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Parteal

INCEPUTURILE

Tinerii care cauta sfaturi de cariera sau informatii despre
cum sa inceapa o afacere ma intreaba adesea: ,Care este
cheia succesului?”

»La ce esti priceput, ce iti place sa faci, care este subiec-
tul despre care poti vorbi fara efort si fara sa te plictisesti?”
ii intreb eu. Aceasta este directia in care ar trebui sa-ti in-
vestesti energia. Exista o putere extraordinara in acest lu-
cru, pentru ca te va ajuta sa mergi inainte, printre suisuri
si coborasuri - si vei avea parte din belsug si de unele, si de
altele. O astfel de pasiune si cunoastere le demonstreaza
celorlalti ca esti autentic, ambitios si competent si ca ai o
directie in viata - altfel spus, ca nu glumesti. Oamenii sunt
atrasi de aceste lucruri, iar sprijinul celorlalti iti va fi me-
reu necesar.

Lumea afacerilor, ca, de altfel, toate celelalte aspecte ale
vietii, este plina de tentatii minunate, iar alegerea directiei
in care vrei sa-ti investesti energia tine in egala masura de
renuntarea la anumite lucruri si de alegerea altora. Cand ai
un singur scop, dobandesti concentrare si claritate.

Asadar, stabileste-ti directia, dar retine ca aceasta nu
reprezinta sfarsitul; ea se poate diversifica si ramifica in
felurite moduri de-a lungul timpului, unele dintre ele im-
posibil de ghicit la inceput.
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In cazul meu, mi-a plicut multideea de a investi - si tot
ce tine de asta: faptul ca firmele sunt menite sa creasca,
faptul ca oricine poate participa la aceasta crestere si ca isi
poate obtine, cu timpul, independenta financiara. Avand
aceasta pasiune si afland ulterior ca majoritatea oamenilor
rateaza aceastd sansa din cauza sistemului care nu a fost
conceput pentru a fi de ajutor investitorilor de rand... ei
bine, acest lucru a devenit o oportunitate continua si o cauza
solida pentru care si altii aveau sa lupte alaturi de mine!



Capitolul 1

MAY DAY

Miercuri, 30 aprilie 1975. Ziua dinaintea celei care va ajunge
sa fie cunoscuta de cei din industria serviciilor financiare
sub denumirea de ,May Day”". Nu-mi amintesc exact daca
era soare, sau daca San Francisco era invaluit, ca de obicei,
in ceata. Aveam multe pe cap. Ce imi amintesc este ca
investitorii avusesera o dispozitie buna toata primavara.
Cosmarul destituirii lui Nixon se incheiase, razboiul din
Vietnam era pe sfarsite, iar piata se misca din nou; de la
sfarsitul lunii decembrie, indicele Dow crescuse cu aproa-
pe 50%. Sunt sigur ca eram la fel de Increzator ca toata
lumea. Dar vazusem prea multe la viata mea ca sa cred ca
ce era mai rau trecuse.

Urma sa implinesc 38 de ani peste vreo doua luni. In-
dicele Dow cochetase 1n ultimii 10 ani cu pragul miraculos
de 1.000 de puncte, pe care a reusit sa-1 atinga pentru pri-
ma datd pe 14 noiembrie 1972. In momentul acela, fluctua
in jurul valorii de 800. Prin urmare, este un eufemism sa
spun ca eram putin sceptic cu privire la puterea de menti-
nere a cresterii. Pe de alta parte, daca mi-ar fi spus cineva

* ,May Day” are un inteles dublu aici, intrucat nu inseamna numai 1 mai,
ci si un semnal de alarma, ajutor, SOS. (n. red.)
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ca abia pe 21 decembrie 1982 indicele Dow va reusi, In
sfarsit, sa treaca definitiv de 1.000 de puncte, as fi lasat
totul balta si mi-as fi gasit altceva de lucru. De fapt, am avut
dreptate sa ezit o vreme pe marginea acestei decizii. Cine
isi mai Infiinteaza o firma de brokeraj in toiul unei crize
bursiere de doua decenii? Era a treia mea incercare pe cont
propriu, la scurt timp dupa ce absolvisem Stanford Business
School. O parte din mine se intreba: De cdte sanse are parte
cineva in viata?

Mai mult decat atat, in acel moment treceam printr-o
criza personald, avand datorii care se ridicau la sute de mii
de dolari. Facusem un credit pentru afaceri la Crocker Bank,
pe care il folosisem pentru a cumpara actiunile unuia din-
tre asociatii mei, si mai aveam alte cateva imprumuturi ra-
mase exclusivin seama mea dupa divort. Ma recasatorisem,
dar nu aveam niciun fel de bunuri. Locuiam cu Helen si cu
fetita noastra, Katie, intr-un mic apartament din Sausalito.
Helen lucra ca agent imobiliar, iar In ceea ce ma priveste,
trecuse un an de cand imi lansasem firma in domeniul
tranzactiilor de actiuni cu comisioane reduse, un experi-
ment facilitat de incercarea de liberalizare a comisioanelor
de catre Comisia pentru Valori Mobiliare si Burse (SEC").
Ma indreptam intr-o directie necunoscuta.

In acea zi de miercuri, mi apasa o intrebare. De raspun-
sul ei depindea reusita sau esecul planurilor mele, intrucat
liberalizarea urma sa fie adoptata definitiv dupa perioada
de testare de un an. Ce avea sa faca Merrill Lynch? Fondata
in 1914 de legendarul Charles Merrill, in baza viziunii de
a aduce ,Wall Street pe Main Street””, compania Merrill

* Securities and Exchange Commission. (n.tr)
** Main Street, termen generic pentru micii antreprenoriindependenti. (n.tr)
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Lynch era regina de necontestat a pietei de brokeraj pentru
investitorii individuali, cifra intermedierilor lor depasind
un miliard de dolari. Avea filiale In Intreaga tara, o armata
de mii de brokeri extrem de bine motivati si un slogan cu-
noscut de toti cei care se uitau la televizor sau care citeau
ziarul: ,Merrill Lynch priveste America cu optimism”. Char-
les Merrill isi intemeiase firma pe ideea de a permite acce-
sul in lumea investitiilor celor din clasa de mijloc. Era un
obiectiv pe care il admiram. A fost primul care a Incercat,
in anii '40, sa lucreze cu brokeri salariati, rezolvand astfel
conflictul grav de interese pe care 1l dispretuisem dintot-
deauna (au renuntat la acest model la inceputul anilor '70
sub conducerea lui Don Regan, pentru a-si stimula multimea
de brokeri). Si firma a avut un succes enorm. Toatd lumea
imi spunea: ,Stai sa vezi ce patesti cand Merrill Lynch va
intra pe nisa ta. Vei fi calcat In picioare”.

Imi ficeam griji, dar, pe de alti parte, Merrill era un
membru de vaza a ceea ce reprezenta Wall Street-ul. Com-
pania era inca tributara numerosilor brokeri platiti pe baza
de comision, precum si activitatilor ei de investitii bancare
si de cercetare extrem de profitabile. Nu putea sa arunce
toate acestea pe fereastra. Ins3, cu cat ma gandeam mai mult,
cu atat eram mai convins c3, cel putin, Merrill va trebui sa-si
reduca comisioanele ca raspuns la liberalizare. Iar In acest
caz, eram o cauza pierduta din momentul in care imi lan-
sam afacerea. Mica mea firma nu avea nicio sansa in fata
unui gigant al industriei precum Merrill Lynch.

Acestea erau gandurile mele cand am ajuns pe strada
Montgomery nr. 120, in acea dimineata de miercuri, devre-
me, ca de obicei (tineam sa fiu la birou Tnainte de ora 6:30,
cand se deschidea bursa in New York). Am luat liftul pana
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la etajul 24, unde eu si 0 mana de oameni ocupam un mic
birou. Mi-am luat exemplarul din Wall Street Journal si,
acolo, pe prima pagind, am dat peste stirea: ,Merrill Lynch
va creste comisioanele pentru majoritatea tranzactiilor
bursiere mai mici de 5.000 de dolari”. Sa fie, oare, adevarat?
»-.Va creste comisioanele...”

Incredibil. Eu ma temeam ca Merrill va scddea onorariile,
contracarand reducerile mele de comisioane si suflandu-mi
oportunitatea de sub nas, si cand colo, compania profitase
de liberalizare pentru a creste preturile percepute investi-
torilor de rand si a le reduce pe cele ale institutiilor mari.
Dupa ce am trecut peste soc, am Inceput sa radiez de feri-
cire. Intreziream o ocazie buni si aveam de gand si profit
din plin de ea. Fusese un drum lung, cu multe obstacole.
Dar se parea c3, incepand din acea zi, Charles Schwab va avea
0 sansa reald pe piata. Tin minte ca mi-am spus in gand:
Am o afacere frumusicd.

% %k %

Ideea de a investi mi-a placut inca din copilarie, cand tata
mi-a aratat pentru prima data tabelele bursiere din ziarul
local. Faptul ca actiunile surprindeau un strop din magia
economiei noastre si cd, daca depuneai un efort, puteai sa
iei parte la acest lucru... mi-a aprins imaginatia. Era capti-
vant. Astazi, sunt mai convins ca niciodata ca investitia
este calea individului catre libertatea financiara. Este modul
prin care oamenii pot participa la o economie in crestere,
dincolo de obtinerea unui salariu. Eu sunt un tip optimist.
[ar investitiile mi s-au parut intotdeauna gestul suprem de
optimism. Trebuie sa ai Incredere ca banii pe care 1i inves-
testi astazi se vor inmulti; in caz contrar, ai putea la fel de
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bine sa-i pui la saltea. Trebuie sa crezi ca ziua de maine va
fi mai buna decat cea de azi.

Dar, in anii '70, cand am Infiintat compania Schwab,
stiam cd industria investitiilor era defectuoasa din temelii.
Si consideram ca investitorii merita mai mult. Accesul pe
piata era posibil in schimbul unor costuri scandalos de
mari - in medie, comisioanele si diferentele de pret consu-
mau uneori si 10% din banii unui investitor! Fondurile
mutuale, care reuneau banii investitorilor pentru a fi ges-
tionati de un manager financiar profesionist, aveau adesea
comisioane de vanzari de 9%. Asta Insemna ca investitia ta
trebuia sa aiba o rentabilitate de 9% doar ca sa-ti recupe-
rezi banii. O mare parte dintre aceste costuri ridicate erau
percepute in schimbul ,sfaturilor” primite. Dar oare era
vorba despre un sfat util sau de un pret de intrare pe piata?
Wall Street-ul controla comisioanele inca din prima zi de
functionare, cand, sub un platan, membrii fondatori au
intemeiat in 1792 Bursa din New York, invoindu-se sa
faca afaceri doar intre ei si sa nu negocieze niciodata
comisioanele.

Deci, de fapt, compania Charles Schwab s-a nascut
dintr-o frustrare personald. Eram un investitor indepen-
dent. Eram pasionat de piati. Imi ficeam singur cercetarile
bursiere. Credeam in a fi stapanul propriului destin finan-
ciar. Adoram fiorul provocarii. Ultimul lucru de care aveam
nevoie erau sfaturile interpretabile al brokerilor cu privire
la ce anume sa cumpar sau sa vand. Si ma saturasem sa
dau bani pe servicii pe care nu le foloseam. In plus, eram
profund nemultumit, caci ajunsesem sa cred ca domeniul
brokerajului se confrunta cu problema spinoasa a conflic-
tului de interese. Stiam ca marile firme de brokeraj de pe
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Wall Street, care erau totodata si banci de investitii - in
ciuda asa-numitelor ,ziduri chinezesti” - nu puneau intot-
deauna pe primul loc interesele investitorilor individuali.
Acelasi lucru era valabil si pentru agentii de vanzari platiti
la comision, multi dintre ei castigdndu-si existenta din
tranzactiile de actiuni - si nu din construirea portofoliilor
clientilor. Nu era vina lor: pur si simplu, asa functiona
sistemul.

Dar sosise ziua schimbarii. Dupa ani de presiune cres-
canda in favoarea reformei, Comisia de Valori Mobiliare si
Burse a demarat un experiment indraznet, care viza demon-
tarea conventiilor vechi de un secol de pe Wall Street. In
cadrul vechiului sistem, comisioanele fixe de intermediere
erau stabilite de o retea de reglementari cu putere de lege.
Daca efectuai o tranzactie, achitai o suma ridicata, fixa. Dar
nu tot timpul, tinand cont ca era vorba despre Wall Street.
Traderii mici nu aveau nicio influentd, insa traderii mari
deveneau din ce In ce mai influenti, si, In ultima vreme, in-
cepusera sa profite de asta. Elaborasera un sistem complex
de avantaje speciale, reduceri ascunse, tranzactii secundare
sifavorurireciproce - pentru areduce costurile de tranzac-
tionare. Sa luam, de exemplu, ,biletul de patru calatorii”,
un sistem nebunesc de impartire a comisioanelor spre
beneficiul institutiilor mari care efectuau tranzactiile. In
cazul unui astfel de bilet, un investitor institutional, cum ar
fi un fond mutual sau de pensii, putea cumpara, de exem-
plu, 10.000 de actiuni, cu un comision de 1$ pe actiune. Un
sfert din comisionul respectiv de 10.000 de dolari revenea

*Denumite si ,ziduri etice”, se referd la protocolul din cadrul unei or-
ganizatii conceput sa impiedice schimbul de informatii confidentiale si
care ar putea duce la un conflict de interese. (n.red.)
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firmei de cercetare care oferea investitorilor studiile de pia-
ta; un sfert era prevazut pentru rambursarea costurilor de
calatorie ale institutiei investitoare, sub egida ,educatiei”; un
alt sfert era alocat pentru divertisment, cum ar fi pentru o
noapte la cazinou, in club sau o cina Intr-un restaurant de lux.
Si ultimul sfert revenea brokerilor. Acelasi lucru era valabil
si pentru tranzactii mai mari, de 100.000 de actiuni. Numai
ca, in acest caz, suma impartita era de 100.000 dolari.

Pana la Inceputul anilor ’70, sistemul devenise foarte
greoi. Trebuia sa se schimbe ceva. Nu era nici pe placul in-
stitutiilor, nici al Comisiei de Valori Mobiliare si Burse, si
mai era implicat si Congresul. Pe scurt, puterea marilor
traderi era in crestere; Bursa din New York se incovoia sub
o presiune enorma. Schimbarea era inevitabila.

Ceea ce era foarte bine pentru marile institutii. In sfar-
sit, aveau sa obtina o anumita putere in privinta stabilirii
preturilor si puteau sa-i faca pe brokeri sa concureze intre
ei. Dar ce se Intampla cu cei mici? Cu cei care tranzactionau
100 de actiuni sau chiar mai putin? Am intemeiat compa-
nia Schwab sperand sa profit de schimbarile semnificative
survenite in urma liberalizarii industriei de brokeraj. Dar
m-am concentrat asupra unui anumit tip de investitor, cel
individual. in prima mea carte, How to Be Your Own Broker
(Cum sd fii propriul tidu broker), am scris: ,In zilele noastre,
orice investitor poate fi realmente independent - fara sa
depinda de comisioane nedrepte, umflate, si de... «reco-
mandarile» corupte ale brokerilor. Adevarul sordid este ca,
cu cat investitia «recomandata» de broker este mai riscan-
td, cu atat partea lui de castig este mai mare”.

Multe companii traditionale de brokeraj se temeau
de consecintele liberalizarii. Si pe buna dreptate: in 1975,
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peste 30 de firme, membre ale Bursei din New York, aveau
sa se inchida; peste 100 de companii de brokeraj aveau sa
dea faliment sau sa fuzioneze. Dar mie nu-mi era frica, pen-
tru ca nu aveam nimic de pierdut sau de castigat de pe
urma sistemului in forma lui actuald. Pentru mine, era o
ocazie sa promovez cauza reformei, sa fac ceea ce se cu-
venea pentru investitorul de rand, sa extind numarul de
proprietari de actiuni in randul populatiei Statelor Unite
(faptul ca oamenii isi puneau pielea la bataie, ca sa spun
asa, 1l consideram un lucru esential pentru sustinerea de-
mocratiei...) si, pe parcurs, sa construiesc o afacere solida.
Ma gandeam ca, daca reusesc sa inlatur tot praful in ochi
care Inconjura procesul de cumparare si vanzare de actiuni
- studiile de piata frauduloase, analizele fictive, recoman-
darile neintemeiate, toate modurile Tn care Wall Street-ul
isi justificase de-a lungul timpului comisioanele mari - si
sa vand un serviciu standard de realizare a tranzactiilor,
atunci puteam taia cheltuielile generale si ma puteam con-
centra asupra eficientei, reducand preturile considerabil -
cu pand la 75% -, si totusi sa obtin profit.

Stiam exact cine vor fi clientii mei; ma numaram prin-
tre ei. Daca nu mi-as fi Intemeiat propria firma de brokeraj
cu comisioane mici, as fi devenit clientul fericit al altei fir-
me de acest gen. Asteptam de mult timp asa ceva si eram
convins ca nu sunt singurul. Prin urmare, atunci cand Co-
misia de Valori Mobiliare si Burse a proclamat sfarsitul
fazei experimentale de liberalizare si a anuntat ca, ince-
pand cu 1 mai 1975, vanzarea de actiuni urma sa devina o
tranzactie ca oricare alta din America - si ca singura auto-
ritate care va stabili preturile va fi piata - eram pregatit!





