 2007-2008, iar pietele erau mai volatile. De
fapt, unii ar spune ca aceasta a fost cea mai volatila perioada din toate
timpurile. Graficele de pe pagina urmatoare, din 1940 si pana in prezent,
arata volatilitatea ratelor dobanzii si aurului.

Dupa cum se vede, nu mai fusese nimic asemanator inainte de 1979-
1982. A fost unul dintre cele mai cruciale momente din ultimii o suta de
ani. Pendulul politic din toata lumea a oscilat catre dreapta, aducandu-i la
putere pe Margaret Thatcher, Ronald Reagan si Helmut Kohl. ,Liberal” a
incetat sa mai Insemne 1n favoarea progresului si a ajuns sa Insemne ,,sa
platesti oamenii ca sa nu munceasca”.

Dupa cum vedeam eu lucrurile, Federal Reserve era blocata intre cio-
can si nicovala. Trebuia fie sa: a) tipareasca bani pentru a reduce proble-
ma datoriilor si sa mentind economia in miscare (ceea ce deja adusese
inflatia la 10% 1n 1981 si 1i determinase pe oameni sa renunte la obligati-
uni si sa cumpere bunuri asigurate impotriva inflatiei) sau b) sa distruga
inflatia devenind extrem de stricti (ceea ce avea sa i distruga si pe debi-
tori, deoarece datoriile erau la cel mai 1nalt nivel de la Marea Criza
incoace).

Problema care se agrava s-a vazut atat la nivelul din ce in ce mai mare
al inflatiei, cat si la nivelul din ce in ce mai prost al activitatii economice.
Ambele pareau sa ajunga Intr-un punct critic. Datoriile au continuat sa
creasca mult mai repede decat veniturile celor care facusera imprumutu-
rile si trebuiau sa le restituie, iar bancile americane dadeau cu imprumut
sume mari - mult mai mult decat aveau capital - tarilor aflate n curs de
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dezvoltare. In martie 1981, am scris o Observatie zilnicd intitulati ,Per-
spectiva urmatoarei crize” si am incheiat spunand: ,Imensitatea datoriei
noastre inseamna ca criza va fi la fel de rea sau chiar si mai rea decat cea
la care am asistat in anii 1930".
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Aceasta opinie era extrem de controversatd. Pentru majoritatea oa-
menilor, ,,criza” era un cuvant inspaimantator folosit de persoanele excen-
trice siiubitoare de senzational, nu ceva de luat in serios de catre oamenii
chibzuiti. Dar studiasem datoriile si crizele din 1800 incoace, imi faicusem

calculele si eram sigur ca venea o criza a datoriilor determinata de tarile
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in curs de dezvoltare. Trebuia sa le spun clientilor mei ceea ce credeam.
Deoarece opiniile mele erau atat de controversate, le-am cerut celorlalti
sa Imi urmareasca rationamentul si sa Imi arate unde era gresit. Nimeni
nu a gasit niciun defect in logica mea, desi au ezitat cu totii sa iImi sustina
concluzia.

Deoarece credeam ca alegerea era intre o inflatie accelerata si o criza
deflationistd, detineam atat aur (care se descurca bine Intr-o inflatie acce-
leratd), cat si obligatiuni (care se descurca bine 1n crizele deflationiste).
Pana in acel moment, aurul si obligatiunile se deplasasera in directii opuse,
in functie de cum crescusera sau scazusera asteptarile privind inflatia.
Detinerea acestor bunuri parea mai sigura decat detinerea unor alternative
cum ar fi banii lichizi, care si-ar pierde valoarea intr-un mediu inflationist,
sau actiunile, care s-ar prabusi in cazul unei crize.

La inceput, pietele au fost impotriva mea. Dar experienta pe care o
aveam cu argintul si alte tranzactiondri m-a invatat ca am o problema
cronica legatad de alegerea momentului, prin urmare am crezut ca e prea
devreme si ca ceea ce asteptam eu se va intampla in curand. Nu a durat
mult pani si se intample. In toamna anului 1981, masurile stricte ale
Federal Reserve aveau un efect devastator, pariurile mele pe obligatiuni
incepeau sa dea roade si opiniile mele excentrice incepeau sa para corec-
te. In februarie 1982, Federal Reserve a marit temporar lichiditatile pen-
tru a evita o crizi de numerar. In iunie, in timp ce se intensifica lupta
pentru lichiditati, Federal Reserve a raspuns tiparind bani, crescand lichi-
ditatile la cel mai inalt nivel de la numirea lui Paul Volcker. Dar tot nu era
destul.

CEA MAI MARE LOVITURA DIN TOATE TIMPURILE

In august 1982, Mexicul nu si-a mai putut pliti datoria. In acel moment
era deja clar pentru toata lumea cd vor urma si alte tari. Era foarte impor-
tant, deoarece bancile din Statele Unite acordasera imprumuturi de apro-
ximativ 250% din capitalul lor si altor tari cu un risc la fel de mare precum
Mexicul. Activitatea Imprumuturilor catre firme s-a oprit de tot in Statele
Unite.

Deoarece am fost unul dintre putinii oameni care au prevazut aceste
lucruri, am inceput sa primesc foarte multa atentie. Congresul tinea audi-
eri privind criza si m-a invitat sa depun marturie; in noiembrie am fost
invitat la Wall $treet Week cu Louis Rukeyser, o emisiune obligatorie
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pentru toti cei de pe piata. La ambele aparitii am declarat cu convingere
ca ne indreptam spre o criza si am explicat de ce.

Dupa intrarea Mexicului in incapacitate de platd, Federal Reserve a
raspuns colapsului economic si neplatii datoriilor facand disponibili si
mai multi bani. Aceasta a provocat cresterea brusca a bursei la un nivel
record. Desi m-a surprins, am interpretat-o ca pe o reactie automata la
demersul Fed-ului. La urma urmei, in 1929, o redresare de 15% a fost
urmati de cea mai mare prabusire din toate timpurile. In octombrie mi-am
expus prognoza Intr-o notificare. Dupa cum vedeam eu lucrurile, era o
sansd de 75% ca eforturile Fed-ului sa nu fie suficiente si economia sa
intre in colaps; o sansa de 20% sa reuseasca initial sa stimuleze econo-
mia, dar sa esueze in cele din urma; si o sansa de 5% sa ofere suficienti
stimuli pentru a salva economia, dar sa declanseze o hiperinflatie. Pentru
a ma asigura in fata celor mai rele posibilitati, am cumparat aur si con-
tracte la termen pe certificate de trezorerie, astfel incat sa fiu acoperit in
fata euro-dolarilor, ceea ce reprezenta o metoda cu risc limitat de a paria
pe problemele de credit care cresteau.

M-am inselat amarnic. Dupa o intarziere, economia a raspuns la efor-
turile Federal Reserve, revenindu-si fara inflatie. Cu alte cuvinte inflatia a
scazut, in timp ce cresterea s-a accelerat. Bursa a intrat intr-un mare
avant si In urmatorii optsprezece ani economia Statelor Unite s-a bucurat
de cea mai mare perioada de crestere fara inflatie din istoria sa.

Cum a fost posibil? Pana la urma am inteles. Pe masura ce banii s-au
revarsat din aceste tari care imprumutasera si intrau in Statele Unite, totul
s-a schimbat. Dolarul a crescut, ceea ce a produs presiunea deflationista
in Statele Unite, ceea ce i-a permis Federal Reserve sa relaxeze ratele do-
banzii fara sa creasca inflatia. Aceasta a alimentat o perioada de prosperi-
tate economica. Bancile au fost protejate atat fiindca Federal Reserve le-a
imprumutat lichiditati, cat si deoarece comitetele creditorilor si organiza-
tiile financiare internationale de restructurare, cum ar fi Fondul Monetar
International (FMI) si Banca Reglementelor Internationale, au aranjat lu-
crurile in asa fel incat natiunile datornice sa isi poata plati datoria din
imprumuturi noi. In acest fel, toatd lumea a putut s pretinda ci totul era
in reguld, iar valoarea acestor Imprumuturi sa scada de-a lungul mai mul-
tor ani.

Experienta mea in aceastd perioada a fost asemenea unei serii de lo-

vituri in cap cu o bati de baseball. Inselandu-mai atat de tare - si mai ales
in mod atat de public -, a fost incredibil de umilitor si m-a costat aproape
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tot ce cladisem la Bridgewater. Am inteles cd fusesem un tampit arogant
care avusese incredere totald intr-o opinie complet gresita.

Asa cd iata-ma dupad opt ani in domeniu, fara sa am nimic cu care sa
ma laud. Desi avusesem dreptate mai mult decat gresisem, ma intorsesem
de unde pornisem.

La un moment dat am pierdut atat de multi bani incat nu i-am putut
plati pe oamenii care lucrau cu mine. A trebuit sa 1i concediez unul cate
unul. Am ajuns la doi angajati - eu si Colman. Apoi a trebuit sa plece si
Colman. Inlicrimat, familia lui si-a ficut bagajele si s-a intors in Oklahoma.
Bridgewater se reducea acum la un singur angajat: eu.

A fost devastator sd pierd oamenii la care tineam atat de mult si
aproape sa imi pierd visul de a lucra pe cont propriu. Pentru a o scoate la
capat, a trebuit chiar sa imprumut 4.000 de dolari de la tata, pana puteam
sa ne vindem a doua masina. Ajunsesem la o rascruce de drumuri: trebuia
oare sa Imi pun o cravata si sa accept o slujba pe Wall Street? Nu asta era
viata pe care mi-o doream. Pe de alta parte, aveam o sotie si doi copii mici
de intretinut. Mi-am dat seama ca ma aflam in fata unuia dintre punctele
de cotiturd importante ale vietii, iar alegerile mele urmau sa aiba implica-
tii majore pentru mine si pentru viitorul familiei mele.

CUM AM DEPASIT PROBLEMA DE NEREZOLVAT
PRIVIND INVESTITIILE

Este greu sa faci bani pe piete. Genialul agent de bursa si investitor Bernard
Baruch a spus bine atunci cand a afirmat: ,Daca esti gata sa renunti la
orice altceva si sa studiezi toata istoria si conditiile pietei, precum si toate
companiile principale ale caror actiuni sunt listate la bursa la fel de atent
cum un student la medicina studiaza anatomia - daca poti sa faci toate
astea si, In plus, ai sange rece precum un parior, al saselea simt precum un
clarvazator si curajul unui leu, ai o umbra de sansa”.

Privind inapoi, greselile care m-au dus la faliment par jenant de evi-
dente. In primul rand, am fost extrem de increzitor si m-am lisat condus
de emotii. Am invatat (din nou) ca indiferent cat de multe stiu si cat de
mult muncesc, nu pot fi niciodata destul de sigur incat sa declar lucruri
precum cele pe care le-am spus la Wall $treet Week: ,Nu va fi o aterizare
lind. Pot spune asta cu o siguranta absoluta, pentru ca stiu cum functio-
neaza pietele”. Si acum sunt socat si rusinat de cat de arogant am fost.
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In al doilea rand, am inteles iardsi importanta de a studia istoria. Ce
se intamplase, la urma urmei, era ,,un alt caz la fel”. Ar fi trebuit sa imi dau
seama ca datoriile exprimate In moneda proprie pot fi restructurate cu
succes cu ajutorul guvernului si ca, atunci cand bancile centrale ofera in
acelasi timp un stimulent (asa cum au facut in martie 1932, in perioada
grea a Marii Crize, si la fel cum au facut din nou in 1982), inflatia si de-
flatia pot fi echilibrate. La fel ca in 1971, nu am reusit sa identific lectiile
istoriei. Realizarea acestui lucru m-a facut sa incerc sa inteleg toate evolu-
tiile din toate economiile si pietele majore din ultima sutad de ani si sa
elaborez principii de luare a deciziilor atent testate, atemporale si
universale.

In al treilea rind, mi s-a reamintit cat de dificil este si te sincronizezi
cu pietele. Estimarile mele pe termen lung privind nivelul de echilibru nu
erau suficient de sigure pentru a paria pe ele; se puteau intampla prea
multe lucruri intre momentul In care puneam pariul si momentul in care
se ajungea la estimarile mele (daca se ajungea vreodata).

Privind la aceste esecuri, mi-am dat seama cd, daca aveam sa merg
mai departe fara sa risc atat de mult sa fiu lovit din nou, trebuia sa ma uit
obiectiv la mine si sa ma schimb - Incepand prin a invata sa-mi stapanesc
mai bine agresivitatea naturald pe care o demonstram de fiecare data
cand urmaream ceva.

Imagineaza-ti cd, pentru a avea o viatd minunata, trebuie sa traver-
sezi o jungla periculoasa. Poti sa ramai In siguranta acolo unde esti si sa ai
o viata obisnuitd, sau poti sa risti sa traversezi jungla si sa ai o viata extra-
ordinara. Cum ai aborda aceasta alegere? Stai putin si gindeste-te deoare-
ce este genul de alegere pe care trebuie sa o facem cu totii, sub o forma
sau alta.

Chiar si dupa falimentul meu, am stiut ca trebuie sa urmaresc viata
extraordinara cu orice risc, asa ca problema era cum sa ,traversez jungla
periculoasd” fara sa fiu ucis. Privind in urm3, falimentul a fost unul dintre
cele mai bune lucruri care mi s-au putut intampla, deoarece mi-a dat mo-
destia de care aveam nevoie pentru a-mi echilibra agresivitatea. Am prins
o mare teama de a gresi si mi-am schimbat modul de gandire din a crede
ca ,am dreptate” la a ma intreba: ,De unde stiu ca am dreptate?”. Si am
vazut clar cd cea mai buna cale de a raspunde la aceasta intrebare este sa
gasesti alti oameni care judeca singuri, care se afla In aceeasi misiune ca
mine si care vad lucrurile diferit. Atragandu-i in dispute profunde, le
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puteam Intelege rationamentul si imi testam rezistenta rationamentului
meu. In acest fel ne puteam creste toti sansele de a avea dreptate.

Cu alte cuvinte, nu vreau decat sa am dreptate - nu imi pasa daca
raspunsul corect vine de la mine. Asa ca am invatat sa fiu extrem de des-
chis la minte pentru a le permite celorlalti sa imi arate ceea ce poate imi
scapa. Am vazut ca singura cale prin care puteam reusi ar fi:

1. Sa caut cei mai inteligenti oameni care nu erau de acord cu mine
si sa incerc sa le inteleg rationamentul.

2. Sa stiu cand sa nu-mi exprim parerea.
3. Sa elaborez, sa testez si sa sistematizez principii atemporale si
universale.

4. Sa echilibrez riscurile n asa fel Incat sa pastrez avantajele redu-
cand 1n acelasi timp inconvenientele.

Realizarea acestor lucruri mi-a imbunatatit semnificativ profiturile
in comparatie cu riscurile si aceleasi principii se aplica si in alte aspecte
ale vietii. Cel mai important, o asemenea experientd m-a facut sa cladesc
Bridgewater ca pe o meritocratie a ideilor - nu ca pe o autocratie, in care
eu conduc si ceilalti ma urmeaza, si nu ca pe o democratie, in care votul
tuturor este egal -, ci 0 meritocratie care Incurajeaza disputele bine gan-
dite si examineaza si cantareste opiniile oamenilor In functie de meritele
lor.

Faptul ca am discutat deschis aceste opinii contradictorii si le-am
analizat m-a Invatat multe despre cum gandesc oamenii. Am ajuns sa in-
teleg ca cele mai mari slabiciuni ale oamenilor sunt reversul celor mai
mari puncte forte ale lor. De exemplu, unii au tendinta sa isi asume prea
multe riscuri, in timp ce altii fug prea mult de ele; unii se concentreaza
prea mult pe detalii, in timp ce altii se concentreaza prea mult pe imagi-
nea de ansamblu. Majoritatea sunt prea mult intr-un fel si nu suficient in
celdlalt fel. De obicei, facand ceea ce ne este firesc, nu reusim sa ne dam
seama de punctele noastre slabe, ceea ce ne duce la nereusite. Ce se in-
tampla dupa nereusite este cel mai important. Oamenii de succes se
schimba in feluri care le permit sa profite in continuare de punctele lor
forte, in timp ce isi compenseaza punctele slabe, iar oamenii care nu au
succes nu reusesc acest lucru. Voi descrie mai incolo strategii specifice
pentru schimbare, dar lucrul important de remarcat aici este acela ca
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schimbarea benefica Incepe atunci cand poti sa iti recunosti si chiar sa iti
accepti punctele slabe.

De-alungul anilor care au urmat, am descoperit ca majoritatea oame-
nilor care s-au bucurat de un succes extraordinar pe care i-am intalnit
suferisera si esecuri la fel de mari, esecuri datorita carora au invatat
lectiile care i-au ajutat in cele din urma sa reuseasca. Privind in urma la
momentul In care a fost concediat de la Apple, in 1985, Steve Jobs a spus:
»A fost un medicament cu un gust ingrozitor, dar cred ca pacientul avea
nevoie de el. Uneori viata te loveste cu o caramida in cap. Nu iti pierde
speranta. Sunt convins ca singurul lucru care m-a facut sa nu ma dau ba-
tut a fost acela ca imi placea ceea ce faceam”.

Am inteles ca pentru a te descurca exceptional trebuie sa iti testezi
limitele si cd, daca iti testezi limitele, vei avea nereusite si vei suferi mult.
Vei crede ca ai dat gres - dar nu va fi adevarat decat daca renunti. Crezi
sau nu, durerea se va atenua si vei avea in fata multe alte oportunitati,
desi In momentul acela s-ar putea sa nu le vezi. Cel mai important lucru
pe care il poti face este sa Intelegi lectiile pe care ti le ofera aceste esecuri
si sa dobandesti modestie si o receptivitate totala pentru a-ti spori sanse-
le de succes. Apoi sad perseverezi.

Ultima lectie pe care am Invatat-o a fost, poate, cea mai importanta
deoarece a fost valabila de nenumarate ori in viata mea. La inceput mi s-a
parut ca ma confrunt cu o alegere de tipul ,totul sau nimic”: fie puteam sa
accept un risc mare in cautarea unor profituri mari (si sa ma trezesc ade-
searuinat), fie puteam sa-mi asum riscuri mai mici si sa ma multumesc cu
profituri mai mici. Dar mie Imi trebuiau riscuri mici si profituri mari si,
pornind in misiunea de a descoperi cum puteam obtine acest lucru, am
invatat sa o iau Incet atunci cdnd ma confruntam cu o alegere intre doua
lucruri de care ai nevoie si care sunt aparent in dezacord. In acest fel poti
sa iti dai seama cum sa obtii cat mai mult posibil din amandoua. Aproape
intotdeauna exista o cale pe care nu ai descoperit-o incd, asadar caut-o
pana o gasesti, in loc sa te multumesti cu alegerea care iti este evidenta
atunci.

Oricat de greu a fost, In cele din urma am gasit o modalitate prin care

sa Impac si capra si varza. O numesc ,Sfantul Graal al investitiilor” si este
secretul care sta la baza succesului Bridgewater.



CAPITOLUL 4

DRUMUL INCERCARILOR

1983-1994

upa faliment, eram atat de sarac incat nu puteam sa adun banii

necesari sa imi iau un bilet de avion catre Texas, sa vizitez un

potential client, desi onorariul pe care l-as fi castigat intrecea de

mai multe ori costul cdlatoriei - asa ca nu am plecat. Totusi,
mi-am castigat treptat clienti, profit si o echipa noua. Cu timpul, perioa-
dele de ascensiune au crescut in amploare, iar cele de regres au fost atat
tolerabile, cat si educative. Nu m-am gandit niciodata la ceea ce faceam ca
la cladirea (sau recladirea) unei companii; nu faiceam decat sa obtin lucru-
rile de care aveam nevoie pentru a-mi juca jocul.

Computerele au fost printre cele mai valoroase lucruri pe care le-am
achizitionat, datorita modului in care m-au ajutat sa gandesc. Fara ele,
Bridgewater nu ar fi avut nici pe departe succesul pe care l-a avut.

Primele microcomputere (care, mai tarziu, vor fi cunoscute sub nu-
mele de computere personale) iesisera pe piata spre sfarsitul anilor '70,
iar eu le folosisem asa cum o faceau econometricienii, aplicind datelor
economice statistica si puterea de calcul pentru a analiza functionarea
masindriei economice. Dupa cum am scris intr-un articol din decembrie
1981, credeam (si inca mai cred) ca, ,teoretic..., daca ar exista un compu-
ter care ar putea sa inmagazineze toate datele din lume si daca ar fi per-
fect programat sa exprime matematic toate relatiile dintre toate
elementele lumii, viitorul ar putea fi prevazut cu precizie”.

Dar eram departe de a face asta. Desi sistemele mele de la inceput imi
ofereau informatii valoroase despre punctul in care preturile vor atinge
in cele din urma echilibrul, nu ma ajutau sa dezvolt strategii de
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tranzactionare solide; imi aratau doar ca un anumit pariu va da pana la
urma roade. De exemplu, ma uitam peste analiza si ajungeam la ideea ca
pretul unei marfi ar trebui sa fie, hai sa zicem, de aproximativ 75 de centi.
Daca in prezent era 60 de centi, stiam ca vreau sa o cumpar, dar nu voi
putea sa prevad daca pretul va scadea la 50 de centi inainte sa creasca
fnapoi la 75 si nu voi sti cand sa cumpar si cand sa vand. Rareori, dar to-
tusi mult prea des, sistemul se Insela amarnic si eu pierdeam mult.

,Celui care se ghideaza dupa globul de cristal 1i este destinat sa
manance sticld pisatd” spune un proverb pe care l-am citat mult in acea
perioada. Intre 1979 si 1982 mancasem destuli sticld incat s imi dau
seama ca lucrul cel mai important nu era sa cunosc viitorul, ci sa stiu cum
sa reactionez adecvat la informatia disponibila la momentul respectiv.
Pentru aceasta trebuia sda am un depozit imens de date economice si de
piata la care sa apelez - si intdmplarea a facut sa am.

De la inceput, de cate ori am luat o pozitie pe piata, mi-am notat cri-
teriile utilizate pentru a lua decizia. Apoi, cand Incheiam tranzactia, pu-
team sa reflectez cat de bine au functionat aceste criterii. Mi-a venit ideea
ca, daca as fi scris criteriile sub forma de formule (numite acum mai la
moda ,algoritmi”) si apoi sa trec datele istorice prin ele, as fi putut sa tes-
tez cat de bine ar fi functionat regulile mele in trecut. [atda cum mergea in
practica: incepeam cu intuitiile mele, asa cum faceam mereu, dar le expri-
mam logic, sub forma de criterii pentru luarea deciziilor, si le exprimam in
mod sistematic, crednd o harta mentala cu ceea ce as face in fiecare situa-
tie In parte. Treceam apoi date istorice prin sistem pentru a vedea ce con-
secinte ar fi avut decizia mea in trecut si, In functie de rezultate, modificam
regulile de decizie in mod corespunzator.

Am testat sistemele mergand cat am putut de departe in trecut, de
obicei mai mult de un secol, pe fiecare tara pentru care aveam date, ceea
ce mi-a oferit o perspectiva extraordinara asupra modului in care a func-
tionat de-a lungul timpului masinaria economica/a pietei si a modului in
care sa pariez pe ea. Asta a contribuit la instruirea mea si m-a facut sa imi
perfectionez criteriile astfel Incat sa fie atemporale si universale. Odata ce
am verificat aceste relatii, am putut sa trec datele prin sisteme asa cum ne
veneau in timp real, iar computerul lucra asemenea creierului meu, pro-
cesandu-le si luand decizii.

Rezultatul a constat In sistemele initiale ale companiei Bridgewater
pentru rata dobanzii, actiuni, valute si metale pretioase, pe care le-am
combinat apoi Intr-un singur sistem pentru administrarea portofoliului
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nostru de pariuri. Sistemul nostru era ca o electrocardiograma care moni-
toriza semnele vitale ale economiei; pe masura ce se schimbau, si noi ne
schimbam pozitiile. Cu toate acestea, in loc sa urmez orbeste recomanda-
rile computerului, il puneam sa lucreze in paralel cu propria mea analiza
si apoi le comparam. Cand decizia computerului era diferita de a mea,
examinam motivul. De cele mai multe ori era din cauza ca Imi scapase
ceva. In acele cazuri, computerul mi invita pe mine. Dar alteori ma gan-
deam la un criteriu nou pe care sistemul il pierdea poate din vedere, asa
ca atunci il invatam eu pe computer. Ne ajutam unul pe celalalt. Nu a durat
mult pana cand computerul, cu puterea sa extraordinara de procesare, sa
fie mult mai eficient decat mine. Era minunat, deoarece era ca si cum as
fi avut un mare maestru la sah care ma ajuta sa Imi planific mutarile, cu
exceptia faptului ca acest jucator functiona pe baza unui set de criterii pe
care eu le intelegeam si le consideram logice, prin urmare nu exista niciun
motiv pentru care sa avem pareri fundamental diferite.

Computerul era mult mai bun decat creierul meu in a ,se gandi” la
mai multe lucruri deodata si putea sa o faca mai precis, mai rapid si fara
emotii. Si pentru ca avea o memorie atat de mare, putea sa faca o treaba
mai buna combinand cunoasterea mea si a oamenilor cu care lucram, pe
masuri ce Bridgewater a crescut. In loc s ne contrazicem in privinta con-
cluziilor noastre, eu si partenerii mei ne contraziceam in privinta criterii-
lor noastre diferite de a lua decizii. Apoi ne rezolvam disputele testand
criteriile Tn mod obiectiv. Puterea computerelor crestea rapid in acea pe-
rioad si pentru noi era ca un sir constant de daruri din partea zeilor. Imi
aduc aminte cand RadioShack a lansat un computer portabil pentru sah,
ieftin; am trimis unul fiecarui client al nostru cu mesajul: ,0 abordare
sistematica de la Bridgewater”. Acel joculet de sah pe computer putea sa
ma bata mar la nivelul doi, din cele noua nivele pe care le avea. A fost dis-
tractiv sa 1l arat fiecaruia dintre clientii mei pentru a vedea cat de greu era
sa bata deciziile luate de un computer.

Bineinteles ca am avut mereu libertatea de a nu lua in seama siste-
mul, ceea ce am facut in mai putin de 2% din timp - de cele mai multe ori
pentru a retrage banii din joc in timpul unor evenimente extraordinare
care nu fusesera programate, cum ar fi prabusirea World Trade Center pe
11 septembrie. Desi computerul era mai bun decat creierul nostru din
multe puncte de vedere, nu avea imaginatia, intelegerea si logica noastra.
De aceea creierul nostru, lucrand cu un computer, a constituit un partene-
riat atat de minunat.
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Aceste sisteme pentru a lua decizii erau mult mai bune decat siste-
mele de prognoze pe care le folosisem 1nainte, in mare parte pentru ca
fncorporau toate reactiile noastre la evolutii, permitandu-ne sa ne ocu-
pam de o gama mai larga de posibilitati. Puteau, de asemenea, sa includa
si reguli privind sincronizarea. Intr-un articol din ianuarie 1987, numit
,5a faci bani vs. sa faci prognoze”, am explicat:

Adevdrul este cd prognozele nu valoreazd foarte mult si majorita-
tea oamenilor care le fac nu cdstigd bani pe piete... Asta din cauzd
cd nimic nu este sigur si atunci cdnd cineva suprapune probabilitd-
tile tuturor diverselor lucruri care influenteazd viitorul, cu scopul
de a face o prognozd, se obtine o gamd largd de posibilitdti cu pro-
babilitdti variate, nu un rezultat extrem de probabil... Credem cd
miscdrile pietei reflectd miscdrile economice. Miscdrile economice
se reflectd in datele statistice economice. Studiind relatiile dintre
datele statistice economice si miscdrile pietei am elaborat reguli
precise pentru a identifica transformdrile importante din mediul
economic/de pe piatd si, prin urmare, pozitiile noastre. Cu alte cu-
vinte, in loc sd prevedem schimbdrile din mediul economic §i sd ne
modificdm pozitiile in anticiparea lor, observdm aceste schimbdri
in timp ce se petrec si ne mutdm banii dintr-un loc in altul pentru a
ne mentine pe acele piete care aduc cele mai bune rezultate in
acest mediu.

De-a lungul ultimelor trei decenii in care am creat aceste sisteme am
incorporat multe alte tipuri de reguli care ne ghideaza fiecare aspect al
tranzactiondrii. Acum, pe masura ce sunt emise date in timp real, compu-
terele noastre analizeaza informatia din peste 100 de milioane de baze de
date si dau instructiuni detaliate altor computere intr-un fel care mie mi
se pare logic. Daca nu as fi avut aceste sisteme, as fi probabil ruinat sau
mort din cauza stresului provocat de un efort prea mare. Sigur nu ne-am fi
descurcat atat de bine pe piete. Dupa cum vei vedea mai tarziu, acum elabo-
rez sisteme asemanatoare care sa ne ajute sa ludm decizii de management.
Cred ca unul dintre cele mai valoroase lucruri pe care le poti face pentru a-ti
fmbunatati felul in care iei decizii este sa iti reexaminezi principiile cu pri-
vire la asta, sa le scrii atat In cuvinte, cat si in algoritmi computerizati, sa le
testezi confruntandu-le cu trecutul daca se poate si sa le folosesti in timp
real, in paralel cu procesul de luare a deciziilor din creierul tau.

Dar ma grabesc. Hai sa ne Intoarcem la anul 1983.
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RENASTEREA BRIDGEWATER

Pana spre sfarsitul anului 1983, Bridgewater avea sase angajati. Pana
atunci nu facusem deloc marketing; clientii pe care 1i aveam sosisera din
recomandadrile prin viu grai si din faptul ca oamenii imi citeau telexurile
zilnice si Imi vedeau aparitiile publice. Dar exista clar o cerere in crestere
pentru cercetarea noastra si mi-am dat seama cad o putem vinde pentru a
ne suplimenta venitul din consultanta si tranzactionari. Asa ca am angajat
un al saptelea salariat, un fost vanzator ambulant de Biblii, pe nume Rob
Fried, si am pornit la drum, carand dupa noi un proiector si o gramada
uriasa de diapozitive, Incercand sa vindem un pachet de cercetare de
3.000 de dolari pe luna, cu telexurile mele zilnice, teleconferinte saptama-
nale, rapoarte de cercetare de doua ori pe luna si trimestriale si intalniri
trimestriale. In decursul anului urmétor, Rob a adus o multime de institu-
tii si manageri de investitii ai institutiilor, intre care General Electric,
Keystone Custodian Funds, Banca Mondiala, Brandywine, Loomis Sayles,
Provident Capital Management, compania Singer, Loews Corporation,
GTE Corporation si Wellington Management.

In acel moment, afacerea noastra consta in trei domenii principale:
consultanta pentru un onorariu, administrarea riscurilor companiilor
pentru un comision in functie de rezultat si vinzarea de pachete de cerce-
tare. Am lucrat cu tot felul de institutii corporatiste, financiare si guverna-
mentale care aveau vulnerabilitate pe piata - banci, firme internationale
diversificate, producatori de marfuri, producatori alimentari, furnizori de
utilitati publice si altii. Spre exempluy, realizam un plan pentru a ajuta o
companie multinationald sa faca fata vulnerabilitatii in fata monedei, cu
care se confrunta din cauza faptului ca isi desfasura activitatea in mai
multe tari.

Tehnica mea era sa ma cufund intr-o afacere pana cand ajungeam in
punctul in care simteam ca strategiile pe care le recomandam erau cele pe
care le-as folosi eu daci as conduce compania. Imparteam fiecare compa-
nie in componente logice distincte si veneam apoi cu un plan pentru a
conduce fiecare parte, folosind o diversitate de instrumente financiare,
mai ales instrumente derivate. Cele mai importante componente ce tre-
buiau separate erau profiturile provenite din afacerea principala, precum
si profiturile speculative si pierderile rezultate din schimbarile de pret.
Faceam asta pentru a le demonstra cum ar arata o pozitie ,cu risc neutru”,
ceea ce Tnseamna o pozitie acoperita pe care ar adopta-o cineva daca nu
ar avea o perspectiva asupra pietelor. Ii sfituiam pe clienti si se abati de
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la aceasta pozitie numai atunci cand doreau sa speculeze, ceea ce ar tre-
bui sa faca doar cu masura si cunoscand pe deplin efectele pe care le-ar
putea avea asupra afacerii lor principale. O asemenea abordare deschidea
ochii celor mai multe firme cu care lucram. Le oferea claritate si control si
le aducea rezultate mai bune. Uneori doreau ca noi sa speculdm pentru ei,
ceea ce faiceam pentru o anumita parte din profituri.

Aceasta tehnica de a stabili o pozitie de referintd ,cu risc neutru” si de
a ne abate de la ea prin pariuri ficute cu masura a reprezentat nasterea
stilului de management in investitii pe care il vom numi mai tarziu ,aco-
perire alfa”, In care vulnerabilitatea pasiva (,beta”) si cea activa (,alfa”)
sunt separate. Randamentul unei piete in sine (cum ar fi cea a actiunilor)
se numeste varianta sa ,beta”. ,Alfa” este profitul care provine din pariu-
rile impotriva celorlalti. De exemplu, unii oameni depasesc in performanta
bursa, iar altii au performante mai slabe; se spune despre ei ca au alfa
pozitiv sau negativ. In cazul acoperirii alfa ofeream o metodi de a face
pariurile independente de performanta fundamentala de pe piata. Abor-
darea in acest fel a pietei m-a invatat ca una dintre cheile succesului ca
investitor este sa accepti doar pariurile in care esti extrem de increzator
si sa le diversifici cum trebuie.

Unul dintre clientii nostri de la mijlocul anilor '80 a fost Alan Bond, un
antreprenor curajos, care era unul dintre cei mai bogati oameni din Aus-
tralia. Un om realizat prin forte proprii, era celebru pentru faptul ca a fost
primul strdin care a castigat Cupa Americii la cursa de iahturi, In toata is-
toria ei de 132 de ani. La fel ca Bunker Hunt, intr-un final a facut un pariu
gresit si a fost obligat si-si declare falimentul. I sfituisem pe el si pe echi-
pa lui In perioada ascensiunii si i-am ramas alaturi cand s-a prabusit, asa
ca am vazut de aproape cum s-a desfasurat tragedia. Cazul sau a fost unul
clasic in care a confundat afacerile cu speculatia si s-a acoperit numai
cand a fost prea tarziu.

Bond imprumutase dolari americani pentru a cumpara in Australia
proprietdti precum berarii. A facut asta pentru ca ratele dobanzii din Statele
Unite erau mai mici decat In Australia. Desi nu si-a dat seama, specula ca
dolarul american, moneda in care trebuia sa 1si achite imprumuturile, nu
va creste. Atunci cand dolarul american a crescut fata de cel australian la
mijlocul anilor "80 si castigurile sale in dolari australieni din vanzarile de
bere nu au fost suficiente pentru a-si plati datoriile, echipa lui m-a sunat
sa 1i sfatuiesc. Am calculat care ar fi pozitia corporatiei Bond daca ar face
operatiuni de acoperire a monedei si am vazut ca procedand astfel le-ar
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aduce pierderi care ar putea sa 1i ruineze, asa ca i-am sfatuit sa astepte.
Cand dolarul australian si-a revenit, i-am sfatuit sa puna la punct operati-
unile de acoperire, dar nu au facut-o deoarece au crezut ca problema va-
lutara a disparut. Nu dupa mult timp, dolarul australian a scazut brusc si
mai mult si m-au chemat la o intalnire de urgenta. Nu prea mai puteau
face nimic fara sa atraga pierderi dezastruoase, asa ca au ramas din nou
pe loc, iar de data aceasta dolarul australian nu si-a mai revenit. M-a im-
presionat foarte mult s il vad pe unul dintre cei mai bogati si mai realizati
oameni de pe planeta cum pierde totul.

Am realizat si proiecte de consultanti unice legate de piete. In 1985
am lucrat cu Paul Tudor Jones, un prieten bun si un agent de bursa extra-
ordinar, pentru a concepe un contract la termen pe dolarul american (un
indice tranzactionabil care urmarea pretul dolarului american in compa-
ratie cu o serie de monede straine) care a fost tranzactionat (si mai este si
acum) la New York Cotton Exchange (Bursa de bumbac din New York).
Am lucrat si cu Bursa de contracte la termen din New York pentru a-i aju-
ta pe cei de acolo sa conceapa si sa isi promoveze contractele la termen
CRB (un indice tranzactionabil care urmareste pretul unui grup de
marfuri).

Spre deosebire de multi oameni care lucreaza pe piete, eu nu am avut
niciodata dorinta sa creez produse de investitii, mai ales dintre cele con-
ventionale, doar pentru ca s-ar vinde bine. Tot ce voiam era sa tranzactio-
nez pe piete si sa construiesc relatii, ficand pentru clientii nostri exact ce
as face eu daca as fi in locul lor. Dar mi-a placut si sa realizez lucruri cu
totul noi, mai ales daca au fost extraordinare si revolutionare. Pana la mij-
locul anilor '80 imi erau clare vreo doua chestiuni: in primul rand, luam
decizii bune pe pietele ratei dobanzii si pe cele valutare, iar managerii de
investitii din institutii, care cumpdrau cercetarea noastra, o foloseau pen-
tru a face bani. In al doilea rand, administram cu succes vulnerabilitatea
companiilor fata de rata dobanzii si valuta. Cu cele doua activitati mer-
gand atat de bine, mi-am dat seama ca putem si noi sa devenim cu succes
manageri de investitii pentru institutii. Asa ca le-am facut propunerea
persoanelor care administrau fondul de pensii al Bancii Mondiale, cel
mai important lui Hilda Ochoa, care era pe atunci directorul de inves-
titii. In ciuda faptului cd nu aveam niciun capital in administrare si niciun
istoric, ea ne-a dat sa administram un cont de obligatiuni americane de 5
milioane de dolari.
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A fost un punct de cotitura urias pentru noi, deoarece a reprezentat
inceputul companiei Bridgewater asa cum o stim azi. Strategia pe care am
folosit-o pentru Banca Mondiala a oscilat Intre a detine lichiditati si obli-
gatiuni pe 20 de ani la Trezoreria Statelor Unite, deoarece aceste pozitii
aveau sa ne ofere pariuri profitabile in directia ratelor dobanzii. Cand
sistemele noastre au indicat cd presiunea asupra ratelor dobanzii le va
face sa se prabuseasca, detineam obligatiuni pe 20 de ani la Trezorerie,
iar cand sistemul indica cresteri ale ratelor, ramaneam la lichiditati. Ne-am
descurcat foarte bine si nu dupa mult timp si alti mari investitori institu-
tionali ne-au dat bani pe care sa 1i administram. Urmatorii doi clienti au
fost Mobil Oil si Singer, dupa care au urmat si altii Intr-o succesiune rapida.
Am ajuns sa devenim cei mai buni administratori de obligatiuni america-
ne din lume.

CUM M-AM AVENTURAT DINCOLO
DE ,,USA INCHISA” A CHINEI

Unul dintre aspectele minunate ale faptului de a oferi consultanta era ca
imi dadea ocazia sa calatoresc. Cu cat locul era mai neobisnuit, cu atat mi
se parea mai interesant. Aceasta curiozitate m-a facut sa ajung la Beijing
in 1984. Singurele imagini din China pe care le vazusem In copilarie erau
cele ale unor mase de oameni ce fluturau Carticica Rosie a lui Mao, asadar
ocazia de a trece dincolo de ceea ce In mare parte inca era o ,usa inchisa”
era tentanta. Am primit invitatia deoarece aveam un mic birou in Hong
Kong, al carui director era consilier la CITIC, ,compania-fereastra” care
era singura firma din China careia i se permitea sa faca afaceri cu lumea
din afara. Beijingul era plin de oameni minunati si incredibil de ospitalieri
care ne-au facut cunostinta cu traditia de a bea paharute de Maotai’, in
timp ce strigam Ganbei! (Pana la fund!), si ne-au facut in general sa ne
simtim foarte bine. Prima excursie, pe care am Intreprins-o impreuna cu
sotia mea si alte cateva persoane, a fost preludiul unei incursiuni incredi-
bil de satisfacatoare de mai bine de treizeci de ani care a avut un impact
profund asupra mea si a familiei mele.

* Denumirea bauturii vine de la numele orasului Maotai (Mou Tai sau Mao Tai), situat
in provincia Guizhou, China, singurul loc unde se produce aceasta bautura alcoolica.
Spre deosebire de bauturile alcoolice produse in Occident, Maotai nu se obtine din
fructe, ci din cereale. Principalele materii prime sunt: orezul, costreiul, graul, malaiul
si meiul. Se produce prin fermentatie si distilare, intreg procesul durand aproximativ
cinci ani. (n.ed.)
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In China nu existau pe atunci piete financiare; in cele din urm3, un
grup mic format din noud companii chinezesti (inclusiv CITIC), cunoscut
sub numele de Securities Executive Education Council, a pornit sa le dez-
volte. Au inceput in 1989, chiar inainte de incidentul din Piata Tiananmen”
care le-a oprit dezvoltarea, deoarece aceste piete erau inca vazute ca fiind
ceva prea capitalist. Functionau Intr-o camera mica de hotel si aproape ca
nu aveau finantare. Parca vad si acum tomberonul de gunoi de sub scara
metalica ce ducea in biroul lor. Respectam foarte mult riscurile pe care si
le asumau acesti tineri facand asta Intr-un moment atat de instabil, astfel
ca am facut o mica donatie pentru a le da o mana de ajutor si am fost in-
cantat sa le impartasesc din cunostintele mele. Din nimic, acesti oameni
au cladit pietele Chinei si autoritatea guvernamentala ce reglementa ti-
tlurile financiare.

In 1994 am infiintat o companie numiti Bridgewater China Partners.
Eram convins atunci ca China era gata sa devina cea mai mare economie a
lumii in secolul XXI, dar nu prea investea nimeni Inca in ea; puteau fi inca
facute afaceri bune. Puteam sa pun bani in joc facindu-le cunostinta clien-
tilor mei, investitori institutionali, cu oportunitati si le puteam oferi expe-
rienta practicd, facandu-le cunostinta companiilor chinezesti cu cele
americane. In schimb aveam si primim o coti-parte din aceste companii.
Infiintam in esentd prima firma de investitii private din China cu sediul in
Statele Unite.

Am lansat compania aducand in vizita in China un mic grup de clienti,
investitori institutionali, care administrau impreuna 70 de milioane de
dolari in active. Cand ne-am intors, ne-am pus de acord sa mergem mai
departe, infiintand la Beijing o banca comerciala detinuta in comun. Desi
stiam ca intrarea pe un teritoriu pe care putini se mai incumetasera ina-
inte avea sa necesite multe lucruri de experimentat si de Invatat, mi-am
dat seama in curand ca subestimasem teribil complexitatea acestei sar-
cini pe care ne-o stabiliseram singuri si timpul necesar ei. Eram in perma-
nenta la telefon la ora trei dimineata, incercand sa inteleg contabilitatea
subreda si conducerea Indoielnica ale companiilor care ne interesau - cu
toate responsabilitatile mele de la Bridgewater asteptandu-ma cand rasa-
rea soarele.

Dupa aproximativ un an in acest fel, am inteles ca nu voi putea conduce
si Bridgewater, si Bridgewater China Partners, asa ca i-am inchis portile.

* Tn 1989 in Piata Tienanmen au avut loc proteste efectuate de studenti si intelectuali,
proteste care au culminat Intr-un masacru pe data de 4 iunie. (n.ed.)
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Nimeni nu a castigat si nici nu a pierdut bani deoarece nu ma simtisem
suficient de sigur cu ceea ce vedeam pentru a face investitii. Sunt convins
ca daca mi-as fi dedicat tot timpul am fi avut un succes extraordinar, dar
atunci Bridgewater nu ar mai fi ceea ce este astizi. In ciuda faptului cd am
ldsat sa-mi scape aceasta oportunitate, nu imi regret alegerea. Am invatat
ca, daca muncesti din greu si pui imaginatie in ceea ce faci, poti sa ai cam
orice vrei, dar nu totul. Maturitatea este capacitatea de a respinge alter-
native bune pentru a te ocupa de altele si mai bune.

Desi am renuntat la aceasta oportunitate, China a rdmas o parte im-
portantd din viata mea si a familiei mele. Ne-a placut mult, mai ales
oamenii. In 1995, eu, sotia mea, Barbara, si fiul nostru de 11 ani, Matt, am
hotarat impreuna ca acesta din urma va petrece un an la Beijing, unde
avea sd mearga la o scoala chineza si sa locuiasca la prietena noastra,
doamna Gu, care statuse la noi, in America, in zilele incidentului din Piata
Tiananmen si pe care Matt o vizitase In China Impreuna cu noi cand avea
trei ani. Standardul vietii in China era foarte diferit de cel cu care era obis-
nuit Matt in Connecticut. De exemplu, apartamentul in care locuiau doamna
Gu si sotul ei avea apa calda pentru dus numai de doua ori pe saptamang,
iar scoala la care mergea nu avea caldurd pana iarna tarziu, astfel Incat
elevii stateau 1n clasa imbracati cu haine groase. Matt nu vorbea deloc
chineza si niciunul dintre colegii lui nu vorbea engleza.

Toate acestea nu au fost doar o aventura extraordinara pentru Matt; a
fost complet fara precedent si a necesitat o permisiune speciald din par-
tea guvernului chinez. Eram incantat pentru el deoarece stiam ca va ve-
dea o lume diferita si isi va largi orizonturile. Barbara a avut nevoie de
putind convingere si de cateva vizite la un psiholog de copii pentru a se
linisti, dar si ea traise prin multe locuri din lume si stia cat de bine 1i prin-
sese, asa ca a fost in cele din urma receptiva la idee, chiar daca era mai
putin Incantata de despartirea de fiul ei. Acest parcurs al lui Matt, dificil,
i-a schimbat viata si i-a influentat profund valorile si scopurile. Deoarece
s-a Indragostit de China (spune ca a devenit partial chinez in acel an) si
deoarece a invatat valoarea empatiei in raport cu valoarea averii materia-
le, a fondat pe cand avea doar 16 ani o societate de binefacere numita
China Care pentru a ajuta orfanii cu nevoi speciale. A condus-o timp de 12 ani
(si o mai conduce si acum, dar intr-o masura mai mica), orientandu-si
eforturile spre a reconsidera ceea ce poate fi informatica in tarile in curs
de dezvoltare, lucru pe care il face prin intermediul companiei sale,
Endless. Eu, in schimb, am invatat multe de la Matt, in special despre
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bucuria operelor caritabile, si amandoi am invatat placerea profunda a
relatiilor personale extraordinare. De asemenea, de-a lungul anilor (si
Bridgewater, la randul ei) am construit relatii semnificative cu multi oa-
meni minunati din China si am ajutat institutiile financiare chineze sa se
dezvolte de la nivelul unor organizatii nou-create la nivelul unor giganti
versati.

Bridgewater nu a avut legaturi numai cu poporul si cu guvernul Chinei.
Prin reprezentantii lor, fondurile de investitii guvernamentale din Sin-
gapore, Abu Dhabi si Australia, precum si factorii de decizie politici din
Rusia si Europa ne-au batut la usa. Experientele pe care le-am avut, per-
spectivele pe care le-am dobandit si ajutorul pe care am putut sa il ofer
s-au addugat unui pachet de recompense la fel de mare ca oricare dintre
celelalte pe care le-am obtinut in cariera mea.

Contactul pe care l-am avut cu oamenii si institutiile din Singapore
m-a incantat. Nu a fost si nici acum nu este un lider pe care sa il admir mai
mult decat pe Lee Kuan Yew, care a transformat Singapore dintr-un golf
infestat de tantari intr-o economie-model. Si asta spune multe, deoarece
am ajuns sa cunosc si sa admir cativa lideri mondiali. Unul dintre cele mai
senzationale momente a fost o cinad pe care am luat-o cu el acasa la mine
in New York, cu putin Tnainte sa moara, In 2015. Lee m-a rugat sa ne ve-
dem pentru a discuta despre starea economiei mondiale. L-am invitat pe
fostul director al Federal Reserve, Paul Volcker (un alt erou al meu), pe
fostul secretar la Trezoreriei, Bob Rubin (a carui experienta vasta ne-a
oferit o perspectiva extraordinara), si pe Charlie Rose (unul dintre cei mai
curiosi si mai profunzi oameni pe care 1i cunosc). Pe langa faptul ca i-am
raspuns la Intrebari, I-am consultat pe Lee 1n legatura cu afacerile si lide-
rii mondiali. Deoarece 1i cunoscuse practic personal pe toti liderii mondi-
ali din ultimii cincizeci de ani, I-am Intrebat pe Lee despre calitatile care 1i
disting pe cei extraordinari de cei slabi si ce crede el despre cei care con-
duceau in acel moment. A evaluat-o pe Angela Merkel ca fiind cel mai bun
lider din Occident si 1-a considerat pe Vladimir Putin unul dintre cei mai
buni lideri din toata lumea. Ne-a explicat ca liderii trebuie judecati in con-
textul circumstantelor pe care le intdmpina si a continuat apoi sa isi impar-
taseasca opinia despre cat de dificil este sa conduci Rusia si de ce credea el
ca Putin se descurca bine. A reflectat de asemenea la relatia speciala cu
Deng Xiaoping, pe care il considera cel mai bun lider dintre toti.

Imi place si cunosc oameni interesanti din locuri interesante si s
vad lumea prin ochii lor. E valabil indiferent daca sunt bogati sau saraci.
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Sa vad viata prin ochii indigenilor din Papua Noua Guinee a fost la fel de
edificator pentru mine ca atunci cand am dobandit perspectiva liderilor
politici si economici, a antreprenorilor care au schimbat lumea si a oame-
nilor de stiintd remarcabili cu care mi-am petrecut timpul. Nu am sa il uit
niciodata pe sfantul orb intalnit intr-o moschee din Siria, care mi-a expli-
cat Coranul si legatura lui cu Dumnezeu. Astfel de Intalniri m-au invatat ca
maretia si grozavia umana nu sunt corelate cu averea sau alte standarde
conventionale ale succesului. Am invatat, de asemenea, ca sa judeci oame-
nii Tnainte sa vezi lucrurile prin ochii lor sta in calea Intelegerii circum-
stantelor in care se afla - si asta nu este ceva inteligent. Te Indemn sa fii
suficient de curios incat sa vrei sa intelegi cum au ajuns oamenii care vad
lucrurile diferit de tine sa le vada in acel fel. Vei gasi acest lucru interesant
si nepretuit, iar perspectiva mai bogata pe care o dobandesti te va ajuta sa
decizi ce ar trebui sa faci.

FAMILIA MEA S| FAMILIA MEA EXTINSA

Familia, familia mea extinsa formata din colegi, si munca mea au fost toate
extrem de importante pentru mine. Jonglarea intre munca si familie a re-
prezentat pentru mine o provocare la fel de mare ca pentru oricine altci-
neva, mai ales ca mi-am dorit ca amandoua sa fie minunate, prin urmare
le-am Impletit de cate ori am putut. Spre exemplu, mi-am luat copiii In
calatoriile de afaceri. Cand l-am luat mai intai pe fiul meu, Devon, si mai
tarziu pe Matt la Intalnirile din China, gazdele noastre au fost mereu ama-
bile - le dadeau fursecuri si lapte. O amintire minunata din Abu Dhabi a
fost atunci cand clientii/prietenii mei ne-au dus pe mine si pe Paul in de-
sert sa mancam cu mainile goale o capra proaspat sacrificata si fripta.
L-am intrebat pe Paul, care era imbracat In haina traditionala pe care i-o
daduserd, daca i-a placut, iar el a spus: ,,Ce ar putea fi mai bine decat sa
stau pe jos, imbracat 1n pijamale si s mananc cu mana, impreuna cu niste
oameni de treaba?”. Am ras cu totii. Imi amintesc de altd dati, cand fiul
meu cel mai mare, Devon, cam de 10 ani pe atunci, a adus esarfe de mata-
se din China pe care le cumparase cu 1 dolar si le-a vandut cu 20 de dolari
intr-un mall chiar Tnainte de Craciun - ceea ce a fost doar primul semn al
priceperii lui In afaceri.

Pana la mijlocul anilor ‘80, Bridgewater crescuse la vreo zece oameni,

asa ca am inchiriat o casa mare si veche de la o ferma. Bridgewater ocupa
o parte a ei, iar familia mea, restul. Era extrem de neoficial si familial:
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toata lumea parca pe alee, ne intalneam la masa din bucatarie, iar copiii
mei lasau usa deschisa cand stateau pe closet. Oamenii cu care lucram le
faceau cu mana cand treceau pe acolo.

In cele din urma, ferma a fost scoasa la vanzare, asa cd am cumpirat un
hambar de pe acel teren si l-am renovat. Eu, impreuna cu sotia mea si copiii
(au fost patru intr-un final) locuiam intr-un apartament mic din hambar si
am facut ca sura pentru fan sa poata fi folosita drept birou, punandu-i incal-
zire electrica In podea, pe care am ales-o deoarece era cel mai ieftin de in-
stalat. Era un loc minunat pentru petreceri si aveam destul teren sa jucam
fotbal, volei si sa facem gratare afara. La petrecerea de Craciun a companiei
luam o cind mare cu ce se gasea de mancare, impreuna cu familia mea.
Dupa cateva pahare aparea si Mos Crdciun si ne asezam cu totii la el in
poala pentru o fotografie si sa aflam cine a fost cuminte si cine nu. Seara
se incheia mereu cu mult dans. Mai aveam si ,Ziua sleampata”, cand toata
lumea se imbrica neglijent. Intelegi ideea: Bridgewater era o comunitate
mica de prieteni care munceau din greu si petreceau la fel.

Bob Prince s-a aldaturat companiei Bridgewater in 1986 pe cand avea
doar douazeci si ceva de ani, iar dupa mai bine de treizeci de ani suntem
in continuare parteneri apropiati, ca directori de investitii. Chiar de la In-
ceput, eu si cu Bob ne-am incins spiritele ori de cate ori am discutat in
contradictoriu. Inci ne place si facem asta si vom continua pani moare
unul dintre noi. Este si un profesor minunat, atat pentru clienti, cat si pen-
tru colegi. Cu timpul mi-a devenit ca un frate, dar si unul dintre construc-
torii si stalpii cei mai importanti de la Bridgewater.

Curand, Bridgewater a inceput sd arate ca o companie adevarata.
Hambarul nu mai era suficient si ne-am mutat intr-un mic birou de pe o
strada comerciala; pana la sfarsitul anilor ‘80, eram doudazeci de persoane.
Dar chiar si pe mdsura ce cresteam, niciodatd nu m-am gandit la vreunul
dintre cei cu care lucram ca la un angajat. Intotdeauna am vrut s am - si
sa ma aflu in preajma oamenilor care doreau, la randul lor, sa aiba - o
viata in care munca si relatiile sa fie semnificative, iar pentru mine o rela-
tie semnificativa este una deschisa si sincera intr-un mod care i face pe
oameni sa fie cinstiti unii cu altii. Nu am pretuit niciodata relatiile obisnu-
ite, lipsite de suflet, In care oamenii isi pun o masca a politetii si nu spun
ce gandesc cu adevarat.

Cred ca toate organizatiile au practic doua tipuri de oameni: cei care
muncesc pentru a face parte din misiune si cei care muncesc pentru sala-
riu. Am vrut sa ma inconjor de oameni care aveau nevoie de ceea ce aveam
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si eu, adica sa Inteleg singur lucrurile. Am vorbit deschis si m-am asteptat
ca oamenii din jurul meu sa vorbeasca la fel. M-am luptat pentru ceea ce
am crezut ca e cel mai bine si am vrut ca ei sa facd la fel. Cind am considerat
ca cineva a facut o prostie, i-am spus-o, si m-am asteptat sa mi se spuna
acelasi lucru cand eu am facut o prostie. Fiecaruia avea sa-i fie mai bine
datorita acestui fapt. Asa aratau pentru mine relatiile stranse si producti-
ve. Ar fi neproductiv si lipsit de etica sa actionam altfel.

ALTE RASTURNARI DE SITUATIE MAJORE
TN ECONOMIE SI PE PIETE

Anii 1987 si 1988 au fost plini cu alte rasturndri din acelea care m-au ajutat
sa ma formez si sa-mi modelez abordarea fata de viata si investitii. Eram
printre putinii administratori de investitii care vindeau actiuni inainte de
,Lunea Neagra”, 19 octombrie 1987, cea mai mare scadere procentuald
intr-o singura zi din istoria bursei. Am atras multa atentie deoarece noi
am urcat cu 22% in timp ce majoritatea au scazut mult. Mass-media ne-a

mentionat printre ,Eroii lunii octombrie”.

Bineinteles ca ma simteam foarte bine la Inceputul lui 1988. Crescu-
sem Intr-o perioada de mare volatilitate si invatasem ca cel mai bun mod
de a juca era sa prinzi o evolutie majora si sa profiti de ea. Ne-am folosit
indicatorii pentru a surprinde elementele fundamentale in schimbare si
filtrele noastre tehnice care urmareau tendintele pentru a confirma ca
miscarile de pret erau In conformitate cu ceea ce sugerau indicatorii. Cand
ambii indicau 1n aceeasi directie, aveam un semnal puternic; cand erau in
contradictoriu, aveam un semnal slab sau niciunul. Dar dupa cum s-a do-
vedit, nu a fost aproape deloc volatilitate in 1988 si asa se face ca filtrele
noastre tehnice ne-au derutat si am sfarsit dand inapoi un pic mai mult de
jumatate din castigurile noastre din 1987. A fost usturator, dar ne-a Inva-
tat cateva lectii importante si ne-a determinat pe mine si pe Bob sa inlo-
cuim filtrul tehnic de urmarire a tendintelor cu masuratori mai bune ale
valorilor si masuri de control al riscului.

Pana atunci, sistemele noastre fusesera cu totul discrete - treceam de
la o pozitie de achizitie in care asteptam ca pretul sa creasca la vanzare,
atunci cand depaseam un prag predeterminat (cam asa cum treceam de la
obligatiuni la lichiditati pentru Banca Mondiald). Dar nu eram mereu la fel
de increzatori In opiniile noastre si puteam fi nimiciti platind costurile de
tranzactionare tot trecand dintr-o parte in alta. Asta il innebunea pe Bob.
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Mi-1 aduc aminte cum alerga in jurul cladirii de birouri pentru a se calma.
Asa ca la sfarsitul anului am trecut la un sistem cu mai multe variabile
care ne permitea sa ne masuram pariurile Tn raport cu cat de increzatori
eram. Aceste imbunatatiri si altele pe care le-a facut Bob sistemelor noas-
tre au dat rezultate de mai multe ori de atunci.

Nu toata lumea de la Bridgewater vedea lucrurile la fel ca mine si ca Bob.
Unele persoane din cadrul companiei se indoiau ca sistematizarea avea sa
meargd, mai ales atunci cand sistemele nu se descurcau bine, ceea ce, ca
atunci cand iei o decizie, se mai intampla din cand 1n cand. A fost nevoie de
multe argumente pentru a-i convinge pe unii dintre oamenii cu care lucram
sa continue. Dar chiar daca nu i-as fi putut convinge, nici ei nu ar fi putut sa
ma faca sa ma razgandesc, deoarece nu puteau sa imi arate de ce tehnica
noastra prin care ne specificam clar, ne testam si ne sistematizam logica nu
era de preferat in locul unui proces mai putin sistematic de a lua decizii.

Toti marii investitori si toate abordarile din investitii au avut momen-
te proaste; pierderea sperantei in ele In asemenea momente este o gre-
seala la fel de obisnuita precum cea de a te lasa fermecat de ele cand aduc
rezultate. Deoarece majoritatea oamenilor sunt stapaniti mai mult de
emotii decat de logica, au tendinta sa reactioneze exagerat la rezultatele
pe termen scurt; renunta si vand ieftin cand sunt perioade proaste si
cumpara prea scump cand sunt perioade bune. Mi se pare la fel de adeva-
rat si in cazul relatiilor si al investitiilor - oamenii Intelepti raman la prin-
cipii fundamentale si in caz de succese si in caz de esecuri, In timp ce
oamenii nestatornici reactioneaza emotional la modul in care par lucruri-
le, repezindu-se la lucruri cat sunt In mare voga si abandonandu-le cand
nu mai sunt.

In ciuda performantei noastre relativ slabe in investitii, 1988 a fost
un an extraordinar pentru Bridgewater, deoarece, reflectind la perfor-
manta noastra slaba si Invatand din ea, am facut imbunatatiri sistematice.
Am ajuns sa iImi dau seama ca perioadele proaste combinate cu reflectiile
bune ofera unele dintre cele mai bune lectii, nu doar in cazul afacerilor, ci
si al relatiilor. Ai mult mai multi asa-zisi prieteni atunci cand iti merge
bine decat atunci cand iti merge rau, intrucat celor mai multi oameni le
place sa fie alaturi de castigatori si 1i evitd pe cei care au pierdut. Adevara-
tii prieteni sunt exact invers.

Am obtinut mult din perioadele mele proaste, nu doar pentru ca mi-au

oferit greseli din care sa invat, ci si pentru ca m-au ajutat sa aflu cine imi
sunt prietenii adevarati - prietenii care vor fi cu mine la bine si la greu.
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URMATORUL PAS PENTRU BRIDGEWATER

Cand anii ‘80 s-au incheiat, eram inca o companie foarte mica, cu doar
24 de angajati. Bob mi-a facut cunostinta cu Giselle Wagner in 1988. Ea
va fi partenerul meu in administrarea laturii neinvestitionale a afacerii
timp de douazeci de ani. Dan Bernstein si Ross Waller s-au alaturat in 1988
si, respectiv, 1989, ambii proaspeti absolventi ai Colegiului Dartmouth.
La acea vreme si mult timp dupa aceea, am avut tendinta sa angajez
oameni care abia terminasera scoala, care nu aveau multa experienta,
dar erau inteligenti, hotarati si dedicati misiunii de a face compania
extraordinara.

Nu pretuiam atat experienta, cat caracterul, creativitatea si bunul-simt,
ceea ce presupun ca era legat de fondarea firmei Bridgewater la doi ani
dupa ce terminasem scoala si de convingerea mea ca este mai important
sa ai capacitatea de a Intelege lucrurile decat sa ai cunostinte specifice
legate de cum sa faci ceva. Mi se parea ca tinerii aduceau o noutate consi-
derabila si captivanta. Oamenii In varstd, care faceau lucrurile dupa meto-
da veche, nu ma incantau. Ar trebui sa adaug, totusi, ca nu mergea mereu
chiar atat de bine sa lasi responsabilitatea in mainile unor oameni neex-
perimentati. Unele lectii dureroase despre care vei citi mai tarziu m-au
invatat ca poate fi o greseala sa subestimezi experienta.

Pana in acel moment, cele 5 milioane de dolari de la inceput ale Bancii
Mondiale crescusera la 180 de milioane de dolari in investitii pe care le
administram pentru diversi clienti, dar incercam inca sa ne asiguram o
pozitie pe piatd in domeniul investitiilor facute de institutii. Cind Rusty
Olson, director de investitii al fondului de pensii Kodak, ne-a abordat pen-
tru a rezolva o problema investitionald, am primit sansa bucurosi. Rusty
era un inovator remarcabil si un om de mare caracter care incepuse sa
lucreze la Kodak in 1954 si preluase fondul de pensii in 1972; era extrem
de respectat ca lider in lumea fondurilor de pensii. Ii trimisesem cerceti-
rile noastre o perioad3, iar in 1990 ne-a scris cerandu-ne parerea in lega-
turd cu o mare neliniste a sa. Portofoliul Kodak era investit masiv in
actiuni si Rusty era ingrijorat de ce se va intampla in conditiile in care
valoarea investitiilor lui scidea mult. Incerca si vina cu o modalitate de a
se acoperi in fata riscului, fara sa reduca profitul asteptat.

Faxul lui Rusty a venit Intr-o dupa-amiaza de vineri si am intrat in
actiune. Ar fi fost extraordinar pentru noi sa obtinem un client atat de
prestigios si de inovator. Stiam ca putem sa facem o treaba unica si extra-
ordinara pentru Kodak, deoarece cunosteam multe despre obligatiuni si
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inginerie financiara si aveam o perspectiva istorica de neegalat in dome-
niu. Impreuna cu Bob Prince si Dan Bernstein am lucrat fara intrerupere
in weekend, analizand portofoliul Kodak si strategia luata in considerare
de Rusty. Apoi i-am scris o scrisoare de informare in care i-am expus pa-
rerea noastra.

La fel cum am impartit firma unui crescator de pui in anii 1970 si
multe alte companii de atunci incolo, am Impartit fondul de pensii Kodak
in elementele sale constitutive pentru a intelege ,masinaria”. Solutiile
propuse de noi s-au inspirat din ideile de inginerie a portofoliului care vor
deveni mai tarziu nucleul metodei unice de la Bridgewater de administra-
re a banilor. Rusty m-a invitat pe mine si pe Bob la Rochester si am venit
acasa cu un cont de 100 de milioane de dolari. Era ceva revolutionar. Nu
numai ca ne-a adus foarte multa credibilitate, dar ne-a oferit o sursa de
venit sigura intr-un moment in care aveam nevoie.

DESCOPERIREA ,,SFANTULUI GRAAL AL INVESTITIILOR”

Din esecurile mele anterioare stiam ca, indiferent cat de Increzator eram
intr-un pariu, tot puteam sa gresesc - si ca o diversificare adecvata era
solutia reducerii riscurilor, fara a micsora profiturile. Daca as fi putut sa
creez un portofoliu plin cu fluxuri de profit® de Tnalta calitate, care sa fie
diversificate in mod adecvat (sa oscileze 1n asa fel incat sa se echilibreze
unele pe altele), as fi putut sa le ofer clientilor un profit general al porto-
foliului mult mai consistent si mai de incredere decét ce ar fi obtinut in
alta parte.

Cu cateva decenii In urmd, economistul castigator al Premiului Nobel
Harry Markowitz a inventat un model folosit pe scara larga care iti permi-
tea sa introduci un set de active impreuna cu profiturile asteptate, riscu-
rile si corelatiile (ce ardtau cat de asemanator s-au descurcat aceste active
in trecut) si sa determini o ,combinatie optima” a acelor active intr-un
portofoliu. Dar modelul nu spunea nimic despre efectele graduale ale
schimbarii oricareia dintre aceste variabile sau ce sa faci daca nu esti si-
gur de acele presupuneri. Pe atunci eram extrem de inspdimantat de ce se
va Intdmpla daca presupunerile mele erau gresite, asa ca am vrut sa

3 Prin fluxuri de profit” inteleg profiturile care vin din aplicarea unei anumite reguli
de decizie - gandeste-te la ele ca la niste linii pe un grafic care urmaresc valoarea unei
investitii in timp si decizia fie de a le lasa sa continue sa creasca in valoare, fie de a
vinde. (n.aut.)
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inteleg diversificarea intr-un mod foarte simplu. L-am rugat pe Brian
Gold, care absolvise recent la Dartmouth cu specializarea in matematica
si se alaturase companiei Bridgewater in 1990, sa faca un grafic care sa
prezinte cum ar scadea volatilitatea unui portofoliu si i s-ar imbunatati
calitatea (masurata in functie de suma profitului in raport cu riscul), daca
as fi adaugat treptat investitii cu corelatii diferite. Voi explica mai detaliat
in Principii economice si de investitii.

Aceasta schema simpla m-a frapat cu aceeasi forta pe care imi imagi-
nez cd a simtit-o probabil si Einstein atunci cand a descoperit E = mc* am
vazut cad la 15-20 de fluxuri de profit bune si necorelate puteam sa imi
reduc considerabil riscurile fara sa mi se micsoreze profiturile asteptate.
Era atat de simplu, dar ar fi fost o mare descoperire daca teoria ar fi functio-
nat si In practica la fel de bine cum functiona pe hartie. Am numit-o
»Sfantul Graal al investitiilor” pentru ca iti arata cum sa faci avere. Acesta
a fost un alt moment-cheie in educatia noastra.
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Principiul pe care 1-am descoperit se aplica la fel de bine tuturor mo-
dalitatilor de a face bani. Fie ca detii un hotel, conduci o companie din
domeniul tehnologic sau faci altceva, afacerea ta produce un flux de pro-
fit. Este mai bine sa ai cateva fluxuri bune de profit necorelate decat unul
singur si este chiar mai eficient sa stii cum sa combini fluxurile de profit
decat sa le alegi pe cele bune (desi, bineinteles, trebuie sa le faci pe ambe-
le). Pe atunci (si In prezent Incad), majoritatea managerilor de investitii nu



DE UNDE VIN 75

profitau de acest lucru. Administrau investitiile Intr-o singura clasa de
active: managerii de actiuni administrau actiunile, managerii de obligati-
uni administrau obligatiunile si asa mai departe. Clientii lor le dadeau
bani cu speranta ca vor primi profitul brut al clasei de active (de exemplu,
indicele bursier S&P 500) plus cateva profituri suplimentare din pariurile
pe care le faiceau managerii trecand anumite active pe supra-pondere si
sub-pondere (cumparand, de exemplu, mai multe actiuni Microsoft decat
erau in indice). Dar activele individuale dintr-o clasa de active sunt in ge-
neral corelate unele cu altele in proportie de circa 60%, ceea ce Inseamna
ca cresc si scad Impreuna mai mult de jumatate din timp. Dupa cum a
aratat graficul Sfantului Graal, un manager de capital putea sa puna o mie
de actiuni corelate in proportie de 60% in portofoliile lui si acest lucru nu
ar fi oferit mult mai multa diversificare decat daca ar fi ales doar cinci. Ar
fi fost usor sa 1i invingem pe tipii aceia echilibrandu-ne pariurile dupa
cum arata schema.

Datorita procesului meu de a inregistra sistematic principiile de in-
vestitii si rezultatele pe care le puteam astepta, aveam o serie vasta de
fluxuri de profit necorelate. Aveam de fapt cam o mie. Deoarece tranzactio-
nam mai multe clase diferite de active si in fiecare programaseram si tes-
taseram o multime de reguli de tranzactionare, aveam mult mai multe de
calitate Tnaltd din care sd alegem decat un manager obisnuit, care urma-
rea un numar mai mic de active si probabil nu tranzactiona sistematic.

Am lucrat cu Bob si Dan pentru a extrage din multimea aceea cele mai
bune reguli de decizie. Dupa ce le-am extras, le-am testat suplimentar de-a
lungul unor intervale lungi de timp, folosind sistemele pentru a simula
modul in care ar fi functionat impreuna regulile de decizie in trecut.

Rezultatele ne-au uimit. Pe hartie, aceastd noua metoda ne-a crescut
profiturile cu un coeficient de 3-5 ori mai mare pe unitatea de risc si pu-
team sa calibram suma profitului pe care il doream pe baza riscului pe
care il puteam tolera. Cu alte cuvinte, puteam face o groaza de bani in plus
fata de ceilalti, cu un risc mai scazut de a fi scosi din joc - cum aproape
fusesem Tnainte. L-am numit ,sistemul ucigas” deoarece fie avea sa pro-
duca rezultate formidabile pentru noi si clientii nostri, fie avea sa ne ucida
pentru ca ne scapa ceva important.

Succesul acestei tehnici m-a invatat un principiu pe care il aplic In
toate domeniile vietii: cea mai sigura cale de a obtine avantaje fara a fi
expus unor dezavantaje inacceptabile este sa faci cateva pariuri bune,
necorelate, care sunt bine echilibrate si acoperite.
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Pe cit eram de entuziasmati de aceasta noua tehnica, pe atat am actio-
nat de precaut. Initial i-am dat sistemului o pondere de 10% si a facut
bani In noudsprezece din cele douazeci de luni ale perioadei de testare. Pe
masura ce am devenit mai Increzatori, am decis sa contactez un grup se-
lect de investitori pe care ii cunosteam bine pentru a investi in strategie
cu conturi de proba in valoare de 1 milion de dolari. Am stiut ca daca le
ceream acestor investitori institutionali sa investeasca asemenea sume
relativ modeste le va fi greu sa ne refuze. Am numit la inceput noul produs
,Top 5%” deoarece cuprindea cele mai bune 5 procente ale regulilor
noastre de decizie; mai tarziu i-am schimbat numele in Pure Alpha (Alfa
Pur) pentru a transmite mesajul ca era constituit doar din alfa. Deoarece
Pure Alpha nu avea deloc beta, nu manifesta tendinta sa urce sau sa scada
odata cu pietele. Profiturile sale depindeau numai de cat de buni eram in
a depasi performantele altora.

Tehnica noastra cu totul nouad ,acoperirea alfa” le-a permis investito-
rilor sa primeasca profitul clasei de active alese de ei (indicele S&P 500,
un indice de obligatiuni, marfuri - oricare dintre ele) plus profitul din
portofoliul de pariuri pe care le faiceam noi in toate clasele de active. Ori-
cat de lipsita de precedent era tehnica noastra, ne-am explicat logica cu
multa atentie, aratand de ce era de fapt mult mai lipsita de riscuri decat
abordarile traditionale. Le-am aratat de asemenea cum ne asteptam sa se
desfasoare performanta cumulativa si care ar fi intervalul de performanta
pe baza ei. Pentru clientii nostri a fost cam ca si cum li s-ar fi prezentat
desenul unui avion care nu mai zburase, dar pe hartie arata infinit mai
bine decat orice avion. Va fi cineva destul de curajos sa se urce la bord?

PROFIT CUMULATIV BRUT ALFA VS. ASTEPTARI

—— Profitscontat === Abatere standard 2 Abatere standard 1 = Profit cumulativ alfa
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Unii clienti au inteles conceptele si au fost entuziasmati sa schimbe
regulile; altii fie nu au inteles, fie lucrau pentru organizatii care refuzau sa
incerce lucruri de ultima generatie. Sincer, noi eram Incantati de fiecare
dintre cei dispusi sa Incerce. De mai bine de douazeci si sase de ani, acel
tip nou de avion a zburat exact asa cum am anticipat, facand bani in doua-
zeci si trei din acesti ani (si avand doar pierderi modeste in ceilalti trei) si
castigand 1n total mai multi bani pentru clienti decat oricare alt fond spe-
culativ din toate timpurile. Desi conceptele de management al investitiilor
care stau la baza Pure Alpha ne-au schimbat in cele din urma domeniul,
traseul de la concept la acceptarea sa generalad a necesitat multi ani de
invatare si munca extenuanta din partea unui grup de parteneri dedicati.

LANSAREA ,,SISTEMULUI UCIGAS” IN LUME

Pure Alpha a reprezentat cea mai buna cale pe care o stiam pentru a ad-
ministra activ banii, dar mai stiam si cd, daca voiam sa administram o
suma semnificativa de bani ai institutiilor, trebuia sa acceptam realitatea
ca numai un numar limitat de clienti inovatori vor Incerca abordarea. Asa ca
in timp ce Incercam sa ii convingem pe clienti sa adopte metoda noastr3,
pana la sfarsitul anilor 90 si inceputul anilor 2000, Pure Alpha reprezen-
ta doar in jur de 10% din capitalul total aflat in administrarea noastra.

Chiar daca nu puteam sa tranzactionam actiuni si marfuri in conturile
noastre de obligatiuni, am aplicat principiile de structurare a portofoliu-
lui pe care le descoperiseram si am folosit Pure Alpha pentru a le da clien-
tilor nostri care detineau obligatiuni profituri mai mari cu un risc mai
scazut. Asta a cuprins tranzactionarea de obligatiuni guvernamentale
straine, datoria pietelor in curs de dezvoltare, obligatiuni adaptate la in-
flatie, obligatiuni corporative si expuneri la risc valutar care veneau odata
cu investitiile striine. In cele mai nerestrictionate portofolii de obligatiuni
ale noastre faiceam cam 50 de pariuri diferite, mult mai mult decat tranzac-
tionau managerii de obligatiuni obisnuiti. Asta ne-a dat un mare avantaj si
ne-a plasat in fruntea multor clasamente ale performantei investitiilor, an
dupa an.

Produsul nostru Pure Alpha a fost doar primul din mai multe concepte
inovatoare pe care le-am adus clientilor. In 1991 am devenit primii admi-
nistratori de acoperire 1n fata riscului valutar pentru investitorii institutio-
nali. Pe atunci, acestia plasau portofolii mari pe pietele globale de capital
si obligatiuni. Desi investitiile internationale adaugau o diversitate
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valoroasd, adaugau si o expunere necontrolata la riscul valutar. Aceasta
era o mare problema pentru ca expunerea la riscul valutar adauga risc,
fara sa te astepti si la un profit suplimentar. Tranzactionam valuta de ani
de zile si ne dezvoltaseram o anumita competenta in proiectarea portofo-
liilor, prin urmare ne aflam intr-o pozitie excelenta pentru a rezolva aceas-
t4 problema. In cele din urma am devenit cel mai mare administrator activ
de valuta din lume.

Am produs de asemenea cateva alte metode noi si eficiente de a ad-
ministra banii care au functionat exact asa cum au fost concepute. Cu fiecare
dintre ele le-am dat clientilor asteptdri clar exprimate privind performan-
ta, reprezentate pe un grafic care arata profitul final acumulat si variatiile
sale asteptate. Puteam sa facem asta pentru ca sistematizarea procesului
de decizie ne permitea sa testam performanta deciziilor noastre intr-o
gama larga de conditii.

CUM AM SISTEMATIZAT CE AM INVATAT DIN GRESELI

Bineinteles ca am continuat sa facem greseli, desi toate au fost in limitele
asteptate de noi. Lucrul grozav a fost cd am tras cat mai multe foloase din
greselile pe care le-am facut deoarece ne-am creat obiceiul de a le privi ca
pe niste ocazii de a invata si de a ne perfectiona. Una dintre cele mai me-
morabile greseli ale noastre s-a intamplat la Inceputul anilor '90, cand
Ross, care se ocupa atunci de tranzactionare, a uitat sa introduca o tran-
zactie pentru un client si banii au stat pur si simplu asa, in numerar. Pana
cand a fost descoperita greseala, prejudiciul era de citeva sute de mii de
dolari.

A fost o eroare teribila si costisitoare si as fi putut sa fac ceva drastic,
de exemplu sa 1l concediez pe Ross, pentru a transmite mesajul ca grese-
lile nu vor fi tolerate. Dar pentru ca greselile pot aparea tot timpul, nu ar
fi facut decat sa 1i Incurajeze pe ceilalti sa le ascunda pe ale lor, ceea ce ar
fi dus la erori chiar mai mari si mai costisitoare. Am crezut cu tarie ca ar
trebui sa aducem la suprafata problemele si dezacordurile, pentru a inva-
ta ce ar trebui sa facem ca sa reparam lucrurile. Ca atare, eu si Ross am
lucrat pentru a crea un ,jurnal al erorilor” in cadrul departamentului de
tranzactionare. De atunci Incolo, de cate ori aveam un rezultat prost (nu
era executatd o tranzactie, plateam costuri semnificativ mai mari decat
trebuia pe o tranzactie etc.), agentii il inregistrau si mergeam mai depar-
te. Pe mdsura ce am urmadrit si ne-am ocupat permanent de aceste
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probleme, masinaria noastra de executie a tranzactiilor s-a imbunatatit
continuu.

Cand ai un proces care garanteaza ca problemele sunt aduse la supra-
fata si cauzele lor primare sunt diagnosticate, iti asiguri o perfectionare
continua.

Din acest motiv am insistat ca in toata compania Bridgewater sa fie
adoptat un jurnal al problemelor. Regula mea era simpla: daca ceva mer-
gea prost, trebuia sa scrii In jurnal, sa i stabilesti gravitatea si sa clarifici
cine era responsabil. Daca se intdmpla o greseala si o Inregistrai, era in
reguld. Daci nu o inregistrai, o incurcai. In acest fel, problemele erau adu-
se in fata managerilor, ceea ce era de o mie de ori mai bine decat sa fie
nevoiti sa le caute ei. Jurnalul erorilor (pe care il numim acum jurnalul
problemelor) a fost primul nostru instrument de management. Am Inva-
tat ulterior cat de importante sunt instrumentele pentru consolidarea
comportamentelor dezirabile, ceea ce ne-a facut sa cream mai multe in-
strumente pe care le voi descrie mai tarziu.

Aceasta cultura de a aduce la suprafatd problemele si dezacordurile a
generat mult disconfort si conflicte, mai ales cand venea vorba despre
analizarea punctelor slabe ale oamenilor. Nu dupa multa vreme, lucrurile
stdteau sa dea in clocot.

PROBLEMA MEA ,,DIFICILA” IN PRIVINTA OAMENILOR

Intr-o zi de iarna din 1993, Bob, Giselle si Dan au propus si ma scoati la
cind cu scopul afirmat de ,a-i oferi lui Ray feedback legat de modul in
care influenteaza el oamenii si moralul din cadrul companiei”. Mai intai
mi-au trimis o Instiintare, a carei esenta era aceea ca modul meu de a
actiona avea un efect negativ asupra tuturor celor din companie. lata
cum s-au exprimat:

Ce face Ray bine?
Este foarte inteligent si inventiv. Intelege pietele si administrarea
banilor. Este pasionat si plin de energie. Are standarde foarte fnal-
te si le transmite si celorlalti din jurul lui. Are intentii bune cu pri-
vire la munca in echipd, crednd responsabilitate de grup, oferind
conditii flexibile de muncd angajatilor si pldtind bine oamenii.
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Ce nu face Ray la fel de bine?

Uneori, Ray le spune angajatilor lucruri care 1i fac sd se simtd in-
competenti, inutili, umiliti, coplesiti, dispretuiti, oprimati sau in alt
fel negativ. Sansele ca aceasta sd se intdmple cresc atunci cand Ray
este stresat. In acele momente, cuvintele si actiunile sale indrepta-
te impotriva celorlalti creeazd animozitate si lasd o impresie de
duratd. Impactul acestui lucru este cd oamenii sunt mai degrabd
descurajati decdt motivati. Asta reduce productivitatea si calitatea
mediului de lucru. Efectul nu afecteazd doar un singur angajat.
Dimensiunea redusd a companiei si deschiderea comunicatiilor
inseamnd cd toatd lumea este afectatd atunci cdnd o persoand este
descurajatd, tratatd prost si nu i se acordd respectul cuvenit. Viitorul
succes al companiei depinde foarte mult de capacitatea lui Ray de a
gestiona oamenii la fel de bine cum gestioneazd banii. Dacd nu
gestioneazd bine oamenii, cresterea va fi opritd si vom fi afectati
cu totil.

Uf! Asta m-a ranit si m-a surprins. Nu mi-am imaginat niciodata ca
aveam acest gen de efect. Oameni acestia reprezentau familia mea extin-
sd. Nu doream sa se simta ,incompetenti, inutili, umiliti, coplesiti, dispre-
tuiti, oprimati sau in alt fel negativ”. De ce nu mi-au spus direct? Ce faiceam
gresit? Aveam standarde prea nalte? Pentru ca Bridgewater sa continue
sa fie genul de companie una la o mie, trebuia sa avem oameni exceptio-
nali si sa 1i mentinem la standarde extrem de Inalte. Ceream prea mult?

Mi s-a parut a fi unul dintre acele cazuri de rascruce de drumuri in
care trebuia sa aleg o optiune din doud aparent esentiale, dar care se ex-
cludeau reciproc: 1) sa fim extrem de sinceri unii cu altii, inclusiv sa incer-
cam sa ne aducem la suprafata problemele si punctele slabe pentru a
putea sa ne ocupam deschis de ele si 2) sa avem angajati fericiti si multu-
miti. Si mi-am reamintit cd atunci cand te confrunti cu o alegere intre
doua lucruri de care ai nevoie si sunt aparent contradictorii, ia-o incet
pentru a-{i da seama cum poti obtine cat mai mult posibil din amandoua.
Aproape intotdeauna exista o cale de care nu ti-ai dat seama Inca, asadar
caut-o pana o gasesti In loc sa te multumesti cu alegerea evidenta in acel
moment.

Primul pas pe care l-am facut a fost sa ma asigur ca stiu exact care sunt
problemele si cum sa ma ocup de ele. Asa cd i-am intrebat pe Bob, Giselle
si Dan ce credeau ei ca se petrece. Am aflat ca pe ei, personal, dar si pe
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multi altii care ma cunosteau bine nu ii demoralizam chiar atat de mult ca
pe ceilalti, deoarece intelegeau ca am intentii bune. Daca nu ar fi stiut
asta, si-ar fi dat demisia, deoarece, dupa cum au spus ei: ,Nu 1i plateam
destul pentru a-mi suporta porcariile”.

Stiau cd doream ce e mai bine pentru ei si pentru Bridgewater si pen-
tru a obtine asta eu trebuia sa fiu extrem de sincer cu ei, iar ei cu mine.
Asta nu numai din cauza ca ne aducea rezultate mai bune, ci si pentru ca
era un principiu fundamental ce intruchipa modul in care credeam eu ca
ar trebui sa fim unii fata de altii. Cu totii au fost de acord ca este esential
sa fim astfel, dar de vreme ce pe unii oameni ii ficea sa se simta prost,
ceva trebuia sa se schimbe.

Desi oamenii cu care intram in contact ma intelegeau, ma placeau si
in unele cazuri chiar ma iubeau, cei care intrau mai putin in contact cu
mine se simteau jigniti de natura mea directa. Era clar ca trebuia sa fiu
inteles mai bine, iar eu sa ii Inteleg mai bine pe ceilalti. Mi-am dat seama
atunci cat de esential este in relatii ca oamenii sa fie clari ca lumina zilei
in privinta principiilor referitoare la cum se comporta cu ceilalti.

Astfel a Inceput procesul nostru lung de cateva decenii in care ne-am
asternut principiile pe hartie, care au evoluat in Principii de muncd. Aceste
principii erau atat acorduri referitoare la modul in care ne vom comporta
unii fata de altii, cat si reflectiile mele asupra modului in care ar trebui sa
rezolvam fiecare situatie care apirea. Intrucat cele mai multe tipuri de
situatii au aparut In mod repetat, cu mici variatii, aceste principii au fost
refacute continuu. In ceea ce priveste acordurile dintre noi, cel mai im-
portant dintre ele era nevoia noastra de a face trei lucruri:

1. Sane punem gandurile cu sinceritate pe masa;

Sa avem dispute judicioase in care oamenii sunt deschisi sa isi
schimbe parerile pe masura ce invata, si

3. S3d avem metode convenite de a decide (ca, de exemplu, votul, o
autoritate clara) daca disputele raman, pentru a le putea depasi
fara resentimente.

Cred ca orice organizatie sau relatie are nevoie de aceste lucruri pen-
tru a fi excelenta. Mai cred, de asemenea, ca un sistem de a lua in grup
decizii este eficient daca oamenii care il folosesc cred ca este corect.

Pentru a ne Intelege unii cu altii a fost esential sa avem asternute pe
hértie principiile de munca si sa fim de acord cu ele, la fel cum am facut cu
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principiile de investitii, mai ales cad modul nostru unic de actiune - adeva-
rul si transparenta radicala - care a dus la rezultatele noastre unice este
paradoxal si dificil din punct de vedere emotional pentru unii.

Pentru a intelege cum am putea sa ne facem munca si relatiile semni-
ficative sa treaca cu bine de aceasta sinceritate, in deceniile care au urmat
am vorbit cu specialisti in neurostiinte, psihologi si pedagogi. Am invatat
multe lucruri, pe care le pot rezuma dupa cum urmeaza. In creierul fieci-
rei persoane exista doua parti: partea superioara, logica, si partea inferioa-
rd, emotionala. Eu le numesc ,cei doi tu”. Ele se luptd pentru a controla
orice persoand. Cum ne descurcam cu acest conflict reprezinta cel mai
important factor determinant al comportamentului nostru. Aceasta lupta
era cel mai relevant motiv al problemelor pe care le-au ridicat Bob, Giselle
si Dan. Desi partea logica a creierului oamenilor ar fi putut sa inteleaga
usor ca este un lucru bun sa iti cunosti punctele slabe (deoarece este pri-
mul pas pentru a le depasi), partea emotionalad de obicei uraste asta.
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and in 1995, compania crescuse la patruzeci si doi de angajati si

4,1 miliarde de dolari in administrare, ceea ce era mai mult decat

speraseram vreodatd, mai ales cd Bridgewater se redusese doar

la mine Tn urma cu numai doisprezece ani. Desi lucrurile stateau
mult mai bine si erau mai stabile, ficeam practic aceleasi lucruri pe care
le facuseram de la inceput - ne luptam cu pietele, gandeam singuri si cre-
ativ cum sa facem pariurile, comiteam greseli, aduceam la suprafata acele
greseli, le diagnosticam ca sa ajungem la cauzele lor de baza, concepeam
moduri noi si mai bune de a realiza lucrurile, implementam sistematic
schimbarile, comiteam noi greseli si tot asa*. Aceasta abordare iterativa,
evolutiva ne-a permis sa perfectionam neincetat sistemele de investitii pe
care incepusem sd le creez in 1982. Pe atunci am aratat ca niste baieti in-
teligenti cu computere puteau sa ii bata pe marii jucatori consacrati si
bine echipati. Acum devenim noi cei consacrati si bine echipati.

Pe masura ce regulile de decizie si cantitatea de date din sistemele
noastre au devenit mai complexe, am angajat programatori tineri care se
pricepeau mai bine decat noi sa converteasca instructiunile in coduri si
proaspeti absolventi inteligenti care abia terminasera colegiul sa ne ajute
cu cercetarea in investitii. Unul dintre acesti copii geniali, Greg Jensen, s-a
alaturat companiei Bridgewater ca stagiar in 1996. Deoarece se remarca,
l-am luat imediat ca asistent in cercetare. In deceniile care au urmat a
contribuit mult, a ajuns In functia de director de investitii la fel ca Bob

* Aceasti abordare este ceea ce eu numesc ,Procesul in 5 pasi”. Voi intra mai in deta-
liu cu privire la el putin mai incolo. (n.aut.)
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Prince si ca mine si a devenit codirector executiv. Mi-a devenit de aseme-
nea ca un fiu.

Am investit totodata in computere din ce in ce mai puternice®.
Rularea sistemelor noastre pe aceste dispozitive ne-a dat libertatea sa
trecem dincolo de miscarile zilnice ale pietelor si sa reflectam la lucruri
de la un nivel mai fnalt, la care puteam sa facem conexiuni inedite si crea-
toare ce produceau inovatii pentru clientii nostri.

CUM AM DESCOPERIT OBLIGATIUNILE
ADAPTATE LA INFLATIE

Cam In aceasta perioadd am luat masa cu David White, omul raspunzator
de banii Fundatiei Rockefeller. David m-a intrebat cum as proiecta porto-
foliul fundatiei pentru a produce un profit care sa fie cu 5% peste rata
inflatiei din Statele Unite. [-am rdaspuns ca un portofoliu de obligatiuni
strdine cu efect de levier adaptate la inflatie cu moneda acoperita de dolari
americani ar trebui sa asigure exact acest lucru. (Obligatiunile trebuiau sa
fie strdine pentru ca pe atunci nu existau obligatiuni americane adap-
tate la inflatie si trebuiau sa fie acoperite de dolar ca sa nu existe risc
valutar.)

Gandindu-ma mai tarziu la asta, mi-am dat seama ca puteam crea o
clasa de active cu totul noua si radical diferita, ca atare am studiat impre-
una cu Dan Bernstein mai cu atentie un asemenea portofoliu. Potrivit ana-
lizei noastre, aceasta clasa noua de active ar avea performante mai bune
decat am crezut. De fapt, ar fi eficientd intr-un mod unic deoarece am
putea sa o proiectam pentru a avea aceleasi profituri asteptate precum
capitalurile, dar cu un risc mai scazut si cu o corelatie negativa cu obliga-
tiunile si capitalurile pe perioade mari de timp. Le-am aratat aceasta cer-
cetare clientilor nostri si le-a placut. Nu dupa multa vreme am devenit
primul administrator global de obligatiuni adaptate la inflatie din lume.
in 1996, secretarul adjunct al Trezoreriei Statelor Unite, Larry Summers,
a fnceput sa ia n considerare faptul ca Statele Unite sd emitad propriile
obligatiuni adaptate la inflatie si, pentru ca eram singurii administratori
cu un portofoliu de astfel de obligatiuni, ne-a chemat ca experti.

> Voi analiza subiectul despre lucrul cu sistemele de decizie ajutate de computer mai
pe larg in capitolul cinci al Principiilor de viatd, ,invatd cum s iei eficient decizii”.
(n.aut.)



