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Introducere

In mintea celor mai mari investitori

Sunt obsedat de investitii de un sfert de veac. La inceput,
parea o pasiune improbabila. Nu urmasem niciodata un curs
de afaceri sau economie. Nu aveam niciun talent pentru
cifre si nu Intelegeam misterele ezoterice ale contabilitatii.
Dupa ce am absolvit Universitatea Oxford cu specializarea
in literatura engleza, am recenzat romane pentru reviste si
am scris profiluri de escroci si criminali. Ca om care aspira
sa devina scriitor, cu visuri marete de faima literara, mi-a
fost usor sa resping Wall Street-ul, considerandu-1 un cazi-
nou plin de speculatori grosolani carora nu le pasa decat
de bani. Cand gaseam ziarul New York Times la usa, arun-
cam la gunoi suplimentul despre afaceri, fara sa-i arunc nici
madcar o privire.

Dar, in 1995, m-am trezit cu ceva bani de investit - juma-
tatea care mi se cuvenea din suma obtinuta In urma vanzarii
unui apartament pe care il detineam impreuna cu fratele
meu. Am Inceput sa citesc neincetat despre actiuni si fon-
duri, dornic sa imi maresc castigul modest. Acest lucru a
reaprins In mine pasiunea pentru pariuri, care se dezlan-
tuise pentru scurt timp pe vremea adolescentei, in Anglia,
in anii '80. La 15 ani, pe cand eram elev la Eton, ma furisam
de la scoala in dupa-amiezile lenese de vara si petreceam
ore Intregi la un ,agent de pariuri” din partea locului, pe
langa Castelul Windsor, unde pariam pe cai In timp ce
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colegii mei de clasa jucau cricket sau mergeau la canotaj.
Trebuia sa devin un gentleman englez rafinat, precum Boris
Johnson, Printul William si sase secole de etonisti de dinain-
tea mea. Insi eu aveam un cont ilegal de pariuri pe numele
Mike Smith.

Interesul meu pentru cursele de cai nu mi-a fost insu-
flat de farmecul sportului sau de splendoarea siluetei ec-
vestre, ci de dorinta de a face bani fara sa muncesc. M-am
dedicat activitatii cu toata seriozitatea, luand notite elabo-
rate despre cai si curse, folosind carioci multicolore pentru
a sublinia victoriile si pierderile. Mi-am stricat aniversarea
de 16 ani certandu-ma cu parintii din cauza refuzului lor
de a-mi cumpdra un abonament la Timeform, un sistem
costisitor de evaluare a cailor. Eram indignat de faptul ca
imi blocau aceasta cale evidenta cdtre o bogatie nemargi-
nitd. La scurt timp dupa aceea, in urma unui sir de pierderi
descurajante, am renuntat definitiv la curse.

Un deceniu mai tarziu, cind am Inceput sa citesc despre
investitii, am descoperit ca piata bursiera oferea senzatii
asemanatoare. Dar sansele de reusita erau mult mai mari.
Actiunile mi s-au parut modalitatea perfecta de a incasa bani
prin simplul fapt de a fi mai istet decat altii. Bineinteles,
habar n-aveam ce faiceam. Dar aveam un avantaj inestima-
bil. Ca jurnalist, puteam sa imi satisfac noua fixatie intervie-
vand cei mai buni investitori din domeniu.

In anii care au urmat, am intervievat o serie de legende
din lumea investitiilor pentru Forbes, Money, Fortune si Time,
revenind mereu la aceleasi intrebari primordiale care ma
fascineaza si acum: ce principii, procese, informatii, obice-
iuri si trasaturi de personalitate dau posibilitatea acestei
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minoritati infime sa obtina rezultate mai multe decat piata
pe termen lung si sa devina spectaculos de bogata? Si mai
ales, cum putem profita noi studiind aceste valori atipice
particulare financiare si reconstruind metodele lor casti-
gatoare? Aceste Intrebari reprezinta esenta cartii de fata.

Spre incantarea mea, multi dintre investitorii pe care
i-am intalnit erau fascinanti si neobisnuiti. Am luat avionul
pana in Bahamas pentru a petrece o zi cu Sir John Temple-
ton, cel mai mare investitor in actiuni individuale la nivel
mondial din secolul XX, care locuia intr-un colt de paradis
din Caraibe numit Lyford Cay. Am fost la Houston pentru o
intrevedere cu Fayez Sarofim, un enigmatic miliardar egip-
tean poreclit Sfinxul. In biroul lui erau expuse tablouri
semnate de El Greco si Willem de Kooning, dar si o podea
de mozaic din secolul V, importata dintr-o biserica siriana.
Am vorbit cu Mark Mobius (, Vulturul Plesuv”), care se du-
cea in tarile In curs de dezvoltare cu un avion Gulfstream
impodobit cu accesorii placate cu aur si tapiterie din piele
de iguana, cumpadrate de la un magnat din Orientul Mijlo-
ciu care avusese dificultati financiare. L-am intervievat pe
Michael Price, un multimilionar care juca polo si teroriza
directorii executivi care nu se ridicau la indltime, ajungand
sa fie cunoscut drept ,cel mai infiorator ticalos de pe Wall
Street”. L-am intalnit pe Helmut Friedlaender, care a fugit
din Germania in anii 30, oprindu-se doar pentru a-si lua
sora adolescenta si pentru a-si cumpara o palarie, ,pentru
ca un gentleman nu pleaca la drum fara palarie”. Bea doar
Chateau Pétrus, colectiona carti medievale pretioase si
tranzactiona absolut orice, de la contracte futures in in-
dustria cafelei pana la Empire State Building. La varsta de
90 de ani, mi-a spus: ,Am dus o viata tumultuoasa”.
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A fost o modalitate de instruire de nepretuit. Jack Bogle’,
vedeta fondurilor de indici care a Infiintat Vanguard si care
acum administreaza 6,2 trilioane de dolari, mi-a vorbit
despre lectiile formative in investitii pe care le-a Invatat de
la mentorul si ,eroul” lui, un pionier al fondurilor mutuale
pe nume Walter Morgan: ,Nu te lasa dus de val. Nu iti asuma
riscuri excesive... Mentine-ti costurile scazute”. Si: ,Multi-
mea greseste intotdeauna”. Dupa cum vom vedea, Bogle a
mai explicat si de ce ,nu trebuie sa fii extraordinar” pentru
a te bucura de succes ca investitor.

Peter Lynch, cel mai cunoscut administrator de fonduri
de la Fidelity, mi-a spus ca a castigat depunand eforturi
mai mari decat altii. Dar a vorbit si despre imprevizibilita-
tea extraordinara a pietelor si despre nevoia de modestie:
,La scoald, primesti o multime de note de 9 si 10. Pe piata
bursiera, primesti o multime de note de 4. Iar daca ai drep-
tate in sase sau sapte din zece cazuri, esti foarte bun”. Lynch
si-a amintit de unul dintre primele lui esecuri: o firma de
imbracaminte la mare moda a dat faliment ,numai din
cauza filmului Bonnie si Clyde”, care a schimbat atat de su-
bit moda feminind, incat produsele din stocul companiei
au devenit ,bune de nimic”. Ned Johnson, multimiliardarul
care a transformat Fidelity Intr-un mastodont, a ras si i-a
spus lui Lynch: ,Nu ai gresit cu nimic... Din cand in cand se
intampla si lucruri neasteptate”.

In vremurile tumultuoase de dupi 11 septembrie 2001,
cand pietele financiare aveau parte de cea mai proasta
saptamana de la Marea Criza Economica Incoace, eu m-am
dus la Baltimore pentru a-1 vizita pe Bill Miller, care se afla
in toiul unei serii fara precedent de 15 ani consecutivi in
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care a depasit indicele S&P 500. Am petrecut cateva zile
impreuna si am calatorit cu avionul lui Learjet, pe care il
cumpadrase in parte pentru ca ogarul lui irlandez de 50 de
kilograme sa poata merge cu el. Economia se clatina, in
Afganistan era pe cale sa inceapa razboiul, iar fondul lui de
investitii scazuse cu 40% fata de apogeu. Dar Miller era re-
laxat si vesel, investind cu calm sute de milioane de dolari
in actiuni depreciate care ulterior au crescut vertiginos.?

Intr-o dimineatd, stateam langa el cand a sunat la bi-
rou pentru a verifica situatia. Analistul de la celalalt capat
al firului I-a anuntat ca actiunile AES, pe care Miller abia le
cumpadrase, anuntasera castiguri formidabile. Pretul lor se
injumatatise, ceea ce l-a costat 50 de milioane de dolari
inainte de ora pranzului. Miller si-a dublat instantaneu
pariul, presupunand linistit ca investitorii irationali reacti-
onasera exagerat la vestile sumbre ale companiei. Mi-a
explicat ca investitia este un proces constant de calculare
a sanselor de reusita: ,Sunt doar probabilitati. Nu existd
certitudini”.

Si sa nu uitam de Bill Ruane, unul dintre cei mai de
succes investitori In actiuni individuale din generatia sa.
Cand Warren Buffett si-a inchis parteneriatul de investitii
in 1969, 1-a recomandat pe Ruane ca inlocuitor al sau. Pana
la moartea lui, in 2005, Fondul Sequoia al lui Ruane a adus
castiguri uimitoare. Nu acorda aproape niciodata intervi-
uri, dar am vorbit pe indelete despre cele patru principii
fundamentale pe care le-a invatat in anii ‘50 de la ,,0 mare
personalitate” pe nume Albert Hettinger. ,Aceste reguli
simple au avut o importantd enorma pentru mine”, a spus
Ruane. ,Din acel moment, ele au stat la baza unei mari
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parti a filosofiei mele... Si reprezinta cel mai bun sfat pe care
il pot da oamenilor.”

in primul rand, a avertizat el, ,nu imprumuta bani pen-
tru a cumpara actiuni”. Si-a amintit de o experienta din trecut
cand, folosind efectul de parghie, ,,a luat 600 de dolari si i-a
inmultit de mai multe ori”. Apoi, ,piata s-a prabusit” si a
fost lovit atat de tare, Incat a vandut tot si s-a ,.Intors aproape
de unde a plecat”. Atunci si-a dat seama ca ,nu poti actiona
rational cind investesti bani imprumutati”. In al doilea rand,
»ai grija la perioadele de avant”. Adica, actioneaza cu mare
prudentd ,atunci cand vezi ca pietele o iau razna”, fie pen-
tru ca turma intra in panica, fie pentru ca toti dau buzna sa
cumpere actiuni estimate la valori irationale. In al treilea
rand, ignora previziunile pietei: ,Cred cu tdrie ca nimeni
nu stie ce va face piata... Important este sa gasesti o idee
atragdtoare si sa investesti intr-o companie ieftina”.

Pentru Ruane, al patrulea principiu este cel mai im-
portant dintre toate: investeste intr-un numar mic de acti-
uni pe care le-ai cercetat atat de mult, Incat ai un avantaj
informational. ,,Eu Incerc sa aflu cat mai multe lucruri des-
pre sapte sau opt idei bune”, mi-a spus el. ,Daca gasesti niste
actiuni foarte ieftine, de ce sa nu investesti in ele 15% din
bani?” Pentru investitorii obisnuiti, exista cadi mai sigure
spre succes. ,Majoritatea oamenilor ar castiga mult mai
bine cu un fond de indici”, a spus Ruane. Dar pentru inves-
titorii care urmaresc sa depaseasca piata, concentrarea i
s-a parut alegerea cea mai isteata: ,Nu cunosc pe nimeni
care sa poata face cu adevarat o treaba buna investind intr-o
multime de actiuni, cu exceptia lui Peter Lynch”.
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Cand am vorbit in 2001, Ruane mi-a spus ca 35% din
activele fondului Sequoia se bazau pe o singura actiune:
Berkshire Hathaway. Aceasta cazuse in dizgratie in timpul
nebuniei dotcom, iar Buffett, presedintele si CEO-ul com-
paniei, a fost aspru criticat, oamenii spunand ca isi pierdu-
se Indemanarea. Cu toate acestea, Ruane a vazut ceva ce
altora le-a scapat: ,,0 companie exceptionald” cu perspecti-
ve de crestere superioare, condusa de ,cel mai destept om
din tarad”.

Am inceput sa inteleg ca cei mai mari investitori sunt
nonconformisti intelectuali. Nu se tem sa puna la indoiala
si sa sfideze gandirea conventionala. Ei profita de pe urma
perceptiilor gresite si a erorilor oamenilor care gandesc
mai putin rational, riguros si obiectiv. De altfel, unul dintre
cele mai bune motive pentru a-i studia pe investitorii pre-
zentati In aceastad carte este acela ca ne pot Invdta nu numai
cum sa ne Iimbogatim, ci si cum sa ne imbunatatim modul
de a gandi si de a lua decizii.

Rasplata celor care investesc in mod inteligent este
atat de spectaculoasa, incat aceasta activitate atrage multe
minti stralucite. Dar greselile pot avea un pret devastator,
lucru rareori valabil pentru profesori, politicieni si comenta-
tori. Miza implicata ar putea explica de ce cei mai buni inves-
titori tind sa fie oameni pragmatici cu mintea deschisa, care
cautd neincetat modalitati de a-si Imbunatati gandirea.

Aceasta mentalitate este intruchipatad de Charlie Munger,
partenerul extraordinar de inteligent al lui Buffett, care a
remarcat odata: ,Observ ce functioneaza, ce nu functionea-
za si de ce”. Munger, care este una dintre figurile centrale
ale acestei carti, a cutreierat In lung si In lat In cautarea
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unor modalitati mai bune de a gandi, imprumutand instru-
mente analitice din discipline diverse precum matematica,
biologia si psihologia comportamentala. Printre modelele
lui se numara Charles Darwin, Albert Einstein, Benjamin
Franklin si un algebrist din secolul al XIX-lea pe nume Carl
Gustav Jacobi. ,,Am invatat multe de la o gramada de oameni
morti”, mi-a spus Munger. ,Intotdeauna am stiut ci existd o
gramada de oameni morti pe care ar trebui sa-i cunosc.”

Am ajuns sa ii consider pe cei mai buni investitori drept
0 specie extravaganta de filosofi practici. Ei nu incearca sa
rezolve enigmele absconse care ii fascineaza pe multi filo-
sofi autentici, cum ar fi: ,Oare acest scaun exista?”. Mai de-
grabag, ei sunt cautatori a ceea ce economistul John Maynard
Keynes numea ,intelepciune lumeasca”, pe care o folosesc
pentru a ataca probleme mai presante, ca de exemplu: ,,Cum
pot lua decizii inteligente cu privire la viitor, daca viitorul
este necunoscut?”. Ei cauta avantaje oriunde pot fi gasite:
in istorie economica, neurostiinte, literatura, stoicism, bu-
dism, sport, stiinta formarii obiceiurilor, meditatie sau in
orice alt domeniu care poate fi de ajutor. Disponibilitatea
lor neingradita de a analiza ,ce functioneaza” 1i face sa fie
modele importante de urmat in cautarea succesului, nu
numai la bursa, ci in orice sfera a vietii.

Un alt mod de a-i privi pe cei mai priceputi investitori
este sa-i vedem drept niste jucatori desavarsiti. Nu este o
coincidenta faptul ca multi administratori remarcabili de
fonduri joaca carti de placere si pentru profit. Templeton
si-a folosit castigurile din poker pentru a-si plati facultatea
in timpul Marii Crize Economice. Buffett si Munger sunt
pasionati de bridge. Mario Gabelli, un mogul de fonduri
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miliardar, mi-a povestit cum a castigat bani pe vremea
cand era un adolescent sarac din Bronx: in timp ce lucra ca
baiat de mingi la un club de golf de fite, juca carti in pauze.
»Aveam 11 sau 12 ani”, 1si aminteste el, ,si toata lumea cre-
dea ca putea castiga.” Lynch, care a jucat poker in liceu, la
facultate si in armata, mi-a spus: ,Sa inveti sa joci poker,
bridge sau orice joc care te Invata sa jonglezi cu probabili-
tatile... este mai folositor decat toate cartile despre bursa
de valori”.

Dupa cum am ajuns sa imi dau seama, este util sa privim
investitiile si viata ca pe un joc in care trebuie sd cautdm tot
timpul in mod constient sd ne maximizdm sansele de succes.
Regulile sunt evazive, iar rezultatul este incert. Dar exista
moduri inteligente si moduri proaste de a juca. Damon
Runyon, care era obsedat de jocurile de noroc, a scris cand-
va ca ,viata este un joc de sase la cinci”. Poate. Dar ceea ce
ma captiveaza este faptul ca Templeton, Bogle, Ruane,
Buffett, Munger, Miller si alti giganti pe care 1i vom studia
in capitolele urmatoare au descoperit modalitati iscusite
de a aduce sansele de reusita in favoarea lor. Misiunea mea
este sa iti arat cum.

* Una dintre cele mai bune povestiri ale lui Runyon este , The Idyll of Miss
Sarah Brown” (Idila domnisoarei Sarah Brown), care a inspirat musicalul
Guys and Dolls (,,Barbati si papusi”). Eroul, un jucator de noroc cu mana larga
poreclit Sky, primeste sfaturi nepretuite de la tatdl sdu despre pericolele
increderii exagerate in sine - un avertisment de care orice investitor ar face
bine sa tind cont. ,Fiule”, 1i spune batranul, ,indiferent cat de mult calatoresti
sau cat de destept ajungi, nu uita un lucru: intr-o zi, undeva, va veni la tine un
tip care 1ti va arata un pachet de carti nou-nout, cu sigiliul intact, iar acest tip
se va oferi sa parieze cu tine ca din pachet va sari valetul de pica si te va stropi
cu cidru In ureche. Dar, fiule”, spune batranul, ,nu paria cu el, caci nu Incape
indoiala ca o sa te trezesti cu urechea plina de cidru.” (n. aut.)
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Sa ne gandim la Ed Thorp?, care este probabil cel mai
mare jucitor din istoria investitiilor. Inainte de a deveni
administrator de fonduri speculative, si-a castigat nemuri-
rea in cercurile de jocuri de noroc datorita conceperii unei
scheme ingenioase pentru a invinge cazinourile la blackjack.
Dupa cum mi-a explicat el in timpul unui mic-dejun de trei
ore cu ouad Benedict si cappuccino, a refuzat sa accepte
,convingerea conventionala” ca era matematic imposibil
pentru un jucator sa obtind un avantaj fata de dealer. Thorp,
parintele numaratului de carti, a obtinut un avantaj cal-
culand schimbarea probabilitatilor odata ce anumite carti
sieseau din pachet” si ,nu mai erau disponibile”. De exem-
plu, un pachet in care se aflau asii 1i oferea mai multe sanse
decat unul din care lipseau. Cand sansele erau in favoarea
lui, paria mai mult; cand erau in favoarea cazinoului, paria
mai putin. In timp, acest avantaj modest a devenit coplesitor.
Astfel, Thorp a transformat un joc de noroc pentru per-
danti intr-un ,joc matematic” profitabil.

Pentru urmatorul lui truc, Thorp si-a dat seama cum
sa bata cazinoul la ruletd. Impreuni cu un partener, Claude
Shannon, a creat primul computer portabil, pe care Thorp
il activa pe furis cu degetul mare de la picior in interiorul
pantofului. Computerul, care avea dimensiunea unui pa-
chet de tigari, 1l ajuta sa ,mdsoare cu mare precizie pozitia
si viteza bilei si a rotorului”, astfel incat sa poata prezice
unde era probabil sa se opreasca bila. Timp de secole, ruleta
a fost un joc pentru fraieri in care jucatorii nu aveau niciun
avantaj, deoarece bila are sanse egale de a se opri pe oricare
dintre cele 38 de numere. ,Dar, cu un plus de cunostinte si
cateva masuratori, intelegem mai bine probabilitatile vi-
zavi de ceea ce urmeaza sa se Intample”, a declarat Thorp.



Introducere 19

,Nu vei nimeri de fiecare data, dar estimarea ta va fi ceva
mai buna decat hazardul... Asa ca am transformat ceea ce
pdarea un joc de noroc pur intr-un joc in care aveam un
avantaj. lar avantajul era oferit de informatiile in plus pe
care le obtineam.”

Cu exceptia situatiei in care detii un cazinou, geniul
subversiv al lui Thorp este extraordinar de atragator. Nu
l-au entuziasmat atat banii, cat bucuria de a rezolva , pro-
bleme interesante” despre care toti expertii spuneau ca
sunt imposibil de rezolvat. ,Faptul ca o multime de oameni
spun ca un lucru este adevarat nu are mare importanta
pentru mine”, a declarat Thorp. , Trebuie sa gandesti inde-
pendent, mai ales in ceea ce priveste lucrurile importante,
si sa incerci sa le rezolvi singur. Verifica dovezile. Verifica
fundamentele convingerilor conventionale.”

Dupa cum sugereaza aventurile lui Thorp, o modalitate
esentiald de a ne imbunatati situatia financiara o reprezinta
evitarea jocurilor in care sansele sunt impotriva noastra.
»Cand vine vorba de jocuri de noroc, daca nu am un avan-
taj, nu joc”, a spus Thorp. Aplicand acelasi principiu, ar fi
intelept ca si noi, restul, sa Infruntam realitatea intr-un
mod cat se poate de cinstit; de exemplu, daca nu am prea
multe cunostinte despre tehnologie sau daca nu am com-
petentele financiare de baza necesare pentru a evalua o
afacere, ar trebui sa rezist tentatiei de a alege actiuni indi-
viduale din domeniul tehnologiei de unul singur. in caz
contrar, sunt ca un pacalici la ruleta care spera ca soarta ii va
zambi cu bundtate in ciuda amagirilor. Asa cum a remarcat
Jeffrey Gundlach, un miliardar rational care controleaza
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obligatiuni in valoare de aproximativ 140 de miliarde de
dolari, ,speranta nu este o metodologie”.

O alta greseala frecventd, care inclinad sansele in defa-
voarea multor investitori nestiutori, este aceea de a plati
comisioane exagerate unor administratori de fonduri,
agenti de bursa si consilieri financiari mediocri, ale caror
rezultate nu justifica cheltuiala. ,Daca platesti taxe si cos-
turi de tranzactionare, comisioane de consultanta si tot
felul de alte dari, inoti contra curentului”, a spus Thorp.
»,Daca nu platesti toate aceste lucruri, Inoti in directia cu-
rentului.” Prin urmare, o modalitate evidenta pentru inves-
titorii obisnuiti de a-si spori sansele de victorie pe termen
lung este sa cumpere si sa detina fonduri de indici care
percep comisioane minuscule: ,Nu trebuie sa depui niciun
efort si esti Inaintea a, poate, 80% dintre cei care nu au ales
un astfel de fond”. Un indice precum S&P 500 , probabil” va
creste pe termen lung, a adaugat Thorp, deoarece va fi im-
pulsionat de ,expansiunea economiei americane”. Asadar,
spre deosebire de jucatorii de la cazinou, ,ai un avantaj
automat” prin simpla participare la traiectoria ascendenta
a pietei, cu un cost minim.

Prin comparatie, fondul speculativ al lui Thorp a Invins
indicii pe parcursul a doua decenii, fara niciun trimestru
de pierderi, concentrandu-se pe oportunitati de investitii
mai neclare care ,nu erau bine intelese”. De exemplu, abili-
tatile lui matematice exceptionale i-au permis sa evalu-
eze warrant-uri, optiuni si obligatiuni convertibile cu o

* Warrant-urile sunt produse financiare derivate, ce dau detinitorului
dreptul, dar nu si obligatia, de a cumpara sau vinde un anumit bun, activul
suport, la un pret predefinit (strike), la 0 anumita data (tip european) sau
panad la o anumita data (tip american). (n. red.)
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precizie de neegalat. Alte personaje-cheie din aceasta carte,
precum Howard Marks si Joel Greenblatt, au obtinut avanta-
je similare specializandu-se in nise neglijate sau detestate
ale pietelor financiare. Dupa cum vom vedea, exista multe
modalitati de a castiga, dar pentru toate e nevoie de un
anumit avantaj. Cand l-am intrebat pe Thorp cum sa imi
dau seama daca am unul, mi-a spus acest lucru deconcer-
tant: ,Daca nu ai un motiv rational sa crezi ca ai un avantaj,
atunci probabil ca nu ai”.

Cand am inceput sa investesc, in urma cu 25 de ani, Imi
doream sa fiu liber din punct de vedere financiar si sa nu
dau socoteald nimanui. Cei mai buni investitori descifrase-
ra codul, ceea ce mi se parea aproape magic. Dar acum imi
dau seama ca intelegand cum gandesc aceste persoane si
de ce ies victorioase ne poate ajuta incomensurabil in foarte
multe feluri: din punct de vedere financiar, profesional si
personal.

De exemplu, cand I-am Intrebat pe Thorp cum sa imi
maximizez sansele de a avea o viata fericita si de succes, el
si-a ilustrat abordarea caracteristica vorbind despre sana-
tate si fitness. Thorp, care avea 84 de ani, dar arata cu 20 de
ani mai tandr, a remarcat: ,Din punct de vedere genetic,
primesti anumite carti... Poti considera ca acestea iti sunt
date la intamplare. Dar ai de facut alegeri cu privire la cum
joci cartile respective”, printre acestea aflandu-se alegerea
de a evita tigarile, de a face controale medicale anuale, de a
fila zi cu vaccinurile si de a face miscare cu regularitate. La
varsta de 30 de ani, Thorp era ,intr-o forma groaznica” si
se trezea ,fara suflare” dupa ce alerga 400 de metri. Asa ca
a inceput sa alerge 1,5 km in fiecare sambata si sa
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progreseze treptat, pana a reusit sa termine 21 de mara-
toane. Inci se vede cu un antrenor personal de doui ori pe
sdaptamana si merge pe jos 5 km pe zi, de patru ori pe sap-
tamana. Dar cand cineva i-a sugerat sa se apuce de ciclism,
Thorp a analizat cu atentie numarul de ,decese la suta de
milioane de mile parcurse cu bicicleta” si ,,a decis ca riscul
e prea mare”.

Cand am vorbit din nou cu el, era iunie 2020, dar pan-
demia de coronavirus omorase deja peste o sutd de mii de
americani. Thorp a explicat cum analizase datele privind
mortalitatea din Intreaga lume, acordand o atentie deose-
bita ,deceselor inexplicabile” care erau probabil cauzate de
virus; cum a tras ,concluzii” din pandemia de gripa din 1918,
care li fusese fatala bunicului sau; cum a facut propria esti-
mare a ,adevaratei rate a mortalitatii” si cum a prezis la
inceputul lunii februarie (cand inca nu se Inregistrase nici
macar un deces in Statele Unite) ca tara va pierde intre
200.000 si 500.000 de vieti din cauza noului coronavirus,
in urmatoarele 12 luni.

Analiza metodica a datelor efectuata de Thorp i-a per-
mis familiei lui sa ia masuri de precautie in timp util, in
conditiile in care putini americani - cu atat mai putin liderii
natiunii - recunosteau amploarea pericolului. ,Cu pruden-
td, am pus deoparte provizii de tot felul, inclusiv masti”, a
spus el. ,Abia o lund mai tarziu oamenii s-au trezit la reali-
tate si au Inceput sa goleasca rafturile magazinelor”. Cu trei
saptamani inainte ca guvernul sa declare starea de urgenta
nationald, Thorp s-a izolat In casa lui din Laguna Beach
si ,nu s-a mai vazut cu nimeni altcineva” in afara de sotie.
,N-are niciun rost sa ne speriem”, mi-a spus el. Dar a
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inteles riscurile si a actionat decisiv pentru a-si spori san-
sele de supravietuire. Cred ca Thorp este singura persoana
pe care am Intalnit-o vreodata care si-a calculat efectiv
,sansele de a muri”".

Acest obicei mental de a analiza la rece faptele si cifrele,
probabilitatile, raportul dintre riscuri si recompense, pre-
cum si importanta capitala de a evita catastrofele, explica in
mare masura cum se face ca cei mai inteligenti investi-
tori triiesc mult si prospera. In viziunea lui Thorp, fiecare
aspect al comportamentului nostru ar trebui sa fie ghidat
de o atitudine bazata pe ,rationalitate generalizata”. De
exemplu, el stie ca este mai probabil sa ia decizii proaste
atunci cand este ,pe modul emotional”. Asa ca, daca este
Jiritat sau furios” pe cineva, face un pas in spate si se intrea-
ba: ,Ce stiu cu adevdrat? imi sunt justificate sentimentele
sau nu?”. Analiza lui calculata ii indica adesea ca reactia os-
tila a fost nejustificata. ,Tragem concluzii pripite atunci
cand nu ar trebui”, a observat el. ,Astfel, abtinerea de la a
emite judecati, este, cred eu, un element-cheie al compor-
tamentului rational.”

Toate acestea ma fac sa cred cd adevaratii titani ai lumii
investitiilor ne pot ajuta sa devenim mai bogati, mai inte-
lepti si mai fericiti. Scopul meu este sa iti arat cum castiga

* Cum si-a estimat Thorp sansele de a fi ripus de COVID-19? ,Un barbat oa-
recare de 87 de ani are sanse de aproximativ 20% sa moara daca se infecteaza
cu virusul”, mi-a spus el. ,Riscul meu este mai mic, deoarece o multime de
barbati de 87 de ani au alte probleme de sandtate importante, iar eu nu am.
Nu am nicio comorbiditate. in plus, sunt super-atent. Si sunt destul de in
forma pentru varsta mea. Asa cd m-am gandit ca sansele mele de a fi rapus
de virus sunt intre 2 si 4%. Dar si asa sunt destul de mari”. (n. aut.)
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ei atat la bursa, cat si in viatd, gasind nenumarate modali-
tati de a-si optimiza sansele de succes.

Sa pariezi atunci cand sansele sunt in favoarea ta este
un mod extraordinar de eficace de a actiona, iar acest lucru
se aplica in tot ceea ce fac ei, cum ar fi modul in care fsi
gestioneaza timpul, modul in care isi creeaza un mediu
calm in care sa gandeasca, alegerea persoanelor cu care se
intalnesc si pe care le evitd, felul in care se feresc de preju-
decati si de puncte moarte, felul in care invata din greseli si
evita sa le repete, felul in care gestioneaza stresul si pro-
blemele, felul in care percep onestitatea si integritatea, in
care isi cheltuiesc si isi doneaza banii si in care incearca sa
isi construiasca o viata plina de semnificatie, care tran-
scende banii.

Pentru scrierea acestei carti, m-am inspirat din cele
mai importante interviuri pe care le-am realizat in trecutul
indepartat cu o mare parte dintre cei mai buni investitori
din lume. Dar am petrecut, de asemenea, sute de ore inter-
vievand peste 40 de investitori, special pentru aceasta carte,
deplasandu-ma prin toatd lumea, de la Los Angeles la Londra
si de la Omaha la Mumbai. Personajele pe care le vei intalni
aici au controlat trilioane de dolari in numele a milioane
de oameni. Sper ca acesti investitori extraordinari iti vor
lumina - si imbogati - viata. Eu pun pariu ca asa va fi.



CAPITOLUL UNU

Omul care l-a clonat pe
Warren Buffett

Cum s& ai succes imprumuténd cu nerusinare
cele mai bune idei ale altor oameni

Omul intelept trebuie sa calce intotdeauna pe ur-
mele oamenilor mari si sa 1i imite numai pe aceia
care au fost desavarsiti; asa incat, chiar daca abili-
tatea lui nu se va putea ridica la aceeasi Inaltime, sa
se apropie cel putin de ea.’

— Niccolo Machiavelli

Cred In disciplina de a-si insusi tot ce e mai bun din
ce au descoperit altii. Nu cred in a sta si a incerca sa
ti le inchipui pe toate de unul singur. Nimeni nu
este intr-atat de destept.

— Charlie Munger

Este ora 7:00 in ziua de Craciun. Mohnish Pabrai se urca
intr-o dubitda in Mumbai, In timp ce soarele rasare pe cerul
plin de smog. Conducem ore intregi de-a lungul coastei de
Vest a Indiei spre un teritoriu numit Dadra si Nagar Haveli.
Soferul nostru executd intermitent manevre terifiante,

* Niccolo Machiavelli, Principele, cap. VI, p. 25, traducere din 1b. italiana de
Nina Fagon, Ed. Mondero, 1999, Bucuresti. (n. red.)
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virand nebuneste printre camioane si autobuze. Inchid
ochii, iar fata mi se schimonoseste de groaza in timp ce cla-
xoanele suna din toate partile. Pabrai, care a crescut in
India Tnainte sa se mute in Statele Unite pentru a merge la
facultate, zambeste cu senindtate, pastrandu-si intotdeau-
na calmul in prezenta riscului. Totusi, recunoaste si el ca
Jrata accidentelor in India este ridicatd”.

Este un drum captivant, plin de privelisti uluitoare. La
un moment dat, trecem pe langa un barbat plinut aflat pe
marginea drumului care pune caramizi pe capul unei femei
slabe ca sa le care. Pe masura ce naintam in zona rurala,
vedem colibe acoperite cu iarba - constructii care par sa
apartind unui alt mileniu. In cele din urma, ajungem la des-
tinatie: un liceu rural numit JNV Silvassa.

Pabrai, unul dintre cei mai importanti investitori ai
generatiei lui, a venit aici de la resedinta din Irvine, Cali-
fornia, pentru a vizita 40 de adolescente. Acestea fac parte
dintr-un program derulat de fundatia lui caritabila, Da-
kshana*, care instruieste copii talentati din familii defavo-
rizate din India. Dakshana le oferd acestor fete doi ani de
scolarizare gratuita pentru a le pregati pentru examenul
de admitere, de o dificultate notorie, la Indian Institutes of
Technology (IIT) (Institutele Indiene de Tehnologie), un
grup de facultati de inginerie de elita ai caror absolventi
sunt cdutati de companii precum Microsoft si Google.

Peste un milion de studenti se inscriu la IIT in fiecare
an, si mai putin de 2% sunt acceptati. Insa Dakshana a re-
usit sa sparga codul. De-a lungul a 12 ani, 2.146 de bursieri
Dakshana au ocupat un loc la IIT - o rata de acceptare de
62%. Pabrai considera ca Dakshana (care In sanscrita
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inseamna , dar”) este un mijloc de a asigura cultivarea celor
mai defavorizate segmente ale societatii indiene. Majori-
tatea bursierilor Dakshana provin din familii din mediul
rural care supravietuiesc cu mai putin de 2$ pe zi. Multi
dintre ei apartin castelor inferioare, printre care se nu-
mara si cei ,de neatins”, care au suferit veacuri intregi de
discriminare.

Ori de cate ori viziteaza o clasa Dakshana, Pabrai sparge
gheata prezentand aceeasi problema matematica. Toti cei
care au rezolvat-o au castigat ulterior un loc la IIT, asa ca
este o modalitate utili de a evalua talentele. intrebarea
este atat de dificild, incat aproape nimeni nu o rezolvg, iar
el nu se asteapta ca vreunul dintre elevii liceului Silvassa
sa faca fata provocarii. Cu toate acestea, scrie problema
cu cretd pe tabla din fata clasei: n este un numdr prim 25.
Demonstrati cd n*-1 este intotdeauna divizibil cu 24. Apoi,
se lasa pe spate pe un scaun subred din plastic, in timp ce
fetele Incearca sa ghiceasca raspunsul.” Ma intreb ce parere
au ele despre aceasta fiinta ostentativa si impozanta - un
investitor inalt, voinic, chel, cu o mustata stufoasa, imbra-
cat cu un hanorac Dakshana si blugi roz.

Dupa 10 minute, Pabrai intreaba: , Este cineva pe aproa-
pe?”. O fata de 15 ani, pe nume Alisa, spune: ,Eu, domnule,
dar e doar o teorie”. Sovaiala ei nu inspira incredere, dar
Pabrai o invita in fata clasei ca sa-i arate la ce solutie s-a
gandit. Ea 1i intinde o foaie alba si ramane docila in fata lui,
cu capul plecat, asteptand judecata. Deasupra ei, un panou
de pe perete spune, intr-o engleza fermecator de stalcita,

* Care este raspunsul la intrebarea lui Pabrai? Este un mister pe care nu-l
voi descifra niciodata. (n. aut.)
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ATATA VREME CAT Al INCREDERE IN TINE, NIMIC NU VA PUTEA
SA ITI STEA IN CALE.

— Este corect, spune Pabrai. {i strange mana Alisei si o
roaga sa explice raspunsul in fata clasei. Mai tarziu, mi-a
spus ca fata a rezolvat problema atat de elegant, incat ar
putea sa se claseze in primele 200 de locuri la examenul de
la IIT. Pabrai 1i spune ca are ,sanse sigure” sa intre: , Tot ce
trebuie sa faci este sa continui sa muncesti din greu”. Ulte-
rior, aflu ca Alisa provine din districtul Ganjam din statul
Odisha, unul dintre cele mai sarace districte din India, si ca
s-a nascut intr-o casta pe care guvernul o numeste ,alte
clase inapoiate”. La scoala la care invatase Inainte, era pe
primul loc din 80 de elevi.

Pabrai o roaga pe Alisa sa faca o poza impreuna.
— 0O sa uiti de mine, ii zice el In gluma3, dar atunci o sa-ti
spun: ,lata poza!”

Fetele rad incantate, dar mie imi vine greu sa ma abtin
sa nu plang. Am fost martori la ceva magic: un copil venit
din saracie tocmai a dovedit ca are capacitatea mintala ne-
cesara pentru a se propulsa pe sine si familia ei pe culmile
prosperitatii. Avand In vedere mediul in care a fost crescuta
si conditiile potrivnice, este un fel de miracol.

Mai tarziu in acea dimineata, elevele il asalteaza pe
Pabrai cu intrebari. In cele din urma, una dintre ele isi face
curaj si intreaba ceea ce toata lumea ar vrea sa stie:

— Domnule, cum ati facut atatia bani?
Pabrai rade si spune:
— Eu multiplic banii.

Cautand o modalitate de a ilustra conceptul, le spune:
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— Am un idol. Numele lui este Warren Buffett. Care din-
tre voi a auzit de Warren Buffett?

Nimeni nu ridica mana. Clasa este o mare de fete nedu-
merite. Asa cd le povesteste elevelor despre fiica lui in varsta
de 18 ani, Momachi, si despre cum a castigat 4.800$ cu o
slujba de vara dupa terminarea liceului. Pabrai a investit
acesti bani pentru ea intr-un cont de pensii. El le spune
elevelor sa calculeze ce s-ar intdmpla daca aceasta rezerva
modesta ar creste cu 15% pe an in urmatorii 60 de ani.

— Se dubleaza la fiecare 5 ani. Asta inseamna 12 du-
blari, spune el. Viata se rezuma la dublari.

Intr-un minut, elevele isi dau seama: peste sase decenii,
cand Momachi va avea 78 de ani, cei 4.800% vor valora peste
21 de milioane de dolari. In clasi se simte uimirea in fata
puterii impresionante a acestui fenomen matematic.

— O sa uitati vreodata de capitalizarea banilor? intreaba
Pabrai. Si 40 de adolescente sarace din India rurala striga
la unison:

— Nu, domnule!

Cum sa transformi un milion de dolari
intr-un miliard de dolari

Nu cu mult timp in urma, nici Mohnish Pabrai nu auzise de
Warren Buffett. Crescut in India in conditii modeste, nu
stia nimic despre investitii, Wall Street sau tranzactii fi-
nanciare. Nascut In 1964, si-a petrecut primii 10 ani din
viatd in Bombay (acum Mumbai), unde parintii lui stateau
cu chirie intr-un apartament suburban pentru care pla-
teau 20%$ pe luna. Ulterior, s-au mutatla New Delhi si Dubai.
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Familia era plina de personaje pitoresti. Bunicul lui
Pabrai a fost un magician celebru, Gogia Pasha, care a cu-
treierat lumea dandu-se drept un egiptean misterios. Cand
era copil, Pabrai apdrea cu el pe scena. Rolul lui era sa tina
in mana un ou. Tatal lui Pabrai, Om Pabrai, era un antre-
prenor cu un talent inexplicabil de a Infiinta companii care
dadeau faliment. Printre numeroasele lui afaceri se numa-
ra infiintarea unei fabrici de bijuterii, lansarea unui post
de radio si vanzarea prin posta de truse de magie. La fel ca
fiul lui, era un optimist incorigibil. Dar afacerile sale erau
inevitabil subcapitalizate si supraindatorate.

»,Mi-am vazut parintii pierzand tot ce aveau de mai
multe ori”, spune Pabrai. ,Si cand spun ca pierdeau tot, ma
refer ca nu aveau suficienti bani pentru a cumpara de man-
care pentru a doua zi, nu aveau bani sa plateasca chiria...
Nu vreau sa mai trec niciodata prin asa ceva, dar am vazut
ca pe ei nu i deranja. De altfel, cea mai importanta lectie
pe care am Invatat-o de la ei este aceea de a nu-i fi vazut
vreodata sa fie tulburati de situatia asta. Tatal meu obisnuia
sa spuna: «Poti sa ma lasi gol pusca in varful unei stanci, si
iti voi infiinta o afacere noua.»”

in copildrie, Pabrai a avut rezultate slabe la scoald, clasan-
du-se la un moment dat pe locul 62 intr-o clasa de 65 de elevi,
si o stima de sine scazuta. Apoi, In clasa a noua, a facut un test
IQ care i-a schimbat viata. ,M-am dus la tipul care coordona
testul si I-am intrebat: «Ce Inseamna rezultatul pe care l-am
obtinut?» El mi-a spus: «IQ-ul tau este de cel putin 180. Doar
ca nu iti dai interesul». A fost ca si cum cineva ar fi biciuit un
cal si el ar fi pornit la drum. Acela a fost un mare punct de
cotiturd. Oamenilor trebuie sa li se spuna ca au ceva in ei.”
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Dupa terminarea liceului, a urmat cursurile Universi-
tatii Clemson din Carolina de Sud. Acolo a descoperit piata
bursiera. A urmat un curs de investitii si a obtinut o medie
de 106% la examenul final. Profesorul a incercat sa il con-
vinga sa isi schimbe specializarea de la inginerie informa-
tica la finante. ,I-am ignorat complet sfatul”, spune Pabrai.
LPerspectiva mea la vremea aceea era ca toti ticalosii
dstia din finante sunt niste prostanaci. Ca nu stiu nimic.
[ar cursul asta super-usor de investitii pe care il urmez
este de zece ori mai simplu decat cursul meu de inginerie
mecanica. Asadar, de ce as intra in acelasi domeniu cu ra-
tatii astia?”

Dupa terminarea facultatii, Pabrai s-a angajat la Tellabs.
Apoi, In 1990, a lansat o companie de consultanta tehnolo-
gica, TransTech, finantand-o cu datorii la cardul de credit
in valoare de 70.000$ si 30.000% din planul de pensie
401 (k). Majoritatea oamenilor nu ar suporta un asemenea
grad de risc, dar Pabrai a avut intotdeauna o slabiciune
pentru jocurile de noroc. Odata am discutat pe toata dura-
ta unui zbor cu avionul despre aventurile lui la mesele de
blackjack din Las Vegas, unde aplica cu obstinatie ,un sis-
tem extrem de plictisitor” dezvoltat de un numarator de
carti cu un doctorat in finante. Planul de joc al lui Pabrai
este sa castige un milion de dolari si sa i fie interzis acce-
sul 1n cazinouri. PAna in 2020, el a transformat 3.000$ 1n
150.0008$ si i-a fost interzis accesul pe viata intr-un ,cazi-
nou mic si ponosit”.

TransTech a prosperat, ajungand sa angajeze 160 de
persoane, iar Pabrai a strans economii de un milion de do-
lari pana in 1994. Pentru prima data, detinea o rezerva
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mare de bani pe care si i investeascd. In anul acela, pe
cand isi omora timpul pe aeroportul Heathrow, a cumparat
cartea One Up on Wall Street (Cu un pas inaintea Wall
Street”), de Peter Lynch. Acolo a citit prima data despre
Buffett. A fost uimit sa afle ca presedintele si CEO-ul com-
paniei Berkshire Hathaway a obtinut un randament al in-
vestitiilor de 31% pe an In 44 de ani, Incepand de la varsta
de 20 de ani. Datorita magiei capitalizarii, asta insemna ca
o investitie de 1$ in 1950 ar fi ajuns la 144.523$ in 1994.
Pabrai a ajuns la o concluzie logica: Buffett nu era un
prostanac.

In copilarie, Pabrai a auzit o poveste despre un indian
care ar fi inventat sahul. El si-a prezentat jocul regelui,
care i-a oferit o recompensa. Inventatorul jocului a cerut
un bob de orez pentru primul patrat al tablei de sah,
doua boabe pentru al doilea patrat, patru pentru al trei-
lea si asa mai departe, pana la al saizeci si patrulea pa-
trat. Regele, care nu se pricepea prea mult la aritmetica,
a acceptat cererea. Pabrai, care se pricepe la aritmetica,
spune ca regele datora 18.446.744.073.709.551.615 de
boabe de orez, care acum valoreaza aproximativ 300 de
trilioane de dolari. Amintindu-si aceasta poveste, a in-
teles imediat cd Buffett era expert in capitalizare. in 44
de ani, si-a dublat banii de 18 ori si inaintase deja con-
siderabil pe drumul spre a deveni cel mai bogat om de pe
Pamant.

* Carte apiruti sub acest titlu la Editura ap! (ACT si Politon), Bucuresti,
2023. (n. red.)
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Acestlucru l-a pus pe ganduri pe Pabrai. Ce-ar fi daca ar
putea sa afle cum alegea Buffett actiunile si dacd i-ar putea
imita metoda castigatoare? Astfel a inceput ceea ce Pabrai
descrie ca fiind un ,joc de 30 de ani” pentru a-si transfor-
ma milionul de dolari intr-un miliard. ,Pentru mine, moti-
vatia nu este sa devin bogat”, spune el. ,Motivatia mea este
sa castig jocul. Este exact aceeasi motivatie ca a lui Warren,
si anume sa demonstrez prin rezultatele obtinute ca am
facut ce se putea mai bine si ca sunt cel mai bun, pentru
ca am jucat conform regulilor, corect si cinstit, si am
castigat.”

Modul in care Pabrai a abordat provocarea de a deveni
miliardar ne ofera tuturor lectii importante, nu doar ca in-
vestitori, ci in orice sfera a vietii. El nu a incercat sa rein-
venteze roata concepand, sa zicem, un nou algoritm pentru
a profita de anomaliile subtile de pret de pe piete, ci aiden-
tificat cel mai abil jucator, a analizat motivele pentru care a
avut atat de mult succes, apoi i-a copiat abordarea cu deo-
sebita atentie la detalii. Termenul folosit de Pabrai pentru
acest proces este clonare.’ Il mai putem numi copiere, imi-
tare sau reproducere. Dar terminologia nu conteaza. Este o
tehnica pentru persoanele carora le pasa mai mult sa cas-
tige decat sa para respectabile sau elitiste.

Clonandu-I pe Buffett - si, mai tarziu, pe partenerul lui
polimat, Charlie Munger - Pabrai a devenit unul dintre cei
mai importanti investitori ai timpurilor noastre. Din 2000
pana in 2018, fondul lui speculativ emblematic a obtinut
un randament uluitor de 1.204%, fata de 159% al indicelui
S&P 500. Daca ai fi investit 100.000$ cu el cand a inceput
sa administreze bani in iulie 1999, acestia ar fi devenit
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1.826.500$ (dupa comisioane si cheltuieli), pana pe 31
martie 2018."

Ins3 succesul lui Pabrai, atit ca investitor, cit si ca fi-
lantrop, se bazeaza in intregime pe idei inteligente pe care
le-a imprumutat de la altii. ,Sunt un imitator nerusinat”,
spune el. , Totul in viata mea este clonat... nu am nicio idee
originald.” In mod constient, sistematic si cu o incantare de
nestavilit, el a studiat mintea lui Buffett, a lui Munger si a
altora nu doar pentru a obtine cunostinte in materie de in-
vestitii, ci si idei despre cum sa isi gestioneze afacerea, sa
evite greselile, sa Isi construiasca brandul, sa doneze bani,
sa abordeze relatiile, sa isi structureze timpul si sa isi con-
struiasca o viata fericita.®

Devotamentul lui Pabrai pentru clonare ridica o serie
de intrebari provocatoare. Oare originalitatea este supra-
evaluata? Oare in loc sa ne chinuim sa inovam, ar trebui ca
cei mai multi dintre noi sa ne concentram energia pe a
imita ce au descoperit deja oameni mai inteligenti si mai
intelepti decat noi? Daca clonarea este o strategie de suc-
ces atat de eficace, de ce nu o folosesc mai multi oameni?

* Acest lucru ar presupune ci ai investit in parteneriatul siu initial (Pabrai
Investment Fund 1 - Fondul de Investitii Pabrai 1) la infiintarea acestuia in
1999 si ca ti-ai pastrat investitia pana pe 31 martie 2018. Pabrai le-a oferit
investitorilor initiali garantia ca 1i va despagubi In cazul in care vor pierde
bani. Dandu-si seama ca acest lucru era extrem de generos, a Inchis fon-
dul si l-a fuzionat cu Pabrai Investment Fund 2 (Fondul de Investitii Pabrai
2) 1In 2002. Trebuie remarcat faptul ca randamentele lui au fost extrem de
volatile. De exemplu, a suferit o pierdere de 15,1% in prima jumatate a
anului 2020, lasand fondul cu o crestere de 671,3% de la Infiintare, fata de
218,4% pentru indicele S&P 500. Unul dintre avantajele lui este ca aceste
fluctuatii cumplite nu il deranjeaza. (n. aut.)
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Exista pericole in a clona? Si cum putem profita de ea, ra-
manand totodata fideli valorilor noastre?

In ultimii 7 ani, am petrecut foarte mult timp cu Pabrai.
L-am Insotit in mai multe calatorii la Omaha pentru intal-
nirea anualda a companiei Berkshire; i-am luat un interviu
in biroul lui din California; am calatorit impreuna timp de
cinci zile in India, impartind chiar si un pat supraetajat in-
tr-un tren care a mers toata noaptea din Kota pana in
Mumbai; si am mancat impreuna peste tot, de la restau-
rantul local coreean cu preparate la gratar pana la o baraca
de pe marginea drumului din Jaipur.

Pe parcurs, am ajuns sa apreciez puterea extraordinara
a metodei lui de a decodifica, imita si, adesea, imbunatati
strategiile de succes ale altor oameni. Pabrai, cel mai neo-
bosit ,clonator” pe care l-am intalnit vreodatd, a dus arta
insusirii la o asemenea extrema incat, in mod paradoxal,
pare surprinzator de originald. Gandirea lui a avut un im-
pact profund asupra mea. De altfel, scopul general al aces-
tei carti este acela de a prezenta ceea ce eu as numi ,idei
care merita clonate”.

Legile investitiei

Cand Pabrai descopera un subiect care il fascineaza, il
ataci cu o fervoare obsesivi. In cazul lui Buffett, resursele
disponibile pareau nelimitate, inclusiv zeci de ani de scri-
sori catre actionarii Berkshire si carti de referinta precum
Buffett: The Making of an American Capitalist (Buffett:
Povestea unui capitalist american), de Roger Lowenstein.
Pabrai le-a devorat pe toate. De asemenea, a Inceput sa faca
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un pelerinaj in fiecare an la Omaha pentru intalnirea anuala
a companiei Berkshire, prezentandu-se fara exceptie timp
de peste 20 de ani.

In cele din urm3, Pabrai va dezvolta o relatie personali
cu Buffett. Prin intermediul lui Buffett, se va imprieteni si
cu Munger, care il invitd la masa in casa lui din Los Angeles
si la partide de bridge la clubul sau. Dar, in acele vremuri
de inceput, cunostintele lui Pabrai proveneau in intregime
din lectura. Si cu cat citea mai mult, cu atat era mai convins
ca Buffett, cu ajutorul lui Munger, stabilise ,legile investiti-
ilor”, care sunt la fel de ,fundamentale ca legile fizicii”.

Stilul de investitii al lui Buffett parea ,atat de simplu”
si ,atat de puternic”, incat Pabrai a considerat ca este sin-
gurul mod de a investi. Dar, cand a studiat alti administra-
tori de active, a ramas perplex cand a constatat ca aproape
niciunul nu se ghida dupa legile lui Buffett. A fost ca si cum
ar fi intalnit ,un grup intreg de fizicieni care nu cred in gra-
vitatie... Indiferent daca crezi sau nu in gravitatie, ea tot te
va trage in jos!”

Pentru Pabrai era clar ca majoritatea administratori-
lor de fonduri detineau prea multe actiuni, dddeau prea
multi bani pe ele si le tranzactionau prea des. ,Aceste fon-
duri mutuale au o mie de pozitii sau doua sute de pozitii.
Cum poti gasi doud sute de companii care sa se dubleze
toate? Apoi ma uit la ce detin, si detin lucruri care se
tranzactioneaza la un pret de 30 de ori mai mare decat cas-
tigurile... Am vazut ca toate dadusera de bucluc.”

Pabrai citise o carte scrisa de expertul in management,
Tom Peters, care relata o poveste cu talc despre doua ben-
zindrii cu autoservire aflate de o parte si de alta a unei
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strazi. Una prospera oferind servicii de inalta calitate, cum
ar fi curatarea gratuita a parbrizelor. Cealaltd face minimul
necesar. Ce se intampla? Clientii se duc inevitabil la benzi-
nadria mai buna. Aceasta eroare l-a uimit pe Pabrai, deoare-
ce nimic nu ar fi fost mai usor decat sa copiezi strategia
superioara de sub nasul tau.

,0amenii au ceva ciudat in ADN-ul lor care le interzice
sa adopte cu usurinta ideile bune”, spune Pabrai. ,Cu mult
timp Tn urmd, am invatat ca trebuie sa continui sa observi
lumea din interiorul si din afara industriei tale, si, atunci
cand vezi pe cineva facand un lucru inteligent, trebuie sa te
fortezi sa il adopti si tu” Pare un lucru evident, ba chiar
banal. Dar acest obicei a jucat un rol decisiv pentru succe-
sul lui.

Astfel, cu zelul unui discipol veritabil, Pabrai s-a hota-
rat sa investeasca ,asa cum mi-a spus Warren ca ar trebui”.
Avand in vedere ca Buffett obtinuse o medie de 31% pe an,
Pabrai a presupus, in mod naiv, ca nu ar trebui sa fie greu
sa obtina o medie de 26%. In acest ritm, milionul lui de
dolari avea sa se dubleze o data la fiecare 3 ani si sa ajunga la
1 miliard In 30 de ani. Ca un memento al acestui obiectiv
de capitalizare, pe placuta lui de inmatriculare scrie COMLB
26. Chiar daca si-ar fi ratat tinta, se astepta sa se descurce
bine; daca, sa zicem, ar fi avut o medie de 16% pe an, mi-
lionul de dolari s-ar fi transformat in 85,85 de milioane de
dolari in 30 de ani. Aceasta este maretia capitalizarii.

Bineinteles, nu avea o diploma de master in adminis-
trarea afacerilor de la o scoala prestigioasa, cum ar fi
Wharton sau Columbia, nici o calificare de analist financiar
cu acte in regula, nici experienta pe Wall Street. Dar Pabrai,
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care isi priveste Intreaga viata ca pe un joc, se astepta ca
aplicarea riguroasa a metodologiei lui Buffett sa i ofere un
avantaj fata de toti neghiobii care nu l-au urmat pe Intelep-
tul din Omaha. , Vreau sa particip la jocuri pe care stiu ca le
pot castiga”, spune Pabrai. ,Deci, cum castigi jocul? Trebuie
sa joci conform regulilor. Iar vestea buna este ca joc Iimpo-
triva unor jucatori care nici macar nu le cunosc.”

In viziunea lui Pabrai, abordarea lui Buffett privind se-
lectia de actiuni s-a nadscut din trei concepte de baza pe
care le-a invatat de la Benjamin Graham, patronul spiritual
al investitiilor in functie de valoare, care i-a fost profesor
lui Buffett la Columbia si care ulterior I-a angajat. In primul
rand, de fiecare data cand cumperi o actiune, cumperi o
parte a unei afaceri in desfasurare cu o valoare subiacenta,
nu doar o bucata de hartie pe care o tranzactioneaza
speculatorii.

In al doilea rand, Graham vedea piata ca pe un ,aparat
de votare”, nu ca pe un ,aparat de cantdrit”, ceea ce inseam-
na ca, de cele mai multe ori, preturile actiunilor nu reflecta
adevarata valoare a acestor intreprinderi. Asa cum a scris
Graham in The Intelligent Investor” (Investitorul inteligent)”,
este util sa privim piata ca pe un om maniaco-depresiv
care ,1si lasa entuziasmul sau temerile sa ii ia mintile”.

In al treilea rand, ar trebui sa cumperi o actiune numai
atunci cand se vinde la un pret mult mai mic decat valoarea
estimata de tine. Diferenta dintre valoarea intrinseca a

* Publicati in 1949, cartea Investitorul inteligent a fost aclamata de Buffett
ca fiind ,de departe cea mai buni carte despre investitii scrisi vreodata”. il
vom cunoaste mai pe indelete pe remarcabilul ei autor In capitolul 4. (n. aut.)

** Carte aparuti sub acest titlu la Editura C.H. Beck, Bucuresti, 2014. (n. trad.)
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unei companii si pretul actiunilor ei ofera ceea ce Graham
a numit ,marja de siguranta”.

Dar ce inseamna toate acestea in termeni practici?
Perspectiva lui Graham, conform careia Domnul Piata este
predispus la schimbari irationale de dispozitie, are impli-
catii profunde. Pentru investitorii maestri, precum Buffett
si Munger, esenta jocului este sa se distanteze de nebunie
si sa urmareasca situatia imperturbabili, pana cand piata
bipolara le va oferi ceea ce Munger numeste ,,un joc de no-
roc prost evaluat”. Activitatea frenetica nu este premia-
ta. Investitiile inseamna mai degraba sa astepti rarele
momente in care sansele de a face bani depasesc cu
mult sansele de a-i pierde. Dupa cum a spus Buffett, ,nu
trebuie sa arunci mereu cu mingea - poti astepta momentul
potrivit sa o lansezi. Problema, atunci cand esti adminis-
trator de bani, este ca fanii tdi continua sa strige: «Aruncg,
tantalaule!»”.

Total indiferent la strigatele multimii, Buffett poate sta
cu mainile In san ani de zile. De exemplu, nu a cumparat
aproape nimicintre 1970 si 1972, cand investitorii euforici
au dus la evaluari nebunesti ale actiunilor. Apoi, cand piata
s-a prabusit, In 1973, a cumparat o participatie importanta
la Washington Post Company, pe care a pastrat-o timp de
patru decenii. in clasicul lui articol , The Superinvestors of
Graham-and-Doddsville” (,Superinvestitorii de la Gra-
ham-and-Doddsville”), Buffett a scris ca piata a evaluat
compania la 80 de milioane de dolari, cand ,ai fi putut vin-
de activele la oricare dintre cei zece cumparatori cu nu mai
putin de 400 de milioane de dolari... Nu incerci sa cumperi
o afacere in valoare de 83 de milioane de dolari cu 80 de
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milioane de dolari. Iti lasi 0 marja enorma. Cand constru-
iesti un pod, declari ca poate sustine 13.500 kg, dar pe el
trec doar camioane de 4.500 kg. Acelasi principiu se aplica
si in investitii”.

In lumea noastra hiperactivi, nu sunt multi cei care re-
cunosc superioritatea acestei strategii lente si perspicace,
care cere activitate puting, dar decisiva. Munger, un nona-
genar pe care Pabrai il considera, cel mai inteligent om” pe
care l-a intalnit vreodatd, intruchipeaza aceasta abordare.
Munger a facut urmatoarea observatie la un moment dat:
,Trebuie sa fii ca un om care sta cu sulita langa parau. in
cea mai mare parte a timpului, nu face nimic. Dar, cand
apare un somon gras si frumos, omul il strapunge cu sulita.
Apoi std iar degeaba. S-ar putea sa treaca sase luni pana la
urmatorul somon”.

Putini administratori de fonduri actioneaza in acest
mod. Dimpotriva, spune Pabrai, ei ,pun multe pariuri, pa-
riuri mici si dese”. Problema este ca nu exista suficiente
oportunitdti convingatoare pentru a justifica toata aceasta
activitate. Deci, precum cei doi idoli ai sai, Pabrai prefera
sa astepte somonul cel mai gras. Pe cand discutam in biro-
ul lui din Irvine, mi-a spus: ,Aptitudinea numarul unu in
investitii este rabdarea: rabdarea maxima”. Cand piata s-a
prabusit in 2008, a facut zece investitii in doud luni. in vre-
muri mai obisnuite, a cumparat doar doua actiuni in 2011,
trei in 2012 si niciuna in 2013.

In 2018, fondul speculativ al lui Pabrai nu detinea de-
loc actiuni americane, deoarece nimic nu parea suficient
de ieftin. Gandeste-te o clipa: din aproximativ 3.700 de
companii listate la principalele burse din SUA, Pabrai nu a



