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Cuvant inainte
de Noreen D. Beaman

AM LUCRAT CU consilieri financiari si investitori in cea mai
mare parte a ultimilor 30 de ani. In acest timp, am vazut mira-
cole si crahuri, obsesii si crize, iar acum cred cu tdrie ca gestio-
narea comportamentului este ceea ce diferentiaza investitorii
de succes de cei fara succes. Lucrand cu sau pentru unele dintre
cele mai stralucite minti de pe Wall Street, pot spune cu incre-
derea dobandita intr-o cariera de trei decenii ca cea mai mare
inteligenta financiard din lume nu inseamna nimic daca nu este
insotita de o intelegere de sine pe masura. Toate investitiile
exceptionale sunt, in esenta, investitii comportamentale.

Aventura mea cu Dr. Daniel Crosby a inceput in 2012, cand
a inceput sa colaboreze cu firma noastrd pentru crearea unui
cadru care sa ajute consilierii financiari sa capteze evazivul
»alfa comportamental”, adicé performanta superioara obtinuta
de clientii care beneficiaza de coaching comportamental solid.
Pe baza succesului acestui demers, ne-am aprofundat angaja-
mentul fatd de finantele comportamentale prin parteneriatul
cu Daniel prin crearea Centrului pentru Rezultate, o initiativa
educationala conceputa pentru a combate neconformitatea in
randul clientilor care primesc consultanta financiara formala.
La urma urmei, singurul sfat care functioneaza este cel care
este urmat.

Ideile prezentate in aceasta carte sunt rezultatul anilor de
munca aplicata, combinata cu o analiza cuprinzatoare a litera-
turii despre investitiile fundamentate psihologic. Numai prin
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aceasta combinatie de teorie si practica putem incepe sa pro-
tejam oamenii de cel mai mare dusman al lor: ei insisi.

Partea mea preferatd atunci cand incep o noud lectura este
sa fac un pas in necunoscut. Ce lucruri noi voi invata? Cum as
putea sa pun la indoiala unele dintre cele mai inradécinate con-
vingeri ale mele? Voi raimane oare cu informatii care imi schim-
ba modul in care imi triiesc viata? In timp ce multe cirti de
investitii sunt o repetitie caldutd a unor idei vechi, Investitorul
comportamental descrie o viziune complet noud a unei para-
digme de planificare si investitii.

Calatoria in care ne poarta Daniel este pe rand surprinza-
toare, vastd, uneori de-a dreptul ciudatd, dar intotdeauna infor-
mativa. Fie cd face comparatii intre maimute si piete financiare
sau intre orasele germane urate si inclinatia noastra pentru
statu-quo, Investitorul comportamental are un talent special in
aface usor de inteles lucruri complexe. Cititorul va ramane cu
convingerea profunda ca nu exista intelegere a pietelor fara a
intelege mai intai oamenii, iar Daniel este un ghid priceput
prin labirintul comportamentului uman.

El demonstreaza clar, prin impdrtasirea eficientd a stiintei
si istoriei, ca, desi sunt de neegalat in sofisticare, creierii
nostri sunt deocamdata complet nepotriviti pentru sarcina
investitiilor pe termen lung. Suntem cea mai evoluata specie
de pe planeta, dar, in acelasi timp, complet nepregatiti pentru
cerintele vietii moderne. Aceasta carte este, in cele din urma,
plind de sperantad, iar deficientele noastre sunt prezentate doar
cu scopul de a propune solutii pentru capcanele psihologice in
care cadem atat de usor.

Cu umor, intelepciune si, mai presus de toate, pasiu-
ne, Investitorul comportamental prezinta o serie de idei care
mi-au imbogétit deopotriva viata si portofelul. Cele mai bune
carti de investitii subliniaza cd nu exista crestere a averii fara
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cunoasterea de sine, iar Investitorul comportamental este
un model al acestei noi intelegeri, mai iluminate, a lumii
financiare.

Este o carte financiard rara, care va poate face sa cadeti pe
ganduri, sa va puneti intrebari si chiar sa radeti, caci Investitorul
comportamental este exact o astfel de lucrare. Sunt increzatoare
ca o veti gasi la fel de placuta si de importanta ca mine.

Noreen D. Beaman
CEO, Brinker Capital
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Prefata

Amabile cititor, scopul acestei carti este de a fi cel mai cuprin-
zator ghid scris vreodata despre psihologia managementului
activelor. Scopul este, ce-i drept, indraznet, dar cred ca doar un
vis impertinent ca acesta ar trebui sa dea nastere unui demers
atat de irational precum scrierea unei carti.

Pentru a-si atinge scopul pentru care a fost creatd, cartea
Investitorul comportamental face un tur amplu al naturii umane
inainte de a ajunge la specificul constructiei portofoliului. Abia
pe masura ce ajungem la o intelegere profunda a raspunsului la
intrebarea de ce oamenii iau decizii asa cum o fac putem avea
o idee despre cum ar trebui sa investim.

Aceasta carte este alcatuita din patru parti:

 Parteaintai- O explicatie a impedimentelor sociologice,
neurologice si fiziologice in calea ludrii unor bune decizii
de investitii. Cititorii vor dobandi o intelegere mai buna
amodului in care lucrurile exterioare influenteaza alege-
rile si pot suferi, de asemenea, un episod de indispozitie
existentiald din cauza unei credinte alterate in liberul
arbitru.

e Partea a doua - Prezentarea celor patru tendinte psi-
hologice principale care influenteazd comportamentul
investitional. Desi comportamentul uman este, fara
indoiald, complex, alegerile noastre, intr-un context
investitional, sunt in mare masurd determinate de
unul dintre acesti patru factori. Cititorii vor dobandi
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o intelegere mai buna a propriilor actiuni, mai multa
modestie si o dorinta mai profunda de a face bine in lume.

e Partea treia - Lamureste subiectul ,,si ce daca” din
partea intdi si a doua si oferd exercitii practice pentru
depasirea problemelor descoperite in capitolele anteri-
oare. Cititorii vor finaliza Partea a treia cu o incredere
in sine mult diminuata si o constientizare nelinistitoare
a imprevizibilitatii lumii din jurul lor. Nicio grija, asta va
ajuta in cele din urma. Promit.

o Partea a patra - Oferd o ,a treia cale” de a investi, dis-
tinctd de binecunoscutele abordari pasive si active, pre-
cum si un cadru pentru gestionarea averii Intr-un mod
adaptat la realitatile deficientelor noastre contextuale si
comportamentale. Cititorii vor obtine o intelegere mai
profunda a fundamentelor psihologice ale abordarilor
populare ale investitiilor, cum ar fi valoarea si impulsul’,
si vor pricepe de ce toate tipurile de investitii de succes
au in centru psihologia. Cei care finalizeaza aceasta
sectiune pot simti nevoia de a rasturna complet aborda-
rea lor actuald fata de investitii, ceea ce in multe cazuri
va fi exact lucrul corect de facut.

Bogatia, considerata realist, are de-a face atat cu bunastarea
psihologicd, cat si cu cea financiara. Speranta mea este ca
aceasta carte va va lasa imbogatiti in sensul cel mai complet al
cuvantului si ca veti dobandi cunostinte care va vor imbunatati
performantele si va vor face mai interesanti la petreceri.

Spre lucruri mai marete.

C. Daniel Crosby, Ph.D.

* 1n original, momentum; impulsul este rata la care pretul unui titlu de valoare se
modificd pe o perioada specifica, reflectand viteza miscarilor preturilor si intensitatea unei
tendinte (n.t.).
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1 Sociologie

»Uneori am crezut chiar si sase lucruri imposibile fnainte de micul dejun.”
LEWIS CARROLL, Alice in tara minunilor

IMAGINEAZA-TI PENTRU O clip ci esti agezat la clasa intAi
in cabina unui avion de linie de lux, care in curand va zbura
spre Hawaii intr-o vacantd mult asteptata. Ai lucrat non-stop
in ultima vreme si simti cum tensiunea dispare din zona gatu-
lui si a umerilor In timp ce te asezi pe scaun si accepti oferta
insotitorului de zbor de a savura un pahar de sampanie. Mai
mult, esti agezat 1anga o persoana atragdtoare, care trece
peste glumele obisnuite din avion si te implica imediat intr-o
conversatie care face ca prima parte a calatoriei sa treacd rapid.

Dupa o ora de calatorie, avionul se confrunta cu niste
turbulente, nu in intregime nedorite, deoarece permit o intalni-
re intamplatoare a mainilor intre tine si persoana de langi tine,
in timp ce va apucati amandoi de cotiere. Un ras impartasit
risipeste frica, dar pe masura ce turbulentele persista, incepi
sa-ti faci griji ca aceasta nu este o furtuna obisnuita. Uitandu-te
prin cabind, simti o ingrijorare similara pe fetele insotitorilor
de zbor, care acum se miscé cu un scop precis. Vantul si ploaia
par sa se intensifice cu fiecare secunda care trece si simti mai
multa greata cu fiecare scuturaturd. Capitanul, care inainte se
adresase pasagerilor cu o certitudine nascuta din experienta,
vorbeste acum cu o voce plina de frica. ,,Capul jos! Pregatiti-va
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pentru impact!” striga el, in timp ce simtiti cum avionul incepe
sa se Incline si sd se zguduie.

Cand iti recapeti cunostinta, te afli la o suta de metri de
ramasitele carbonizate ale avionului si o privire rapida asupra
scenei dezvaluie ce e mai rau - nu exista alti supravietuitori.
Cu capul in maini, mintea ta incepe sa alerge printr-o mie de
scenarii, un amestec complicat din ceea ce ar fi putut fi si ,,Ce
urmeazd?” Dar esti curdnd intrerupt de un sunet neobisnuit.

Zgarieturd. Zgarietuuuura. BUM.

Ochii ti se plimba prin noua imprejurime pana cand ateri-
zeaza pe sursa vacarmului, o cusca distrusa, cu o mica etiche-
ta: ,Proprietatea Gridinii Zoologice din Atlanta”. In cele din
urma, ocupantul custii se aratd - o maimuta Colobus angoleza.

Om versus salbaticie

Sa presupunem, de dragul experimentului nostru de gandire,
ca va dura 18 luni pana cand o echipa de cautare va descoperi
insula nelocuita unde te-ai prabusit si cd tu si maimuta - singurii
supravietuitori ai nefericitului zbor - va trebui sa va descurcati
singuri pana atunci. Cand va sosi echipa de salvare, cine crezi
cd va fi intr-o forma mai bund, tu sau maimuta? Daca esti sincer
cu tine Insuti, cred cd vei fi de acord ca maimuta are perspecti-
ve mai bune decat tine sau mine atunci cand este aruncata in
mijlocul pustietdtii si trebuie sa supravietuiasca. Cand va sosi
echipa de cautare, s-ar putea sa gaseasca oasele tale decolorate
de soare, in timp ce maimuta pare sa prospere, fericita ca a
scapat de batjocurile elevilor din excursiile scolare.

Yuval Noah Harari ne propune sa luam in considerare o vari-
antd mai ciudatd, mai putin plauzibild, a acestui experiment,
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in superba sa prezentare TED, ,,Banane in rai”." Imaginati-va
ca avionul vostru ar fi plin cu 1 000 de oameni si 1 000 de
maimute, supravietuind cu totii si fiind fortati sa trdiasca pe
o insula indepartata. Ar fi la fel cand salvatorii ar debarca pe
tirm un an si jumdtate mai tArziu? Probabil ci nu. In al doilea
scenariu, oamenii detin avantajul dintr-un motiv care sta in
centrul capacitatilor noastre de a construi atat societati marete,
cat si piete de capital functionale: capacitatea de a coopera
flexibil unii cu altii.

Sigur, recunoaste Harari, unele animale, precum albinele
si furnicile, sunt capabile sa coopereze, dar o fac doar intr-un
mod foarte rigid, ierarhic. Dupa cum glumeste istoricul, este
putin probabil ca albinele sa planuiasca o lovitura de stat impo-
triva reginei si s-o omoare, in efortul de a forma o republica
a albinelor. Albinele si furnicile realizeaza lucruri marete, dar
sunt cognitiv inflexibile, ceea ce le limiteaza ascensiunea in
lantul trofic. Maimutele, pe de alta parte, sunt foarte inteli-
gente si au o structura sociald complexa, dar sunt limitate de
numarul de interactiuni sociale pe care le pot procesa in mod
semnificativ. Psihologii estimeaza acest numadr la aproximativ
150 la oameni; un etalon util pentru evaluarea fratilor nostri,
primatele. Dupa aproximativ 100 de relatii, maimutele incep
sa piarda capacitatea de a-si cunoaste suficient de bine semenii
pentru a face judecati precise despre comportamentul, carac-
terul si intentiile lor, limitand dimensiunea efectiva si comple-
xitatea civilizatiilor maimutelor.

Daca albinele se organizeaza printr-un determinism biolo-
gic, iar cimpanzeii prin interactiuni sociale stranse, miracolul
ascensiunii umane in regnul animal se datoreaza unei inclinatii
de a se comporta In conformitate cu naratiunile sociale. Ca s-o0

* Yuval Noah Harari, ,Bananas in heaven"”, TEDx, 2014.
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spunem franc, inventam povesti despre lume si apoi actiondm
casicum ar fi reale. Dupa cum scrie Harari in magistrala lucra-
re Sapiens, ,,Din cate stim, doar Homo Sapiens pot vorbi despre
tipuri intregi de entitati pe care nu le-au vazut, atins sau mirosit
niciodata”.” O maimuta poate spune: ,Este un karibu ldnga
rdu”, dar nu ar putea niciodata spune ,karibuul de 14nga rau
este gardianul spiritual al oragului nostru”.

Abilitatea aceasta de a comunica despre ireal ne permite
noua, oamenilor, sa credm tot felul de structuri sociale care
ajuta la aparitia unui comportament uman previzibil si care
genereaza incredere In mod fiabil. Statul Alabama, Biserica
Catolica, Constitutia Statelor Unite ale Americii, drepturile
civile inalienabile ale omului: niciunul dintre aceste lucruri nu
este real in sensul cel mai strict, dar credinta noastra comuna
in ele si comportamentul nostru ca si cum ar fi reale duc la
civilizatii ordonate, ancorate in incredere reciproca.

Capacitatea noastra de a forma si de a accepta actiuni colec-
tive este motivul pentru care ,,Homo Sapiens conduc lumea,
in timp ce furnicile ne mananca resturile, iar cimpanzeii sunt
inchisi in gradini zoologice”.”

Daca dominatia noastra ca specie este o functie a increde-
rii noastre comune in actiuni, exista o actiune in special care
domneste la modul suprem: banii. Harari nu ezitd s-o spuna:
»Banii sunt cel mai universal si mai eficient sistem de Incredere
reciproca conceput vreodatd.””" Nu existd, desigur, nimic ine-
rent valoros in bucitile de hartie pentru care ne petrecem viata
trudind, visand si fraimantandu-ne. Pietele monetare si de capi-
tal sunt halucinatii comune a cdror valoare este mai degraba

* Yuval Noah Harari, Sapiens, Harper, 2015, p. 24. [Carte apdruta si in limba romana cu
titlul Sapiens, traducere de Adrian Serban, Editura Polirom, Iasi, 2017 (n.t.).]

** Harari, Sapiens, p. 25.

*** Harari, Sapiens, p. 180.
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psihologica decat fizicd. Mintea umana a dat nastere pietelor
financiare si a incerca sd le descifrezi fara o intelegere adecvata
a genezei lor este o nebunie extrema. Nu existd intelegere a
pietelor fara a intelege oamenii.

O binecuvantare si un blestem

Fie cd este vorba de nasterea unui copil si nopti nedormite,
fie de prosperitate financiara si rude lacome, putine lucruri in
viatd sunt in mod neechivoc bune. La fel este si cu cel mai mare
dar al omenirii, cdci aceeasi coeziune narativd care da nastere
pietelor bursiere ne poate duce la decizii proaste pe aceleasi
piete! Hugo Mercier si Dan Sperber, autorii cartii The Enigma
of Reason, sustin ca ratiunea umana a evoluat nu pentru a fi
»corecta” in sensul cel mai strict al cuvintului, ci mai degraba
pentru a privilegia stabilitatea credintelor comune care sunt
piatra de temelie a succesului speciei noastre.”

Pentru a intelege mai bine acest concept, poate fi util sa
ludm in considerare exemplul testérii credintelor atat la anima-
le, cat sila oameni. Un om poate intalni o idee care contravine
unei credinte profunde - de exemplu, ca ,,membrii partidu-
lui politic ales de mine sunt inteligenti si amabili” -, iar acest
lucru poate provoca o disonantd cognitiva dureroasd. Dovezile
impotriva acestei idei apreciate pot fi convingatoare in termeni
obiectivi - politici esuate, conducere incompetenta, realitati
stiintifice care contrazic linia partidului -, dar convingerile poli-
tice sunt adesea destul de recalcitrante la schimbare. Intrucét
convingerile comunitare comune sunt liantul care tine omeni-
rea laolalta, ruperea acestor legdturi nu este o sarcina usoara,

* Hugo Mercier, The enigma of Reason, Harvard University Press, 2017.
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