RECUERDOS DE UN
OPERADOR DE ACCIONES

INTRODUCCION

Este libro clésico, publicado por primeravez en 1923, se ha convertido,
con los afios, en e libro més buscado y leido que se haya publicado jamés sobre
el mercado de valores. Desde que comencé mi carrera como operador de mer-
canciasy acciones en los afios 60, este libro, de las muchas docenas que he leido,
siempre ha sido € que més ha influido en mi pensamiento desde que me fue
presentado en 1965, y es con verdadera nostalgiay orgullo con la que se ha hecho
esta edicion de la Traders Press de 1985. Tengo la firme creencia de que los
principios del comportamiento del mercado y el comportamiento caracteristico
de los participes del mercado, que se describen aqui, soninmutablesy perma-
necerédn siendo los mismos en la medida en que se permita a los mercados
fluctuar libremente y a los especuladores acceso libre y participacion en el
mercado.

Si todavia no es consciente de €ello, observe que esta obra de ficcion es,
de hecho, una biografia ligeramente disfrazada de Jesse Livermore, €l especula-
dor més colorista en € "Vestibulo de lafama" de los operadores de mercancias
y acciones.

Si, después de leer esta interpretacion ficticia de la vida de Livermore,
Vd. desealeer més sobre este fascinante individuo, puede obtener un gemplar de
Jesse Livermore: Rey de la Especulacion por Paul Sarnoff, publicado también
por Gesmovasa, en castellano.

Greenville, S.C.

Julio, 1985 Edward D. Dobson






EMPECE A TRABAJAR cuando sali del colegio. Consegui trabajo como
chico encargado ddl tablero de cotizacionesen unaoficinade corretgje. Era
despierto paralos nimeros. En el colegio hicetres afios de aritméticaen
uno. Era bueno, especialmente con la aritmética mental. Como encargado
dd tablén de cotizaciones, mi labor consistiaen enviar losnimerosal gran
panel que habia en la sala de los clientes. Uno de estos clientes solia
sentarse d lado delacintay decir en voz altalos precios. Nuncalos decia
demasiado deprisa. Siempre he recordado los nimeros sin problemas de
ningun tipo.

Habiamuchos otros empleados en esaoficina. Mehice amigo, por
supuesto, delosotrostipos, pero € trabg o queyo hacia, cuando € mercado
era activo, me mantenia lo suficientemente ocupado desde las 10 de la
mafianahastalastres delatarde como parapermitirme pasar mucho tiempo
hablando. De todas formas, esto no me preocupaba especialmente
durante las horas de trabgjo.

Sin embargo, 10 que no me impedia pensar en € trabgjo era €
mercado gjetreado. Esas cotizaciones, tal cantidad de délares por partici-
pacién, no representaban, parami, precios de acciones. Eran nimeros.
Significaban algo, por supuesto. Siempre estaban cambiando. Los
cambios, eso eratodo lo que debia interesarme. ¢Por qué cambiaban?
No lo sabia. No me preocupaba. No pensaba acerca de ello. Veia
simplemente que cambiaban. Eso era todo lo que debia pensar unas
cinco horas a dia y dos, los sdbados: que estos estaban siempre
cambiando.
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Asi es como llegué a interesarme por e comportamiento de los
precios. Teniamuy buenamemoriaparalos nimeros. Podiarecordar, con
todo detalle, como habian actuado losprecios e diaanterior, justo antesde
que subieran o bgjaran. Mi aficion alaaritméticamental mefue muy Util.

Observéque enlosavances, a igua queenlosdescensos, losprecios
eran propensos a mostrar ciertos habitos, por asi decirlo. Los casos
para elos no tenian fin y éstos fueron los precedentes que me guiaron. Yo
tenia sblo catorce,afios, pero después de haber guardado en mi mente
cientos de observaciones, me encontré probando su exactitud, comparando
el comportamiento de las acciones de hoy con las de otros dias. No
transcurrid mucho tiempo antes de que fuera capaz de anticipar movimien-
tosenlosprecios. Ta como he dicho, mi Unicaguiaeran sus actuaciones
pasadas. Llevabaen mi mente las "hojas deinformes'. Esperabaquelos
precios de las acciones tomaran forma. Los habiaregistrado. Yasabéislo
guequiero decir.

Se puede determinar, por eiemplo, € lugar en d cua lacompraes
algo mejor quelaventa. Se desarrollaunabatallaen € mercado devalores
y lacinta es tu telescopio. Puedes depender de ella, siete de cada diez
Veces.

Otra leccion que aprendi pronto es que no existe nada nuevo en
Wall Street. No puede haberlo porque la especulacion es tan viggacomo
las montafias. Cualquier cosa que suceda en el mercado hoy, ha sucedido
antesy sucederaotravez. Nuncahe olvidado esto. Supongo que me las
ingenié pararecordar cuando y como ocurrid. El que lo recuerde asi se
debe ami forma de capitalizar la experiencia.

Me lleg6 ainteresar tanto mi juego y fue tal mi ansia por anticipar
avances y descensos, en todas las acciones activas, que me compré un
pequefio cuaderno. Anoté en é mis observaciones. No se trataba de un
registro de transacciones imaginarias como € que mucha gente lleva
Unicamente para ganar o perder millones de ddlares sin calentarse la
cabezay sn tener queir a asilo de los pobres. Se trataba, mas bien, de
unaespecie de registro de mis aciertos y erroresy, junto aladetermina-
cién de posibles movimientos, estaba muy interesado en verificar s
habia observado correctamente; en otras palabras, s estaba en lo cierto.

Digamos que después de estudiar cada una de las fluctuaciones del
dia, en una accion activa, yo llegaba a la conclusion de que se estaba
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comportando como ya lo habia hecho antes de romper ocho o diez
puntos. Bien, yo anotaba la accion y € precio del lunes 'y, recordando
las actuaciones pasadas, escribiria lo que deberia hacer  martes 'y €
miércoles. Més tarde, lo comprobaba con transcripciones reales de la
cinta.

Asi escomo meinteresé por primeravez por € mensgjedelacinta
Las fluctuaciones las asocié en mi mente, desde € primer momento, con
movimientos haciaarribay haciaabgjo. Por supuesto quelasfluctuaciones
siempretienen unaexplicacion, perolacintano se preocupade su por qué.
No se mete en explicaciones. No le pregunté ala cintapor qué, cuando
tenia catorce afos y tampoco se le pregunto hoy dia, amis cuarenta. La
razon de que unaaccion hagalo que hace hoy puede que no se conozcahasta
gue no pasen dos o tres dias, 0 incluso semanas 0 meses. ¢Pero, qué
importanciatiene eso? Su preocupacion por lacinta concierne a hoy, no
a mafiana. Larazdn puede esperar. Debes actuar inmediatamente o
guedarte a margen. Unay otravez, veo que esto sucede. Recuerdas que
la Hollow Tube bgj6 tres puntos e otro dia mientras que € resto de
mercado se recuperd bruscamente. El lunes siguiente ves que los direc-
tores bajaron @ dividendo. Esafue larazon. Sabian lo que iban a hacer
y, aungue ellos mismos no vendieron la accién, a menos no lacompra-
ron. No hubo venta de interior; no hubo razén alguna por la cua no
debiera romper.

LlIevé mi peguefio cuaderno de apuntes durante, quiza, seis meses.
En vez de irme a casa cuando acababa mi trabajo, me dedicaba a anotar
las cifras que queria y estudiaba los cambios, buscando siempre las re-
peticiones y paralelismos de comportamiento. Aprendiendo a leer la
cinta, aungue no fuese consciente de ello en su momento.

Un dia, uno de los chicos de la oficina, que era mayor que yo, se
acercO a mi mientras comia'y me preguntd, s teniaalgo de dinero.
"¢Por qué quieres saberlo?' Dije.

"Bueno," dijo €, "me ha llegado un soplo sobre la Burlington. Voy a
jugarlo s encuentro a alguien que vaya conmigo."

"¢Qué quieres decir con jugarlo?' pregunté. Para mi los Unicos que
jugaban, o podian jugar, con pronodsticos eran los clientes. Vigos
chismes con montones de pasta. Cuesta cientos, e incluso miles, de
ddlares meterse en esejuego. Eracomo poseer coche de caballosy tener
un cochero que llevara sombrero de seda



4 Recuerdosdeun operador deacciones

"Eso es o que quiero decir; jjuégalo!", dijo é. "¢Cuanto tienes?"
"¢Cuanto necesitas?'

"Bueno, puedo operar en cinco participaciones poniendo 5 délares.”
"¢Como vas ajugarlo?’

"V oy acomprar todo e Burlington quelabucket shop medgellevarmecon
el dinero quele déde margen,” dijo. "Seguro que sube. Escomo recoger
dinero. Doblaremos €l nuestro rdpidamente.”

"iSujétalo! Ledije, y sagué mi pequefio cuaderno de notas.

Y o no estabainteresado en doblar mi dinero, ano ser porquedijo que
la Burlington estaba subiendo. Si asi era, mi cuaderno de notas tendria
gue mostrarlo. Lomiré. Con todaseguridad, laBurlington, de acuerdo
con mis cifras, estaba actuando como solia hacerlo antes de que subiera.
Nunca habia comprado o vendido nada en mi vida, y nunca aposté con
los otros chicos. Pero lo que si sabia es que ésta era una fabulosa
oportunidad de probar laexactitud de mi trabajo, o de mi aficion. Seme
ocurrio, de repente, pensar que s mis informes no funcionaban en la
préctica, no habianadaen lateoria de éstos que pudierainteresar anadie.
Asi que le di todo o que teniay con nuestros recursos de consorcio €l se
marchd a una de las bucket shops (1) cercanas y compré algo de
Burlington. Dos dias més tarde vimos los resultados. Yo hice un
beneficio de 3,12 ddlares.

Tras esa primeraoperacion, me aficioné aespecular con mi propio
anzuelo en las buckets shops. Iba durante la comida y compraba o
vendia. Me eraindiferente. Estabajugando un sistemay no una accién
favorita o respaldando opiniones. De hecho, mi forma de operar en una
bucket shop eralaideal, yaque en éstatodo lo que hace un operador es
apostar en lasfluctuaci ones a medida que quedan impresas en lacintade
cotizaciones.

No transcurrié mucho tiempo antes de que sacaramucho dinero de
lasbucket shopsy dejarami trabgjo enlaoficinade corretgje. Asi quedejé
mi puesto. Mis colegas pusieron pegas, pero no pudieron hablar mucho
cuando vieron lo que estabahaciendo. Yo erasolo unnifio, y € sueldo de
un chico de oficinano eramuy alto. Saqué un provecho muy bueno con mi
primer anzuelo.

(1) Las Bucket-shop (Tiendas de Bolsa) eran oficinas de pseudo-corretaje, cuyos opera-
dores negociaban con los clientes partiendo estrictamente delasfluctuacionesde precios.
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Tenia quince afios cuando gané mis primeros mil dolares y puse
€l dinero delante demi madre. Todo ello conseguido en las bucket shops
en unos cuantos meses, ademas de lo que habiallevado acasa. Mi madre
tramabaalgo horrible. Queriaquelos guardaraen €l banco paraaearme
de la tentacion. Me decia que era mas dinero del que jamés hubiera
tenido un chico de quince afios, empezando desde lanada. No se creia
que fueradinero deverdad. Solia preocuparse e inquietarse. Pero yo no
podia pensar en otra cosa que no fuera probar que mis cifras eran las
acertadas. Esa es toda la diversion que se saca de ello. Tener razon
usandotu cabeza. Si yo estabaen o cierto cuando probé mis conviccio-
nes con diez participaciones, tendria aln més razén s operaba con cien
participaciones. Esto era todo lo que significaba para mi tener més
margen. Yo estabaen lo cierto deformamas enféica. ¢Més corgje? jNo,
no habia ninguna diferencial. Si todo mi capital son diez dolares 'y los
arriesgo, mi valor es mayor que s arriesgo un millén cuando tengo otro
desperdigado.

Detodas formas, alos quince afios, me estabaganando bienlavida
graciasa mercado deval ores. Empecé en lasbucket shops més peguerias,
enlascuales se sospechabaque € hombre que operabaen veinte participa-
cionesde golpe eraJohn W. Gates, disfrazado, 0 J.P. Morgan vigjando de
incognito. Las bucket shops en aguellos dias rara vez engafiaban a sus
clientes. No tenian porgué hacerlo. Existian otras formas de despojar alos
clientes de su dinero, aungue ellos acertaran en sus adivinaciones. El
negocio era tremendamente rentable. Cuando se llevaba de forma legi-
tima, me refiero de forma directa, en lo que se referia a la bucket shop.
Las fluctuaciones solian ser pequefias. No necesita una reaccién muy
grande para sacudir un margen de solo tres cuartos de punto. Ningln
impostor podria volver al juego. No hubiera tenido ninguna operacion.

No tenia partidarios. El negocio me lo reservaba para mi. Se
trataba del negocio de una sola persona, de todas formas. Se trataba de
mi cabeza, ¢0 no? Los precios se movian delaformaen queyo lostracé,
sin ayuda de amigos o colegas, 0 se movian de la otra, y nadie podia
detenerlos por compasion haciami. No creia tener necesidad de hablar
de mi negocio con nadie. Tengo amigos, como es |6gico, pero mi
negocio siempre hasido igual: un asunto de un sélo hombre. Por esto es
por lo que siempre he jugado solo.
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No pasd mucho tiempo antes de que las bucket shops se ofendie-
ran conmigo por batirlas. Yoentrabay dejaba caer mi reserva, pero ellos
lo miraban sin hacer ninglin movimiento pararecogerlo. Me dijeron que
no valia la pena hacer nada. Ahi fue cuando empezaron a llamarme €
"Chico de las apuestas.”" Teniaque cambiar de corredores constantemen-
te, yendo de una bucket shop aotra. Esto lleg6 atd extremo que tuve
gue dar un nombre ficticio. Comencé con poco, quince o veinte partici-
paciones, Unicamente. A veces, cuando sospechaban, perdiaapropdsito
y después los azotaba. Por supuesto, pasado un tiempo, vieron que yo
les resultaba demasiado caro y me dijeron que me fuera con mi negocio
aotro sitio y que interfiriera en los dividendos de los propietarios.

Una vez, cuando la gran preocupacion por la que habia estado
operando durante meses se agoto, me decidi aquitarlesago masdedinero.
Esa bucket shop tenia sucursales por toda la ciudad, en vestibulos de
hoteles y en ciudades cercanas. Fui a uno de los hoteles e hice varias
preguntas a gerentey me aficioné a operar. Pero tan pronto como jugué
una accion activa a mi manera, le empezaron a llegar mensgjes de la
oficina central preguntandole por laidentidad del que operabade aquella
manera. El gerente me conté lo que ledijerony yo ledije que mellamaba
Edward Robinson, de Cambridge. El comunicd, entonces, la buena
noticia a jefe. Pero éste queria saber que aspecto teniayo. Cuando el
gerente me lo dijo, le dije yo asu vez:"iDigale que soy bajo, gordo y de
pelo oscuro y que mi barba es pobladal", pero é hizo la verdadera
descripcion mia, y escucho después y su cara enrojecio y colgo.

"¢Qué le dijeron?’, le pregunté respetuosamente.

"Dijeron: Tonto, ¢no te dijimos que no aceptaras negocios de
Larry Livermore? jY tU, deliberadamente, dgjas que nos despoje de 700
ddlares!" No me dijo qué mas le dijeron.

Probé con las otras sucursales unadetras delaotra, pero llegaron a
conocermey mi dinero no teniavalor alguno en ningunade susoficinas. No
podia, siquiera, mirar las cotizaciones sin que algunosdelosempleadosme
tomaran e peo. Intenté que me dgjaran operar a intervalos largos,
dividiendo mis visitas entre todos ellos. Pero no dio resultado.

Por ultimo, solo me quedabaunay ésaeralamayory mésrica: la
"Cosmopolitan Stock Brockerage Company”. Tenia sucursales en cada
ciudad manufacturerade Nuevalnglaterra. Aceptaron de buen grado mi
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operacion. Compré y vendi acciones y gané y perdi dinero durante
algunos meses, pero, d final, pasd con elos lo de siempre. No
rechazaron mi negocio rotundamente, como habian hecho las compafiias
pequeias. No porgue no se tratara de deportividad, sino porque sabian
que seria una bofetada para ellos publicar la noticia de que no aceptaban
€l negocio de un tipo, solo porque ganaba poco dinero. Pero hicieron
algo peor que eso. Esto es, me hicieron poner un margen de tres puntos,
y me obligaron apagar, a principio, unaprimade medio punto; después
de un punto y, por ultimo, de punto y medio. Algunos estorbaron esto.
¢Como?, imuy fécil! Supongamos que € acero se estabavendiendo a90
ddlaresy que Vd. lo comprara. Su ticket rezaria: "Compro diez aceros
a90118." Si pusieraun margen de un punto significariaque s rompiera
a89 1/4, Vd. quedarialiquidado autométicamente. En unabucket shop,
el cliente no es importunado para poner més margen, ni puesto en la
dolorosa necesidad de decirle a su agente que venda para conseguir 10
gue pueda.

Pero cuando laCosmopolitan se pegd aesaprima, se estaba dando
un golpebgo. Esto significabaques € precio era90 cuando yo lacompré,
envez defiguraren mi ticket: "Compro acerosa90118," rezaria: "Compro
acerosa91118." Esaaccion podriahaber subido un puntoy cuarto después
de haberla comprado y perderiatodaviadinero si cerraralaoperacion. Y
a insigtir también en que habian puesto un margen de tres puntos a
principio, redujeron mi capacidad de operacion en dos tercios. A pesar
de todo, esa erala Unica bucket shop en la que aceptaban mi negocio, y
debia aceptar sus términos o abandonar la operacion.

Por supuesto, tuve misbuenasy malasrachas, perofui, entérminos
generales, un ganador. Sin embargo, lagente delaCosmopolitan no estaba
satisfechacon el desagradabl e obstacul o que me habian puesto, € cual, por
otro lado, deberiahaber sido suficiente paraacabar con cualquiera. Inten-
taron tenderme unatrampa, pero no me cogieron. Escapé graciasaunade
mis sospechas.

LaCosmopolitan, como yahe dicho, erami tltimo recurso. Erala
bucket shop mésricade Nuevalnglaterray, como norma, no ponian limite
alguno a ninguna operacion. Creo que era €l operador individual mas
fuerte, es decir, de los clientes fuertes de cada dia. Tenian una bonita
oficinay € mayor y mas completo tablon de cotizaciones que haya visto
jamés. Ocupaba, alo largo, todalasalay se cotizabatodo lo imaginable.
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Me refiero a acciones comercializadas en las Bolsas de Nueva York y
Chicago, algodon, trigo, abastecimientos, metales, es decir, todo lo que
se compraba y vendia en Nueva Y ork, Chicago, Boston y Liverpool.
Y a sabe cdmo se opera en las bucket shops. Das tu dinero a un
empleadoy ledices|o que deseas comprar o vender. Este empleado mira
lacintao e tablén de cotizacionesy tomade ali € precio; € dltimo, por
supuesto. Anota también la hora en € boleto de forma que reza casi
como €l informe regular de un corredor de Bolsa, es decir, figuralo que
habian comprado o vendido para ti, osea, tantas participaciones de td
accion atal precio en € diay hora que corresponda, y la cantidad de
dinero gque recibieron de ti. Cuando deseabas cerrar tu operacion te
dirigias a empleado-el mismo u otro, dependiade labucket shop-y selo
comunicabas. Este tomaba e Cltimo precio o, en caso de que la accion
no hubiera sido activa, esperabala siguiente cotizacion que salierade la
cinta. Anotaba ese precio y lahoraen € boleto, le dabae visto bueno
y te lo devolvia e ibas después al cgero y cogias la liquidacién. Por
supuesto, cuando e mercado se volvia contrati y € precio ibamas ala
del limite establecido por tu margen, tu operacion se cerraba autométi-
camente y tu boleto se convertia, smplemente, en un trozo de papel.

Enlasbucket shops més humildes, enlascuaes se permitiaalagente
operar en cantidadestan pequefias como puedan ser cinco participaciones,
los bol etos eran pequerias papel etas-con diferentes col ores paracompray
venta-y, en ocasiones, como por g emplo, en mercados acistas en ebulli-
cidn, seasestabaun duro golpe alasbucket shopsyaquetodoslosclientes
eran dcistasy resultabaquetenian razén. Labucket shop deducia, después,
las comisiones de compray ventay s comprabas una accion a 20 en el
boleto apareceria201/4. Asi, obtenias s0lo un recorrido de 3/4 de punto por
tu dinero.

PerolaCosmopolitan eralamegor de Nuevalnglaterra. Teniamiles
depatronesy creo realmente queyo erael Unico hombrea quetemian. Ni
la prima abrumadora, ni e margen de tres puntos que me hicieron poner
redujeron mucho mi operacion. Segui comprando o vendiendo tanto como
me permitieron. Enocasiones, tuve unalineade 5000 participaciones.

Bien, d diaen quesucedidlo quevoy anarrarle, estabaa descubier-
to con tres mil quinientas participacionesdelaSugar. Teniasete grandes
bol etos de quinientas participaciones cada uno. La Cosmopolitan usaba
papel etas grandes con un espacio en blanco en € cua podian anotar €
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margen adicional. Las bucket shops, por supuesto, nunca pedian més
margen. Cuanto més estrecho era el "margen”, mejor era para ellos, ya
gue sus beneficios radican en quete quedes liquidado. En lastiendas més
pequefias, S querias poner alin mas margen en tu operacion, hacian un
boleto nuevo, para poderte gravar, de esa manera, con una comision de
compray darte solo 3/4 de punto por cada punto de descenso, yaque ellos
concebian la comision de compra exactamente igual que S se tratara de
una hueva operacion.

Recuerdo que ese dia gane més de 10.000 dolares.

Y o tenia 20 afios cuando junté por primer vez 10.000 dolares en
efectivo. Y tendrias que haber oido ami madre! Pensarias que diez mil
ddlares en efectivo era més de lo que cualquier persona pudiera llevar
encimaexcepto € vigjo John D., y ella soliadecirme que me comformara
con dlos y entrara en algin negocio regular. Lo pasé mal intentando
convencerla de que no apostaba, sino que ganaba dinero calculando.
Pero todo lo que veia ella era que diez mil délares era mucho dinero y
todo lo que veia yo era mas margen.

Sagué mis 3.500 participacionesdela Sugar a 105 1/4. Habia otro
tipo en lasala, Henry Williams, que estaba al descubierto, como yo, con
2.500 participaciones. Soliasentarme al lado del reloj y decir en voz ata
las cotizaciones a chico encargado del tablon. El precio se comportaba
como yo pensabaque lo haria. Pronto bg6 un par de puntosy se detuvo
un momento para tomar oxigeno antes de sumergirse otra vez. El
mercado genera era bastante suave y todo parecia prometedor. Enton-
ces, de golpe, me degj6 de gustar la forma en la que la Sugar dudaba.
Empecé a sentirme incomodo. Pensé que debia salirme del mercado.
Vendi, después, a 103, minimo del dia, pero en vez de sentirme més
confiado me senti més incierto. Sabia que ago ibamal en agun sitio,
pero no sabiaexactamente dénde. Pero si dlgo ibaasuceder y yo no sabia
de donde vendria, 10 megor que podia hacer era salirme del mercado.

No hagolascosasaciegas. No megusta. Nuncalo hice. Aunsiendo
nifio, tenia que saber por qué debia hacer ciertas cosas. Pero estavez no
teniaunarespuesta definitivaparadarme ami mismo, aungue me encontra-
batan incomodo que no podiaresistirlo. LIaméauntipo que conocia, Dave
Wyman, y ledije: "Dave, ocupami puesto aqui. Quiero que hagasalgo por
mi. Espera un poco antes de decir en voz ata € precio siguiente de la
Sugar, ¢de acuerdo?
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Dijo que asi lo haria, y yo me levantéy le cedi mi puesto a lado
del reloj paraque pudieragritar los precios parael chico. Saqué mis siete
boletos de la Sugar de mi bolsillo y me fui hasta el mostrador en el que
se encontraba el empleado que marcaba los boletos cuando cerrabas tus
operaciones. Pero yo no entendia, en realidad, por qué debia salirme del
mercado, asi que alli me quedé, apoyado en el mostradory con losboletos
en lamano paraque no puedieraverlos el empleado. Muy pronto oi el ruido
deun instrumento telegréficoy vi aTom Burnham, el empleado, volver su
cabezarapidamentey escuchar. Presenti que se estaba cociendo algo nada
limpio, y decidi no esparar méas. Justo entonces Dave Wyman, al lado del
reloj, empezd adecir: "Su-"y, répido como unacentella, solté misboletos
en el mostrador delante del empleado gritando, "jse cierra la Sugar!",
antes de que Dave acabarade gritar el precio. Lacasa, por supuesto, tuvo
gue cerrar mi Sugar con la Gltima cotizacién. Lo que Dave grit6 resultd
ser de nuevo 103.

De acuerdo con mis informes, la Sugar deberia haber roto el 103
en ese momento. El motor no estabadando golpes certeros. Teniael pre-
sentimiento de que habiaunatrampaen el vecindario. En cualquier caso,
el instrumento telegréfico parecia haberse vuelto loco y me di cuentade
que Tom Burnham, el empleado, habia dejado mis boletos sin marcar en
el mismo sitio en que los dejé, y estaba escuchando |os golpecitos como
si estuviera esperando que sucedieraalgo. Asi que le dije avoz en grito:
"iTom, ¢qué es lo que esperas? jMarca el precio en esos boletos-103!
iMuévete!

Todos en la sala me oyeron y empezaron a mirar hacia donde
estdbamos nosotrosy apreguntar qué ocurria, porque, yaves, mientras la
Cosmopolitan nuncase habiarendido, no hubo argumentos, y unacarrera
en una bucket shop puede comenzar igual que una carreraen un banco. Si
un cliente sospecha, €l resto le seguiria. Tom pareciamalhumorado, pero
se acerco y marcé mis boletos "Cerrada en 103" y empujo6 haciami las
siete. Con toda seguridad su cara mostraba un gesto agrio.

Ladistanciaque habiaentreel lugar en queestabaTomy lajauladel
cajero era s6lo de unos metros. Pero no habia llegado yo todavia al
cajero, para coger mi dinero, cuando Dave Wyman, que se encontraba
al lado del reloj, grité alterado: jcielos! la jSugar, 108!" Pero era
demasiado tarde; asi que me rei y llamé a Tom: "no dio resultado,
¢verdad, viejo?
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Se tratd, por supuesto, de una cosa preparada. Henry Williamsy
yo estdbamos al descubierto con seis mil participaciones de laSugar. Esa
bucket shop teniami margeny € de Henry, y debiahaber muchos otros
descubiertos de la Sugar en la oficina; posiblemente, ocho o diez mil
participaciones en total. Supongamos que tuvieran 20.000 dolares en
mérgenes de la Sugar. Esto era suficiente para pagar la bucket shop una
comision en la Bolsa de Nueva York y liquidarnos. Antiguamente,
cuando unabucket shop se encontrabacargadade muchosal cistasen una
ciertaaccion, eraunaprécticacomuin coger aalgun Agente de Bolsapara
gue lavarad precio de esaaccion concretalo bastante como paraliquidar
atodos los clientes que estuvieran alargo. Esto cas nuncacuesta ala
bucket shop més de un par de puntos en unos cuantos cientos de
participaciones, y €llos ganaron miles de délares.

Eso es lo que hizo la Cosmopolitan para cogerme a mi, a Harry
Williamsy aotrosdescubiertosdelaSugar. Susagentes de bolsaen Nueva
York subieron e precio hasta 108. Por supuesto, cayd inmediatamente,
pero Henry y muchos otros fueron liquidados. Siempre que se produciauna
brusca caida inexplicable, seguida de una recuperacion instantanea, 1os
periédicos de aguellos dias solian llamarlo "avance de la bucket shop".

Y lo més gracioso de todo ello era que, no més de diez dias antes
de que la gente de la Cosmopolitan intentara engafiarme, un operador de
Nueva Y ork los estaf6 en mas de setentamil délares. Este hombre, que fue
un factor importante del mercado en sudiay miembro delaBolsade Nueva
Y ork, consigui6 un gran prestigio como bgjistadurante el panico Bryan de
96. Siemprefue en contradelasreglas delaBolsaque leimpedian llevar
acabo sus planes acostade sus miembros colegas. Un diaseimaginé que
no habriaqueas de laBolsao de las autoridades policiales s @ mismo se
Ilevabade las bucket shops parte de las ganancias md conseguidas. Enél
giemplo del quehablo, envid treintay cinco hombresparaque actuaran de
clientes. Fueron alacdficinaprincipa y alas sucursalesmés grandes. Cierto
dia, y aunahorafijada, todos los agentes compraron de una determinada
accion tanto como |os gerentes les permitieron. Tenian instrucciones de
meterse furtivamente en cierto beneficio. Por supuesto, lo qued hizo fue
distribuir pronésticos al cistas sobre esaacciOn entre sus colegasy después
entrd enlaBolsay pujo por € precio, ayudado por losoperadoresdelasala,
que lo creian divertido. Teniendo cuidado en recoger la accién adecuada
para ese trabajo, no hubo problemas a la horade subir € precio en tres o
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cuatro puntos. Sus agentes de la bucket shop se aprovecharon de ello
como ya se habia establecido.

Un colegame dijo que el inventor sacé setenta mil délares netos, y
sus agentes hicieron sus gastos y pago, ademas. Eljugé esejuego varias
veces por todo el pais, castigando a las bucket shops mas grandes de
Nueva York, Boston, Filadelfia, Chicago, Cincinatti y S. Luis. Unade
mis acciones favoritas era la Western Union, porque era muy facil subir
0 bajar unos cuantos puntos una accion semiactiva como ésa. Sus
agentes la compraron a cierto precio, lavendieron a un beneficio de dos
puntos, se quedaron a descubierto y tomaron tres puntos mas. A
propésito, lei el otro dia que ese hombre murid, pobre y oscuro. Si
hubiera muerto en 1896, todos los periédico de Nueva York le habrian
dedicado, al menos, una columna en primera pagina. Por el contrario,
solo tuvo dos lineas en la quinta.



I/

ENTRE EL DESCUBRIMIENTO de que la Cosmopolitan Stock Broc-
kerage Company estaba preparada para atacarme de forma sucia, si la
abrumadoracargadel margen detres puntosy laprimadeun puntoy medio
no lo conseguian, y las sospechas de que no les interesabami negocio, me
decidi pronto air aNuevaY ork donde podria operar en la oficinade algin
miembro de la Bolsa de Nueva York. No queria ninguna sucursal de
Boston, donde debian telegrafiarse las cotizaciones. Queriaestar cercade
lafuente original. Llegué a Nueva York alaedad de 21 afios, trayendo
conmigo todo lo quetenia, dos mil quinientos dolares.

Yadije que tenia diez mil dolares cuando tenia veinte afios y mi
margen, en esatransaccion de la Sugar, superaba los diez mil. Pero no
siempre gané. Mi plan de operacion eralo bastente sélido y gané con mas
frecuenciadelo que perdi. Si me hubieraadherido aél, habriaestadoenlo
cierto siete de cada diez veces. De hecho, gané dinero siempre que estuve
seguro de que estaba en lo cierto antes de comenzar. Lo que me venci6 fue
no tener el cerebro suficiente para adherirme a mi propio juego, es
decir, para jugar en e mercado solo cuando me satisfacian los prece-
dentes quefavorecian mi juego. Y esto es precisamente 10 que vence a
tantos hombres en Wall Street que estan lejos de ser la clase que mas se
aprovecha. Existe el simple loco, que hace siempre, y en todas partes,
lo que no debe hacer, pero existe también el loco de Wall Street, que cree
que debe negociar todo el tiempo. Nadie puede tener siempre razones
adecuadas para la compra o ventadiarias de acciones, o el conocimiento
suficiente para hacer de su juego un juego inteligente.

13
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Yo mismo lo comprobé. Siempre que lei la cinta alaluz de la
experiencia gané dinero, pero cuando hice un simple juego de locos,
perdi. No fue unaexcepcion, ¢verdad? Alli estaba el enorme tablon de
cotizaciones mirdndome a los ojos, € reloj moviéndose, la gente
negociando y viendo como sus boletos se convertian en efectivo o en
papel de desecho. Dejé, por supuesto, que el ansia de emocidn obtuviera
los mejores resultados de mi juicio. En una bucket shop, en la que tu
margen Ssea pequerio, no juegas para conseguir tirones largos. Quedas
liquidado de formafécil y répida. El deseo de accidn constante, sin con-
sideracion a las condiciones subyacentes, es responsable de muchas
pérdidas en Wall Street, incluso entre |os profesionales, que creen que
deben llevar dinero a casa todos los dias, como s trabgjaran para
conseguir un salario regular. Recuerden que yo era sdlo un crio. [No
sabia entonces |o que aprendi después, 1o que me hizo, quince afios més
tarde, esperar dos largas semanas y ver que una accion en laque yo era
muy alcista subia treinta puntos antes de darme cuenta de que era seguro
comprarla. Me arruiné e intentaba recuperarme, pero no podia permitir-
me €l lujo dejugar temerariamente. Teniaque estar en lo cierto y por eso
esperé]. Eso ocurrié en 1915. Es una larga historia. Os la contaré
después en su lugar adecuado. Continuemos ahora con € momento en
que, tras afios de préctica en ganarlos, dejé que las bucket shops se
llevaran la mayor parte de mis ahorros.

iY ademas con los ojos muy abiertos! Y no fue @ Unico periodo
demi vidaen quelo hice. Un operador de accionestiene que luchar con
muchos enemigos que estén dentro de si mismo. Detodas formas, llegué
aNueva ork con dosmil quinientosddlares. No habiabucket shopsenlas
queaguien pudieraconfiar. LaBolsay lapoliciahabian logrado cerrarlas
fuertemente. Ademés, yo queria encontrar un lugar en € cua € Unico
limite ami operacidn fuerael tamafio demi apuesta. No eramuy grande,
pero esperaba que agun dialo fuera Lo primero que debia hacer era
encontrar un lugar donde no tuviera que preocuparme de lograr una
transaccion justa. Asi que me dirigi a una firma de la Bolsa de Nueva
Y ork que teniauna sucursal en mi ciudad donde yo conocia a algunos de
los empleados. Habian dgjado los negocios hacia bastante. No estuve
alli mucho tiempo, no me gusté uno de los colegas, y me fui a A.R.
Fullerton & Co. Alguien debiahaberles contado algo de mi experiencia
anterior, porque no tardaron mucho en llamarme € "nifio operador.”
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Siempre he parecido joven. Fue una desventgja en muchos sentidos,
pero me obligd a luchar por mis derechos cuando muchos intentaban
aprovecharse de mi juventud. Los tipos de las bucket shops, viendo lo
nifio que era, pensaron siempre que estaba loco por la suerte y esa era
la Unica razén para que los venciera tan a menudo.

No transcurrieron seis meses antes de que me arruinara. Eraun
operador muy activo y teniaunaespecie de reputacion de ganador. Seme
antojaque miscomisiones ascendian aalgo. Subi mi cuentaun poco, pero,
por supuesto, perdi a final. Jugué con cuidado; perotuveque perder. Os
dirépor qué jpor mi éxito notable en las bucket shops!.

Podia ganar € juego ami manera solo en una bucket shop, donde
apostaba con fluctuaciones. Mi lecturade lacintasdlo se preocupaba de
eso. Cadavez que compraba, € precio estaba en € tablon de cotizacio-
nes, delante de mi. Aun antes de que comprara, sabia exactamente e
precio que deberia pagar por mi accion. 'Y siempre podia vender en €
momento. Podia actuar con éxito, porque me movia como las centellas
[podia seguir mi suerte o cortar mi pérdida en un momento]. A veces,
por giemplo, estaba seguro de que una accidn se moveria, a menos, un
punto. Bueno, no tuve que acapararlo, podia subir un margen de un
punto y doblar mi dinero en un periquete; o tomar medio punto. Con cien
0 doscientas participaciones a dia, eso no estariamd a fina del mes.

El problemapractico con ese arreglo, por supuesto, radicabaen que,
aun cuando labucket shop tuvieralosrecursos suficientes parasoportar una
pérdida grande, no lo haria. No tendrian aun cliente que tuvierae mal
gusto de ganar todo €l tiempo.

En cualquier caso, lo que eraun sistemaperfecto deoperaciénenlas
bucket shops no funcionabaen laoficinade Fullerton. Alli estabavendien-
do y comprando realmente acciones. El precio de la Sugar en lacinta
podria ser 105 y yo pude ver que se acercaba una caida de tres puntos.
De hecho, en d mismo momento en que d ticket imprimia 105 en la
cinta, € precio rea en € parqué de la Bolsapodria ser de 104 0 103. En
el momento en que mi orden de vender mil participaciones llegé alos
hombres de Fullerton para ser gjecutada, €l precio podria ser incluso mas
bajo. No pude precisar aqué precio habia sacado mismil participaciones
hasta que obtuve un informe del empleado. Cuando hubiera ganado tres
mil con la misma transaccién en una bucket shop, podria no ganar un
centavo en unafirmade la Bolsa. L 6gicamente, me he situado en un caso
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extremo, pero lo cierto es que en laoficinade A.R. Fullerton lacintame
hablaba siempre de historia antigua, en lo que concerniaami sistemade
operacion, y no fui consciente de ello.

Y, después, s mi orden era lo bastante grande, mi propia venta
tenderiaabgar més e precio. En labucket shop, yo no necesitabahacer
célculos a efectos de mi propiaoperacion. Perdi en Nueva Y ork porque
el juego eradiferente. No fue € jugar de forma legitimalo que me hizo
perder, sino € hecho de jugar de formaignorante. Me han dicho que soy
un buen lector de lacinta. Pero € leer la cinta como un experto no me
salvo. Podriahaber hecho un negocio mucho mejor si yo mismo hubiera
estado en € parqué, s hubierasido un operador de lasala. Dentro de una
multitud concreta, quiza hubiera adaptado mi sistema alas condiciones
que se encontraban ante mi. Pero, por descontado, si me hubiera
dedicado a operar de lamisma formaen que lo hago ahora, por gjemplo,
el sistema me hubiera falado igualmente, debido al efecto de mi propia
operacion en los precios.

En resumen, no conocia € juego de la especulacion de acciones.
Conocia una parte de él, una parte bastante importante, que me ha sido
siempre muy valiosa. Pero, s con todo lo que tenia, seguia perdiendo,
¢qué posibilidad tiene el desconocido de ganar o, mejor, de sacar
beneficios?

No tardé mucho en darme cuenta de que habia algo que no funcio-
nabaen mi juego, pero no pude precisar € problema exacto. Habiaveces
en que mi sistema funcionaba a la perfeccién y después, de golpe, me
aplastaban unay otravez. Recuerden que solo tenia veintidos afios;, no
es gque fuera tan empecinado que no quisiera saber donde estaba mi
propio falo, sino que a esa edad nadie sabe mucho y la juventud no es
experiencia.

La gente de la oficina se porté muy bien conmigo. No pude
apostar a méximo debido a las exigencias de margen, pero € vigo A.
R. Fullerton y € resto de la firma fueron tan amables conmigo que, tras
seis meses de operacion activa, no solo perdi todo |o que habiatraido y
todo lo que habia ganado, sino que incluso debia a la empresa unos
cuantos cientos de dolares.

Ahi estabayo arruinado, un nifio, practicamente, que nunca habia
salido de casa; pero sabiaque e falo no estabaen mi, sdlo en mi juego.
No sé s he sido claro, pero nunca pierdo los estribos por € mercado de
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valores. Nunca discuto con la cinta. Exasperarse en e mercado no
conduce a ninguna parte.

Tenia tantas ganas de reanudar la operacion que no perdi ni un
minuto, yendo aver a vigo Fullerton y diciéndole:

" A.R,, présteme quinientos dolares."

"¢Para qué?’, dijo él.

"Tengo que disponer de algo de dinero."

"¢Para qué?, pregunto otra vez.

"Para margen, por supuesto,” dije yo.

"¢Quinientos dolares?’, dijo frunciendo e cefio. "Ya sabes que

esperan que mantengas un margen del 10 por ciento, y eso sighi-

fica mil dolares sobre cien participaciones. Seria mucho mejor
darte un crédito——"

"No," dije. "No quiero un crédito aqui. Yadebo ago alaem-

presa. Lo quequiero esque Vd. me preste quinientos délares para

salir, conseguir un capital y volver."

"¢Como vas a hacer eso?', pregunto € vigjo A. R.

"Operaré en una bucket shop,” le dije.

"Opera aqui," dijo él.

"No," respondi. "No estoy seguro de poder ganar € juego en esta

oficina, pero estoy seguro de que puedo sacar dinero de las bucket
shops. Conozco e juego. Tengo una ligera nocion de saber en lo que
me equivoqué aquii.

Meloprestd y sali deesaoficinaen lacua € "terror de las bucket
shops," como me [lamaban, habia perdido su fortuna. No podiaregresar
a casa porgue las shops que ali habia no aceptarian mi negocio. Nueva
York eraimposible; no se hacian negocios en ese momento. Me dicen
gue en los afios 90, Broad Street y New Street estaban Ilenas de ellos.
Pero no habia ninguno cuando los necesité. Asi que, después de
psnsarlo, durante un tiempo, decidi irmeasS. Luis. Habiaoido hablar de
dos compafiias que hicieron un gran negocio en todo e Middle West.
Sus beneficios deben haber sido enormes. Tenian sucursales en docenas
de ciudades. De hecho, oi decir que no habia compariias en € Este que
se pudieran comparar con €las en lo que a volumen de negocios se
refiere.  Administraban libremente y la mejor gente operaba alli sin
ningun escrupulo. Untipo medijo, incluso, que & propietario de unade
esas companias era vicepresidente de la Camara de Comercio, pero que
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no pudo haberlo sido en S. Luis. En cuaquier caso, ahi es donde fui con
mis quinientos dolares adevolver una apuesta para usar COmo margen en
laoficinadeA. R. Fullerton & Co., miembrosdelaBolsadeNuevaY ork.

Cuando llegué a S. Luis mefui a hotel, me duché y sali a buscar
las bucket shops. Una eralacompafiiaJ. G. Dolan, y laotraeralaH.S.
Teller & Co. Sabia que podia ganarlas. Iba ajugar muy seguro, con
cuidado y de forma conservadora. Mi Unico temor erael de que aguien
pudiera reconocerme y traicionarme, ya que todas las bucket shops del
pais habian oido hablar del "nifio operador." Son como casas de juegos
gue se enteran de cotilleo de los profesionales.

La compafia Dolan estaba méas cerca que la Teller, y dli fui en
primer lugar. Esperaba que se me permitiera hacer negocios unos
cuantos dias antes de decirme que me fuera con mi operacion aotra parte.
Entré. Eraun sitio grande y ruidoso y debia haber, por lo menos, unas
doscientas personas mirando fijamente las cotizaciones. Me alegré,
porgue entre tal multitud teniamas posibilidades de pasar desapercibido.
Me quedé de pie y observé el pand y las miré despacio hasta que el egi
laaccion para mi juego inicial.

Miréami alrededor y vi al empleado delas 6rdenesen laventanilla
donde pones tu dinero y cogestu boleto. Me estabamirando, asi que fui
hacia donde estaba é y le pregunte, "¢es aqui donde se comercia con
algodény trigo?'

"Si, hijo," dijoél.

" ¢Puedo comprar yo también acciones?"

"Puedes, si disponesdedinero," me contesto.

"Esolotengo,” dije como un chico jactancioso.

"Lo tienes, ¢verdad?’, dijo con una sonrisa.

" ¢Cuéntas acciones puedo comprar con cien délares?’, pregunté
como ofendido.

"Cien; sitienesloscien.”

"Tengo los cien. Si; jy también doscientos!”, le contesté.

"iCarambal", dijo él.

"Cédmpreme doscientas participaciones,” dije bruscamente.

"¢Doscientas qué?" preguntd, mostrandose serio ahora. Se trata-
ba de negocios.

Miré otra vez € tablon como para acertar y le dije: "Doscientas
Omaha."
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"iDe acuerdo!", dijo. Cogié mi dinero, lo cont6 y escribio €
boleto.

"¢Como te llamas?', me pregunto, y yo respondi: "Horace Kent."

Me dio el boleto y me fui a sentarme entre los clientes esperando
aque crecieralalista. Emprendi unarapida accidn y operé varias veces
ese diay también a diasiguiente. En dos dias gané dos mil ochocientos
ddlares, y esperabaque me degjaran acabar lasemana. A lavelocidad que
iba, no estariatan mal. Después me dedicaria ala otrashop y, s tenia
una suerte parecida, regresaria a Nueva York con un fgo con @ que
podria hacer ago.

Lamafianadel tercer dia, cuando fui alaventanilla, paracomprar
quinientas B.R.T. & empleado me dijo: "Sr. Kent, € jefe desea verle.”

" Sabiaque sehabiaacabado €l juego. Perolepregunté, " ¢Paraqué
desea verme?"

"Nolo sé."

"¢Doénde esta?”!

"En su oficinaprivada. Estaen esadirecciéon." Y sefiad 6 haciauna
puerta.

Entré. Dolan estaba sentado junto a su mesa. Se volvié brusca
mente y dijo, "Siéntate, Livermore."

Meindico unasilla. Mi Ultimaesperanzase desvanecié. No s& como
me descubrio; quizaen € registro del hotel.

" ¢Para qué quiere verme?”’, le pregunté.

"Escucha, muchacho. No tengo nada contrati; nada absol utamente,
¢comprendes?

"No, no comprendo," contestéyo.

Selevantd de su sillagiratoria. Erauntipoenorme. Medijo, "Ven
aqui, Livermore," y fuehacialapuerta. Laabrioy mesefial6 alosclientes
en lagran sda.

"¢Los ves?', me preguntd.

"eVer qué?!

"Esos tipos. Miralos, muchacho. jHay trescientos! jTrescientos
chuponesl Me dimentan a mi y a mi familia. ¢L.o ves?jTrescientos
chupones! Luego llegasy en dos dias ganasmas delo queyo saco delos
trescientos en dos semanas. jEso ho son hegocios, chico-no parami! No
tengo nada contrati. Coge lo que tienes, porque no hay nada mas para
ti agqui!"
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"¢Por qué, yo?'

"Estodo. Sé que llegaste anteayer, y no me gusto tu aspecto. En
serio, no me gusté. Tereconoci como un experto. Llamé d tipo ese de
ahi'-sefial6 a empleado culpable-"y pregunté qué habias hecho; y
cuando melo dijo, le dijeaél: No me gustaesetipo. Esun experto!" Y
ese cabeza hueca dice: jQué dice, jefe! Se Ilama Horace Kent y es un
chico quejuega a acostumbrarse alos pantalones largos. jEs buen chico!
Bueno, le dgjaré seguir su camino. Ese tonto me cuestados mil ochocien-
tos dolares. No te guardo rencor por eso, chico, pero lacgafuerte estd
cerrada parati aca y canto."

"Mire" empecé a decir.

"Miratu, Livemore,"dijo él". Sétodo sobreti. Yo ganomi dinero
cogiendo las apuestas de los aprovechados, y td no pintas nadaaqui. Voy
aportarmebieny tltevasair con todo lo que has fisgoneado de nosotros.
Pero s te permito mas, eso haria de mi también un tonto, ahora que ya
sé quién eres. jAs que, marchate, hijo!

Deé la oficinade Dolan con mi beneficio de dos mil ochocientos
dblares. La de Teller se encontraba en € mismo bloque.Yo habia
averiguado que Teller era un hombre muy rico que dirigia también
muchas salas de consorcios. Decidi ir a su bucket shop. Me preguntaba
s seria prudente empezar de forma moderaday llegar hasta mil dolares,
0 empezar con una apuesta méxima, basandome en € hecho de que
podria no ser capaz de operar més de un dia. Ellos se volvian muy
prudentes cuando perdian, y yo queria comprar mil B.R.T. Estaba
seguro de que podria sacar cuatro o cinco puntos de ella. Pero s
sospechaban o s muchos clientes tenian esa accion acrédito, pudiera ser
gue no me dearan operar. Pensé que seria megor difuminar mis
operaciones a principio y comenzar con poco.

El lugar no eratan grande como el de Dolan, pero las instalaciones
eran megjores y, evidentemente, lamultitud erade mejor clase. Esto me
vino de perilla'y decidi comprar mis mil B.R.T. Asi que fui hacia la
ventanilla correcta y dije a empleado, "Me gustaria comprar agunas
B.RT. ¢Cudl esd limite?'

"No hay limite," dijo e empleado. "Puede comprar todo lo que
desee, sempre que tenga dinero."

"Compre quince mil participaciones," dije, y me lleve lamano al
bolsillo mientras € empleado empezaba a escribir € boleto.
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En ese instante vi a un hombre pelirrojo que apartd, con un
empujon, al empleado del mostrador. Se apoyd6 alliy medijo, "Livings-
ton, vuelve a donde esta Dolan. No nos interesan tus negocios."

"Espera a que consiga mi boleto,” dije yo. "He comprado unas
cuantasB.R.T."

"No vas atener ninglin boleto aqui,” contesté é. En ese momento,
Vi que otros empl eados se col ocaban detrasde @ y memiraban. "No sete
ocurravenir por aqui aoperar. No aceptamos tu hegocio. ¢Entiendes?’

No teniasentido volverseloco o intentar discutir, asi que regresé a
hotel, pagué mi facturay cogi € primer tren quevolviaaNuevaY ork. Era
duro. Queria llevarme ago de dinero y ese Teller no me dejaba hacer
siquieraunaoperacion.

RegreseaNueva ork, paguéakullerton sus quinientos, y empecé
aoperar otravez con e dinerodeS. Luis. Tuve buenasy maasrachas, pero
me iba bastante bien. Después de todo, no habia mucho que debiera
olvidar; sdlo comprender el hecho de que € juego de la especul acién de
acciones encerraba mas de lo que yo creiaantes deir aoperar alaoficina
deFullerton. Y o eracomo uno de esos aficionados alos crucigramas que
hacia los del suplemento dominical. No esta satisfecho hasta que no lo
logra. Légicamente, deseaba encontrar larespuestaami crucigrama. Crei
gue estaba acabado para la operacion en las bucket shops. Pero estaba
equivocado.

Un par de meses después de regresar a Nueva York, un vigo
chismoso llegb a la oficina de Fullerton. Conociaa A.R. Alguien dijo
gue en tiempos poseian, ambos, una reata de caballos. Se veia claramen-
te que habia vivido tiempos mejores. Me presentaron a viejo McDevitt.
Estaba contando a la multitud algo acerca de un pufiado de ladrones de
hipédromos dd Oeste que acababan de ganar un juego de pieles en S.
Luis. El cabecilla, dijo él, erapropietario de una sala de consorcios, de
nombre Teller.

"¢Qué Teller?', le pregunté.

"Teller; H.S. Teller.”

"Conozco aese pgaro,” dijeyo.

"No sirve paranada," dijo McDevitt.

"Peor alin," contesté yo, "y yo tengo un pequefio asunto que tratar
con él."

"¢A qué e refiere?"
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"Launica forma de poder golpear a cualquiera de los perdedores
acorto es através de su bolsillo. No puedo tocarlo ahoramismo en S.
Luis, pero adgun dialo haré." Y le hablé a McDevitt de mis quejas.

"Bien," dijo e vigjo Mac, "é intentd conectar agui en Nueva Y ork
pero no pudo hacerlo, asi que haabierto un sitio en Hoboken. Sehacorrido
lavoz de que no existe limite para el juego y que su capital hahecho que
laroca de Gibraltar se desvaneciera hasta convertirse en pulga’.

"¢Qué tipo de sitio es ése?' Pense que se referia a la sda de
CONSOICiOS.

"Unabucket shop," dijo McDeuvitt.

" ¢Esta seguro de que estd abierta?”

"Si; he visto avarios tipos que me han hablado de ello."

"Eso son sdlo rumores,” dije yo. "¢Podrias averiguar positiva-
mente s funciona, y también hasta cuanto permiten a alguien operar?"

"Claro, hijo", dijo McDevitt. "Iré mafiana por la mafianay te lo
diré."

Asi lo hizo. Parece que Teller estaba haciendo un negocio
redondo y tomaria todo lo que pudiera conseguir. Esto ocurrié un
viernes. El mercado habia estado subiendo esa semana-recuerde que
esto sucedi6 hace veinte afios, y era cosa segura que la cuenta bancaria
mostrara el sabado un gran descenso en lareserva de excedentes. Esto
seria la excusa convenciona que haria que los operadores de la sala
saltaran a mercado e intentaran sacudirse de algunas de las débiles
cuentas de comisiones. Se producirian las logicas reacciones en la
segunda mediahorade la operacion, especialmente en agquellas acciones
en las que e publico habia sido muy activo. Esas, por supuesto, serian
también las acciones en lasquelos clientes de Teller estarian mas alargo,
y labucket shop podiaaegrarse s vieraalgunaventad descubierto. No
hay nada tan agradable como coger por ambos lados a los aprovechados;
y nada tan fécil, con mérgenes de un punto.

Ese sébado por lamafianame preci pité haciaHoboken parair al local
de Teller. Habian acondicionado unagran sala paralos clientes con una
elegante plantilla encargada de las cotizaciones y un grupo completo de
empleados y un policia especial vestido de gris. Habia alrededor de
veinticinco empleados.

Me puse ahablar con € gerente. Me pregunt6 qué podia hacer por
mi y le dije que nada; que un tipo podia ganar mucho més dinero en la
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pista debido a las posibilidades y |a libertad de apostar todo tu capital y
ganar mil en cuestion de minutos, en lugar de pellizcar alimento para
pollos en acciones y debiendo esperar dias, quiza&. Empezo a contarme
en qué medidaera mas seguro €l juego del mercado de valores, y cuanto
ganaban algunos de sus clientes-habrias pensado que era un operador
corriente el que habia comprado y vendido tus acciones en la Bolsa-y
como, si un hombre sélo opera fuertemente podria ganar lo suficiente
como para satisfacer acualquiera. El debia haber pensado que yo estaba
a la cabeza de alguna sala de consorcios y queria unaparte de mi lista
antes de que los caballos se la comieran, ya que él dijo que yo deberia
darme prisa porque el mercado cerraba alas doce los sabados. Esto me
permitiria disponer de las tardes completas para dedicarme a otros
asuntos. Podriatener unalistamayor parallevarmealapista, si yo elegia
las acciones adecuadas.

Lo miré como si no lo hubieracreido, y él sigui6 Ilamandome. Yo
estabaobservando el reloj. A las11:15 dije, "de acuerdo," y empecéadarle
Ordenes de ventaparavarias acciones. Puse dos mil délaresen efectivo, y
él sealegré mucho de obtenerlos. Me dijo que esperaba que ganaramucho
dinero y esperaba que fuera a menudo.

Sucedi6 tal como pensaba. Los operadores declararon insolventes
las acciones en las que crefan que descubririan la mayor parte de stops 'y,
con toda seguridad, los precios resbalaron. Yo cerré mis operaciones justo
antes de que se produjera la recuperacion de los cinco Ultimos minutos
sobre el cubrimiento normal de los operadores.

Venian haciami cinco mil cien ddlares. Fui ahacerlos efectivos.

"Me alegro de haber venido," dije a gerente, y le di mis boletos.

"Mira," me dijo, "No te puedo dar todo. No esperabaesto. Telo
traeré al lunes por lamafiana, seguro.”

"Deacuerdo. Peroprimeromellevarétodolo quetienesenlacasa,”
lecontesté.

"Debes dejarme que pague a los pequefios,” dijo él. "Tedevolveré
lo quepusiste, y todo lo que quede”. Esperaaque hagaefectivoslos otros
boletos. Asi que esperé hasta que pago alos ganadores. Sabia que mi dinero
estabaa salvo. Teller no estafaria ala oficina haciendo tan buen negocio.
Y si asi lo hiciera, ¢qué podiahacer yo aparte detomar todo lo queél tenia
en ese momento? Consegui mis propios dos mil dolaresjunto con unos
ochocientos, ademas, que eratodo lo que teniaen laoficina. Ledije que
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estaria alli el lunes por la mafiana. Me juré que el dinero me estaria
esperando.

Llegué a Hoboken el lunes, poco antes de las doce. Vi aun tipo
hablando con el gerente a que habiavisto enlaoficinade S. Luisel diaque
Tellerme dijo queregresaraaDolian. Supeinmediatamente queel gerente
habiatelegrafiado alaoficinacentral y éstos enviaron auno de sushombres
paraqueinvestigaralahistoria. Los estafadores no confian en nadie.

"Vengo apor mi dinero," dije al gerente.

"¢Es éste el hombre?", pregunto el tipo de S. Luis.

"Si," dijo el gerente, y sac6 de su bolsillo un pufiado de billetes
amarillos.

"iQuieto!"le dijo el tipode S. Luisy después se volvié hacia mi,
Livermore, ¢no te dijimos que no nos interesaban tus negocios?"

"Déme primeromi dinero," le dije al gerente, y éste desembol sé méas
de dos mil, cuatro de quinientosy tres de cien.

"¢Quéhasdicho?" ledijeal deS. Luis.

"Te hemos dicho que no queremos que operes aqui."

"Si," dijeyo; "poresovine."

"Bien, novengas mas. jvete! medijogrufiendo. El policiadegrisse
acercd, como por casualidad. El de S. Luis agité su pufio contrael gerente
y gritd: "deberias haberlo sabido mejor, bobo, y no dejar que se metiera
contigo. Es Livermore. Tenias 6rdenes."

"Escucha,”" dijeal hombredeS.Luis. "Estono esS.Luis. No puedes
hacer trucos aqui, como hizo tujefe con el chico de Belfast."

"iAléjate de esta oficinal jNo puedes operar aqui!”, grito.

"Si no puedo operar aqui, nadie lo va a hacer," le dije. "Aqui no
puedes escaparte con eso."

El de S. Luis cambié de soniquete inmediatamente.

"Mira, vigjo," dijo, todo preocupado. "Haznos un favor. jSé
razonable! Sabes que no podemos aguantar esto todos losdias. El vigjova
a darse contra las paredes cuando sepa quién era. jTen un poco de
compasion, Livermorel

"Me portaré mejor," prometi.

"iRazona! Por el amor de Dios, jmarchate! Danos |a oportunidad
de empezar bien. Somos nuevos aqui."

"No quiero tener nada que ver con este negocio todopoderoso la
préxima vez que venga," dije, y le dejé hablando con el gerente a una
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velocidad de un millén por minuto. Les quité ago de dinero por laforma
en que me trataron en S. Luis. No tenia sentido acalorarme o intentar
cerrarlos. Regresé alacficinade Fullertony contéaMcDevitt |o que habia
sucedido. Entonces le dije que s |e pareciabien me gustariaque fuerad
local de Teller y comenzaraaoperar en lotes de veinte o treinta participa:
ciones, paraque sefueran acostumbrando aél. Asi, alamenor posibilidad
que viera de limpiar, le llamaria por teléfono y @ podria apostar a
maximo.

Le di a McDevitt mil dolares y fue a Hoboken e hizo lo que le
ordené. Lleg6 a ser uno de los fijos dli. Asi, un dia cuando vi que se
aproximaba una ruptura, selo comuniqué aMac y vendio todo lo que le
permitieron. Gané dos mil ochocientos dolares ese dia, después de darle
aMac sutgaday pagar los gastos, y sospecho que Mac hizo también, por
SuU cuenta, una pegueiia apuesta. En menos de un mes, Teller cerrd su
sucursal de Hoboken. La policiatuvo trabgjo. Y, de cualquier forma, no
valié lapena, aun cuando yo operara sblo dos veces. Nos metimos en un
loco mercado alcista cuando las acciones no reaccionaron 1o suficiente
como para sacudir incluso los mérgenes de un punto y, por supuesto,
todos los clientes eran acistas y estaban ganando y haciendo una
pirdmide. Muchas tiendas quebraron por todo € pais.

Sujuego habiacambiado. Laoperacidn en lasbucket shopsanticua
das tenia ventgjas claras sobre la especulacion en la oficina de un agente
acreditado. Por unarazon, € cierre automatico detu operacion, cuando €l
margen alcanzaba el punto de agotamiento, erae mejor tipo de orden de
stop. No te podian clavar mas de lo que habias puesto y no habia peligro
alguno de que se produjeran g ecuciones corrompidas de las érdenes, y todo
lo demés. En NuevaY ork las bucket shops no eran nuncatan liberales con
sus patrones como en € Oeste. Aqui solian limitar € posible beneficio
sobre ciertas acciones hasta dos puntos. Entre éstas se encontraban la
Sugar y Tenessee Coal & Iron. No importa que se movieran diez puntos
en diez minutos; sdlo podias hacer dos en un boleto. Ellos pensaban que,
delo contrario, € cliente conseguia demasiadas ventgjas; estaba alerta
aperder un dolar y ganar diez. Y hubo después una épocaen laque las
bucket shops, incluyendo las més grandes, se negaron a aceptar 6rdenes
sobre ciertas acciones. En 1900, € dia anterior a de las elecciones,
cuando era inevitablee triunfo de McKinley, ni unabucket shop del pais
permitio a sus clientes comprar acciones. Laeleccion favorecia por 3 a
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1 a McKinley. Comprando acciones € lunes, ganabas de tres a seis
puntos 0 més. Un hombre podia apostar por Bryan y comprar acciones
aseguréndose dinero. Las bucket shops rechazaron 6rdenes todo ese dia.

Si no hubiera sido por su rechazo a aceptar mi negocio, nunca
habria dejado de operar con €ellos. Y, en ese caso, nunca hubiera
aprendido que e juego de la especulacidn encierra un mayor significado
que € jugar por fluctuaciones de unos cuantos puntos.



UNO TARDA MUCHO TIEMPO en aprender las | ecciones de todos sus
errores. Dicen quetodo tienedos lados. Pero e mercado de valores solo
tieneuno; y no setratadd lado acistao bgjista, sino del lado correcto. Me
costé més retener ese principio genera firmemente en mi mente que la
mayoriade frases més técnicas del juego de la especul acion de acciones.

He oido hablar de gente que se divierte haciendo operaciones
imaginariasen & mercado de va ores parademostrar, con délaresimagina
rios, que estén en lo cierto. A veces estos jugadores fantasmas ganan
millones. Esmuy f&cil apostar asi. Escomo lavigjahistoriadel hombre que
iba a batirse en duelo a dia siguiente.

Su oponente le preguntd: " ¢Eres un buen tirador?"

"Bueno,” dijo el duelista: "Puedo darle al pie de unacopadevino
aveinte pasos,” y presentaba aspecto de modesto.

"Eso estdmuy bien," dijo € oponente impasible. "Pero, ¢puedes
romper e pie cuando lacopadevino te apuntadirectamente al corazdn con
unapistolacargada?'

En mi caso, debo fundar mis opiniones en mi dinero. Mis pérdidas
me han ensefiado ano avanzar hasta estar seguro de que tendré que retro-
ceder. Pero, s no avanzo, no me moveré. No quiero decir con esto que un
hombre no debe limitar sus pérdidas cuando no esta en lo cierto. Debe
hacerlo, por € contrario. Pero esto no aimentaria la indecision. He
cometido errorestodami vida, pero a perder dinero he ganado experiencia
y he acumulado muchos"Noes' valiosos. He estado sin un céntimo varias
veces, pero mi pérdida nunca ha sido completa. De lo contrario, no

27
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estaria ahora aqui. Siempre he sabido que tendria una segunda oportu-
nidad y que no cometeria dos veces el mismo error. Creia en mi.

Un hombre debe creer en si mismo y en sujuicio s piensaganarse
lavidaen estejuego. Por eso es por o que no creo en las advertencias. S
compro acciones seguin un prondéstico de Smith, debo venderlas por la
mismarazon. Dependo deél. Pero, ¢qué ocurres Smith estdde vacaciones
cuando llegala época de laventa? No, sefior, nadie puede ganar mucho
dinero con lo que le dice otra persona. S&, por experiencia, que nadie
puede darme un prondstico, o una serie de ellos, que me hagan ganar
mas dinero que €l que ganaria con mi propia opinién. Tardé cinco afios
en aprender ajugar deforma lo bastante inteligente como para ganar
mucho cuando yo tenia razon.

No tuve tantas experiencias interesantes como Vd. probablemen-
te piensa. Es decir, @ proceso de aprender a especular no parece tan
dramético visto aestadistancia. Me quedé sin un duro variasveces, y esto
nunca es agradable, pero mi forma de perder dinero es lamismaque la
de gente que pierde dinero y lo pierde en Wall Street. La especulacion
€s un negocio duro, y un especulador debe estar siempre trabagjando o,
de lo contrario, no tendra trabagjo que hacer.

Mi tarea, como debia haber aprendido después de mis primeras
reservas en Fullerton, era muy simple: ver la especulacion desde otro
angulo. Pero no sabiaque € juego encerrabamucho més de lo que pude
aprender en las bucket shops. Alli crei estar batiendo a juego cuando,
enrealidad, alo Unico que batiaeraa labucket shop. Al mismo tiempo,
me ha sido muy valiosa la habilidad para leer la cinta, que las bucket
shops hicieron que se desarrollaraen mi, y laformacion de mi memoria
No me costé trabajo adquirir ambas cosas. Les debo a€ellas, y no ami
cerebro o inteligencia, mis primeros éxitos como operador, ya que mi
mente no estaba gjercitada y mi ignorancia era colosal. El juego me
ensefio e juego. Y no excusod lavara mientras lo hacia.

Recuerdo mi primer diaen NuevaY ork. Yaosdije como las bucket
shops, hegandose a aceptar mi dinero, me llevaron a buscar una casade
comisiones acreditada. Uno de los muchachos de la oficina en la que
encontré mi primer trabajo, trabgjaba paralos Harding Brothers, miembros
delaBolsadeNuevaY ork. Llegué aestaciudad por lamafiana, y antesde
launaen punto habia abierto yaunacuentacon lafirmay estabalisto para
operar.
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No he explicado lo natural que me resultaba operar exactamente
como lo habia hecho en las bucket shops, donde todo lo que hacia era
apostar en lasfluctuacionesy coger pequefios, pero seguros, cambiosenlos
precios. Nadie se ofreci6 parasefialar |as diferencias esenciales 0 ponerme
enlocierto. S aguien mehubieradicho quemi método no funcionaba, yo
hubi eraintentado asegurarme por mi mismo, porque cuando no tengo razén
s0lo unacosame convencedeello, y esel perder dinero. Eso esespecular.

Hubo momentos muy animados por aquellos diasy € mercado fue
muy activo. Esto siempre aegraauntipo. Me senti inmediatamente como
en casa. El vigoy familiar tablero de cotizaciones estaba del ante de mi,
hablando en unalenguaque yo habiaaprendido antesde cumplir losquince
anos. Habia un muchacho haciendo exactamente lo mismo que yo solia
hacer en la primera oficinaen la que trabagjé. Alli estaban los clientes-
el mismo grupo de siempre-mirando d tablero o de pie a lado del boleto
gritando los preciosy hablando del mercado. Lamaquinariaera, al parecer,
lamismaalaque estabaacostumbrado. El ambiente erael mismo que habia
respirado desde que gané, por primeravez, mi dinero en el mercado de
valores-3,12% en Burlington. El mismo tipo de ticker y e mismo tipo
de operadores y, por tanto, e mismo juego. Y, recuerden, solo tenia
veintidés afios. Supongo que creia conocer € juego de laA alaZ. ¢Y
por qué no habia de ser asi?

Observéd tableroy vi ago que me parecio bueno. Se estaba com-
portando de laformaadecuada. Compré cien a84. Me.saliaB85enmenos
de unahora. Entoncesvi otracosague me gustd también e hice lo mismo;
tome tres cuartos de punto netos en un espacio de tiempo muy breve.
Empecé bien, ¢no esasi?

Presten atencion aesto: en mi primer diacomo cliente deunaBolsa
acreditada, y en solo dos horas, operé en mil cien participaciones de una
accion, saltando hacia dentro y haciafuera. Y € resultado neto de las
operaciones del diafue unapérdidade, exactamente, mil cien dblares. O
lo que es lo mismo, en mi primer intento casi la mitad de mi apuesta se
esfumo. Recuerde que algunas de | as operaciones mostraron beneficios.
Pero yo me dgjé mil cien dblares ese dia.

No me preocupaba, porque no penséquee error pudieraestar enmi.
Mis movimientos eran, también, lo bastante correctos, y s hubiera
estado operando en lavigja Cosmopolitan hubieraresultado alin mejor
gque a la par. Mis mil cien délares desvanecidos me dijeron que la
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maguina no eracomo debiera ser. Pero mientras € maguinistaestuviera
bien, no habia necesidad de pasar apuros. Laignorancia alos veintidos
anos no es un defecto estructural.

Pasados unos cuantos dias, me dije ami mismo: "no puedo operar
aqui de estamanera. jEl ticker no ayudacomo debieral” Pero dejé que se
movierasin quedarme sin nada. Lo mantuvearribay tuve buenosy malos
dias, hastaque me quedélimpio. Fui aver a vigjo Fullertony le hice que
apostarapor mi quinientosdolares. Y regresédeS. Luis, comoyadije, con
el dinero que saqué de las bucket shops-juego a que siempre podiaganar.

Jugué con més cuidado y obtuve mejores resultados durante un
tiempo. Tan pronto como mis circunstancias mejoraron, comencé avivir
bastante bien. Hice amistades y me diverti mucho. Todavia no habia
cumplido los veintitrés; completamente solo en Nueva Y ork con dinero
fé&cil enlosbolsillosy lacreenciade que estaba empezando a comprender
lanuevaméquina.

Estaba haciendo concesiones paralaejecucion real de mis 0rdenes
en € parqué de la Bolsay moviéndome con mas cuidado. Pero seguia
adhiriéndome alacinta, esto es, ignoraba todavia los principios genera-
les, y mientras asi lo hiciera, no podria saber 1o que falaba en mi
operacion.

Nos adentramos en € gran boom de 1901 y gané mucho dinero,
es decir, para un nifio. ¢Recuerdan esa época? La prosperidad del pais
no tenia precedentes. No sdlo nos adentramos en una era de consolida-
ciones industriales y combinaciones de capitd que batieron todo lo que
habiamos tenido hasta ese momento, sino que ademés € publico se
volvid loco por las acciones. He oido decir que en épocas anteriores de
abundancia, Wall Street solia jactarse de doscientas cincuenta mil
participaciones a dia, cuando las acciones de un vaor de veinticinco
millones de dolares ala par cambiaban de manos. Pero en 1901 tuvimos
un dia de tres millones de participaciones. Todo e mundo estaba
ganando dinero. La multitud del acero Ileg6 a la ciudad, una horda de
millonarios con no més aprecio del dinero que los marineros ebrios. El
Unico juego que les satisfacia era € del mercado de valores. Tuvimos
algunos de los mayores "capitalistas’ que jaméastuvo la"calle." John W.
Gates, con fama de "te apuesto un millon," y sus amigos, como John A.
Drake, Loya Smith, y demas; la multitud de Reids-Leeds-Moore, que
vendio parte de sus valores en cartera de los aceros y con las ganancias
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compro en el mercado abierto la mayoria real de las acciones del gran
sistema de Rock Island; y Schab y Frick y Phillips y la camarilla de
Pittsburg; por no nombrar a las veintenas de hombres que quedaron
apartados pero que en cualquier otro momento hubieran sido |lamados
grandes apostadores. Un tipo podia comprar y vender todas las acciones
gue habia. Keene hizo mercado paralas participacionesde laU.S. Steel.
Un corredor vendio, en cuestion de minutos, cien mil participaciones,
ifue un momento maravilloso! Y hubo también triunfos maravillosos.
iY no habia que pagar impuestos por las ventas de las acciones! Y no se
calculaba a ojo.

Por supuesto, después de un tiempo, oi que se gritaron muchas
calamidadesy los vigjos actores dijeron que todos-excepto ellos-se habian
vuelto locos. Yo sabia, por supuesto, que debia haber un limite a los
avances y un final alacompra loca de "Cualquier cosavigja', y me hice
bajista. Pero cada vez que vendi, perdi dinero, y si no fuera porque corri
muy deprisa, habria perdido mucho mas. Busqué una ruptura, pero
jugaba seguro-ganando dinero cuando compré y perdiendo cuando
vendi al descubierto-de forma que no estaba beneficidndome tanto del
boom como pensariais si considerdis lo fuertemente que solia operar,
aun siendo nifio.

Habia una accidn en la que no estaba al descubierto, la Northern
Pacific. Mi lecturade lacintamevino muy bien. Crefaque lamayoriade
las acciones se habian comprado en un punto muerto, pero Little Nipper se
comporto como si fueran asubir ain mas. Sabemos ahoraque las comunes
y las preferentes estaban siendo fuertemente absorbidas por lacombinacion
Kuhn-Loeb-Harriman. Yo estaba acrédito de mil participaciones de las
comunes de laNorthern Pacific y las mantuve a pesar de tener en contraa
toda la oficina. Cuando llegdé a 110, aproximadamente, tuve un
beneficio de treinta puntos, y lo agarré. Esto hizo que mi balance en la
oficina de mi agente de Bolsa fuera de casi cincuenta mil dolares, la
mayor cantidad de délares que fui capaz de acumular hasta ese momento.
No estaba tan mal para un tipo que habia perdido todos sus centavos
operando en esa misma oficina unos pocos meses antes.

Si recuerdan, la multitud de Harriman informé aMorgan y Hill de
su intencién de estar representada en la combinacion Burlington-Great
Northern-Pacific, y la gente de Morgan ordené a Keene comprar
cincuenta mil participaciones de la N.P. paramantener el control de sus
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posesiones. He oido que Keene le pidié a Robert Bacon que hiciera el
encargo de ciento cincuenta mil participaciones y los banqueros asi 1o
hicieron. En cuaquier caso, Keene envié auno de sus agentes de Bolsa,
Eddie Norton, alamultitud de laN.P. y compré cien mil participaciones.
Esta vino seguida de otra orden, creo que de cincuenta mil participacio-
nes adicionales, y siguié € famoso rincon. Tras e cierre dd mercado
8 de Mayo de 1901 & mundo entero sabia que se estaba desarrollando
una batalla de gigantes financieros. Nunca se habian enfrentado en este
pais dos combinaciones tales de capital. Harriman frente aMorgan; una
fuerza irresistible enfrentandose a un objetivo inamovible.

Alli estabayo lamafianadel nueve de Mayo con casi cincuentamil
ddlaresen efectivo y ningunaaccion. Como yales conté, yo habiasido muy
bajistadurante algunosdiasy aqui se me presentaba, por fin, mi oportuni-
dad. Sabialo que ocurriria-unaruptura desagradable y después algunas
gangas maravillosas. Habria una rdpida recuperacion y grandes benefi-
cios-para aquéllos que habian cogido las gangas. No hacia falta ser un
Sherlock Holmes para averiguarlo. ibamos a tener oportunidad de co-
gerlas, no solo paraconseguir mucho dinero, sino también para obtener
dinero seguro.

Todo sucedi 6 como yo habiaprevisto. Estabacompletamenteen|o
cierto-jperdi cada centavo que poseiad Fui liquidado por ago poco
frecuente. Si lo inesperado no ocurrieranunca, no habriadiferenciasentre
las personas y la vida careceria de diversion. El juego se convertiria,
simplemente, en un asunto de sumar y restar. Hariade nosotros unarazade
libreros de mente aplicada. Lo que desarrolla d cerebro humano es la
investigacion. Pensad lo que hay que hacer paraestar en lo cierto.

El mercado hervia, como yo habiaesperado. Lastransaccioneseran
enormes y € alcance de las fluctuaciones careci6 de precedentes. Puse
muchas Ordenes de ventaen el mercado. Cuando vi los preciosde apertura,
tuve un ataque, yaque las rupturas eran horribles. Mis agentes de Bolsa
estaban trabgjando. Eran tan competentes y concienzudos como cual-
quiera; pero cuando g ecutaron mis 6rdenes, las acciones habian subido
veinte puntos més. Lacinta se encontraba a afios luz del mercado y los
informes tardaban en producirse debido a la prisa de los negocios.
Cuando averiguié que las acciones que ordené comprar cuando la cinta
dijo que @ precio era, por gemplo de 100, y se libraron de las mias en
80, haciendo un descenso total de treinta 0 cuarenta puntos desde el



Recuerdos de un operador de acciones

cierre de lanoche anterior, me parecio que estaba sacando descubiertos
a un nivel que hizo de las acciones que vendi las mismas gangas que
habia planeado comprar. El mercado no iba a caer hastallegar aChina.
Asi que decidi cubrir mis descubiertos y ponerme a largo.

Mis agentes de bolsa compraron; no a nivel que me hubiera
hecho volverme, sino a los precios que predominaban cuando los
hombres del parqué recogieron mis érdenes. Pagaron unos quince
puntos més de que lo que yo habia calculado. Unapérdidade treintay
cinco puntos en un dia era més de lo que cualquiera podria soportar.

El ticker me gand a retrasarse tanto con respecto al mercado. Me
acostumbré a considerar la cinta como a peguefio mejor amigo que
tenia, yaque apostaba seguin 1o que aquél me decia. Pero estavez lacinta
me traiciond. La divergencia entre los precios impresos y reales me
anulé. Fue la sublimacion de mis fracasos anteriores, [0 mismo preci-
samente que me habiabatido en un principio. Hoy parece tan obvio que
lalecturadelacintano es suficiente, independientementede la gjecucién
de los agentes de Bolsa, que me pregunto por qué no me di cuentade mi
problemay de su remedio.

Lo que hice fue peor que eso; segui operando, dentro y fuera, sin
tener en cuentala g ecucién. Como pueden ver, no podia operar nuncacon
un limite. Tenia que tomar mis pocas oportunidades con € mercado. Eso
eslo queintentababatir, & mercado, no € precio concreto. Cuando creo
gue me conviene vender, vendo. Cuando pienso que las acciones van a
subir, compro. Mi adhesién a ese principio general de la especulacién
me salvo. Haber operado con precios limitados hubiera sido, simple-
mente, mi vigjo método de bucket shop adaptado de forma insuficiente
para ser usado en una oficina acreditada de agentes de Bolsa. Nunca
habria aprendido lo que es la especulacidn, sino que hubiera seguido
apostando en lo que era, segdn me decia mi limitada experiencia, una
cosa segura.

Siempre que intenté limitar los precios para limitar los inconve-
nientes de operacion en € mercado cuando € ticker se retrasaba, me di
cuentade que e mercado se me escapaba. Esto sucediatan amenudo que
dejé de intentarlo. No puedo deciros cdmo me llevd tanto tiempo
aprender que en vez de colocar apuestas diminutas en lo que iban a ser
las cotizaciones siguientes, mi juego consistia en anticipar o que iba a
ocurrir a gran escala
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Después de mi contratiempo del nueve de Mayo, segui trabajan-
do, usando un méodo modificado aunque todavia defectuoso. Si no
hubiera ganado a veces dinero, habria adquirido mas rapidamente
sabiduria de mercado. Pero estaba ganando lo suficiente como para
permitirme vivir bien. Me gustaban los amigos y disfrutar. Aquel
verano vivi en la costa de Jersey, a igua que cientos de hombres
prosperos de Wal Street. Mis ganancias no bastaban para compensar
mis pérdidas y gastos.

No segui operando en laformaterca en que lo hice anteriormente.
Simplemente, eraincapaz de plantearmemi propio problemay, por supues-
to, eraimposibleintentar resolverlo. Hablo constantemente de este asunto
paramostrar [0 que tuve que padecer antes de llegar aun sitio en € que
pudierarealmente ganar dinero. Mi viegjaescopetay € disparodelaBB no
podrian hacer el trabajo de un rifle de repeticion frente a este gran juego.

A principios de ese otofio no solo me liquidaron, sino que estaba
tan cansado, de unjuego a que no podia batir, que decidi dgar Nueva
York e intentar otra cosa en agun otro sitio. Habia estado operando
desde que tenia catorce afios. Habia ganado mis primeros mil délares
cuando eraun chaval de quince, y mis primeros diez mil cuando tenia
veintiuno. Habia ganado y perdido una apuesta de diez mil dolares en
més de unaocasion. En Nueva Y ork habia ganado miles deddlaresy los
habiaperdido. Consegui llegar hastalos cincuentamil délaresy dos dias
después desaparecieron. No teniaotro negocio y no conociaotro juego.
Después de varios afos, regresaba a donde comencé. No, peor que eso,
ya que habia adquirido habitos y un estilo de vida que exigian dinero;
aungue esto no me preocupaba tanto como € hecho de estar equivocado
tantas veces.
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BUENO, MEMARCHE A CASA. Pero nadamés|legar, sabiaquetenia
solo unamision en lavida, y ésta era conseguir una apuestay regresar a
Wall Street. Esteerad Unico lugar en e pais en € que podia operar con
fuerza. Algun dia, cuando mi juego fueracorrecto, necesitariaun lugar asi.
Cuando un hombre esta en lo cierto, quiere coger todo 1o que sele ofrece
por tener, precisamente, razon.

No teniamuchas esperanzas pero deseaba, por descontado, meterme
de nuevo en las bucket shops. Habiamenosy agunas deédlaslasdirigian
extranjeros. Aquéllos que se acordaban de mi no me dieron una oportuni-
dad de mostrarles s habiaregresado como operador o no. Les conté la
verdad, que habiaperdido en NuevaY ork todo |o queteniaen casa; que no
sabia tanto como creia saber; y que no habiarazoén agunapor lacua no
pudieraser un buen negocio como paradegjarme que operaracon ellos. Pero
nolohicieron. Y lossitiosnuevosno eran fiables. Sus propietarioscreian
gue veinte participaciones eratanto como un caballero podia comprar s
tenia razones para sospechar que iba a acertar.

Necesitaba € dinero y las bucket shops estaban consiguiendo,
graciasasusclientesregulares, gran cantidad de él. Consegui que un amigo
mio se metieraen ciertaoficinay operara. Fui paraecharles un vistazo.
Intenté conseguir que e encargado de las 6rdenes aceptara una orden
pequefia, aunque solo fuera de cincuenta participaciones. Dijo no, por
supuesto. Habia dispuesto un cddigo con este amigo para que comprarao
vendieracuandoy lo queyo le ordenara. Pero esto solo hizo quefuerapan

35
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comido. La oficina empez6 a quejarse de las 6rdenes de mi amigo. Al
final, intenté un dia vender cien de la St. Paul y le cerraron.

Nos enteramos, después, que uno de los clientes nos vio fuera
hablando juntosy entré y lo conto en laoficina, y cuando mi amigo fue a
donde se encontrabael empleado delas 6rdenesparavender esasciende .
Paul d tipo dijo:

"No aceptamos ningunaorden de ventaen laSt. Paul, no deti."

" ¢Por qué? ¢Qué sucede Joe?"' , preguntd mi amigo.

":No vaeesedinero? Miralo otravez. Estatodo ali."

Y mi amigo pasd por ato las cien-mis cien-en billetes de diez.
Intent6 mostrarse indignado, pero yo parecia despreocupado; pero la
mayoria de los clientes se estaban acercando a los combatientes, como
hacian siempre que sediscutiao se produciael menor indicio derifiaentre
lashop y algun cliente. ¢, Querian estar a tanto de los méritos del caso
para poder estar a tanto de la solvencia de la compafia?

El empleado, Joe, que eraunaespecie de subdirector, salio de detrés
de su jaula, fue hacia donde se encontraba mi amigo, lo miré y luego me
miré ami.

"Tienegracia," dijo despacio™ esmuy gracioso que no hagasnunca
nada aqui cuando tu amigo Livermore no aparece por aqui. Te sientasy
miras a tablero cada hora. Nunca una ojeada. Pero cuando llega él, te
vuelves de repente muy ocupado. Quiza estas actuando tu solo; pero
nunca mas en esta oficina. No nos dejamos engafiar por Livermore
cuando te esta soplando clandestinamente. "

Eso detuvo mi beneficio. Pero yo habia ganado més de lo que
habia gastado y me preguntaba como podria emplearlo, ya que la
necesidad de ganar dinero suficiente con € que irme a Nueva York era
més urgente que nunca. Presenti que podria hacerlo mejor la vez
siguiente. Habiatenido tiempo de pensar reposadamente en algunas de
mis tontas jugadas; y todo se ve mgor cuando se ve a distancia. El
problema inmediato era € de hacer una nueva apuesta.

Un diame encontrabaen € recibidor de un buen hotel, hablando
con agunos tipos que conocia, por referencia, que eran operadores
bastante fuertes. Todo € mundo hablaba del mercado de valores. Yo
dije que nadie podiaganar el juego debido alagecucion corrompida que
se obtiene de los agentes de Bolsa, sobre todo cuando operaba en €
mercado, como hice yo.
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A uno de los tipos le hirié esto y me pregunté a qué agentes
concretos me referia.

Dije yo: "Los mejores del pais," y pregunté quienes podian ser.
Sabia que no iba acreerse que hubieraoperado con casas de primeraclase.

Pero contesté: "Me refiero a cualquier miembro de la Bolsa de
Nueva York. No es que sean poco limpios o descuidados, pero cuando
alguien dauna orden para comprar en el mercado, nunca sabe lo que esas
acciones van acostarle hasta que obtiene un informe de sus agentes. Hay
mas movimientos de uno o dos puntos que de diez o quince. Pero el que
operadesde fuera no puede coger las pequefias subidas o bajadas debido a
la gjecucién. Preferiria operar en una bucket shop cualquier dia de la
semana, Si permitieran a un tipo operar a gran escala."

Nunca habia visto a hombre que se habia dirigido a mi. Se
Ilamaba Roberts. Parecia amistoso. Me aparté hacia un lado y me
pregunto si habia operado alguna vez en alguna otra Bolsa, y le dije que
no. Dijo que conocia algunas casas miembros de la Bolsa del algodon,
de la Bolsa de productos y de las Bolsas més pequefias. Estas firmas
empleaban el maximo cuidado y prestaban especial atencion a las
gjecuciones. El dijo también que tenia conexiones confidenciales con
las casas mayoresy de més prestigio de laBolsade Nueva York y através
de su atraccion personal y de garantizar un negocio de cientos de miles
de participaciones al mes, obtenian un servicio mucho mejor que €l que
cualquier cliente pudiera lograr.

"Atienden deverdad al pequefio cliente," dijo. "Estan especializa-
dos en negocios de fuera de la ciudad y se molestan igual por una orden
de diez participaciones que por una de mil. Son muy competentes y
honrados."

"Si. Pero si pagan ala Bolsala octava comision regular, ¢donde
entran?'

"Bueno, se supone que deben pagar la octava. Pero jya sabes!",
y me hizo un guifio.

"Si". Dijeyo. "Perolo que no hariaunacompafiade laBolsaseria
dividir comisiones. Losgobernadores preferirian que un miembro come-
tiese suicidio, bigamia o provocase un incendio antes que hacer negocio
para los de fuera por menos de la comisién de un octavo autorizada por
laleyjudia. Lavidamismade laBolsa se funda en la no violacion de
esa sola ley."
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Debia haberse dado cuenta de que yo habia hablado con gente de
la Bolsa, ya que dijo, jEscuchal De vez en cuando una de esas Bolsas
piadosas es suspendida durante un afio por violar esa regla, ¢no es
verdad? Hay diversas formas de rebatir para que nadie se pueda quejar.
El probablemente viera incredulidad en mi rostro, porque continud
diciendo: "Y, ademas, en ciertos tipos de negocios nosotros-me refiero
a estas casas-cargan un extra de treinta y dos, ademas de la octava. Se
portan muy bien con eso. Nunca cargan la comision extra excepto en
raras ocasiones, y solo si el clientetiene una cuentainactiva. Y a sabes,
no les tendria cuenta hacerlo de otra manera. No hacen negocios sélo por
su salud."

Por entonces sabia que estaba tratando de hacer clientes de entre
algunos falsos agentes de Bolsa.

"¢Conoce alguna casa fiable de ese tipo?", le pregunté.

"Conozco la mayor firma de corretaje de los Estados Unidos,"
dijo. "Yo mismo opero alli. Tienen sucursales en setenta y ocho
ciudades en los Estados Unidos y Canada. Hacen un gran negocio. Y
no podrian hacerlo afio tras afio, si no tuvieran el nivel adecuado, ¢o si?"

"Ciertamente no," dije. "¢Operan en las mismas acciones con las
gue se negocia en laBolsa de Nueva Y ork?"

"Por supuesto; y en cualquier otra Bolsa de este pais, o de Europa.
Comercian en trigo, algoddn, provisiones; en todo lo que se te ocurra.
Tienen corresponsal es en todos los sitios y miembros en todas las Bol sas,
en su propio nombre o reservados.”

L o sabiapor entonces, pero pensabaque lo engafiaria.

"Si," dijeyo, "pero esto no afectaal hecho de que las 6rdenes deban
ser gjecutadas por alguien, y nadie puede garantizar como sera el mercado
0 aqué distancia se encontraran los precios del ticker con respecto alos
preciosreales del parqué de laBolsa. Cuando un hombre obtiene aqui la
cotizacion y entrega una orden y se le telegrafia a Nueva York, se ha
producido algo valioso. Seramejor queregrese aNuevaYork y pierdaalli
mi dinero en alguna compafiarespetable.”

"No sé nada sobre perder dinero; nuestros clientes no adquieren ese
hébito. Ellosganan dinero. Nosotros nos preocupamos de eso."

"¢Susclientes?"

"Yo estoy interesado en la compafiia y, si puedo orientar los
negocios asu favor, asi lo hago porque siempre me han tratado bien y
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he ganado mucho dinero através de ellos. Si quiereste puedo presentar
al director.”

"¢Como se llama laempresa?’ le pregunté.

Me lo dijo. Habia oido hablar de ellos. Publicaban anuncios en
todos los periddicos, llamando la atencion sobre los grandes beneficios
hechos por aquellos clientes que tuvieron en cuenta su informacion
interna sobre acciones activas.

Esa era la principal especiaidad de la compafiia. No eran una
bucket shop corriente, sino "bucketeers”, es decir, supuestos agentes de
Bolsa que llevaban a cabo sus drdenes pero que pasaban, sin embargo,
por un camuflgje paraconvencer al mundo de que eran agentes de Bolsa
regulares ocupados en negocios legitimos. Eran de los més antiguos en
esas compafiias de clase.

Eran, en ese momento, € prototipo de la misma clase de agentes
de Bolsa que se quedaban sin un céntimo este afio por docenas. Los
principios y métodos generales eran los mismos, aungue los recursos
concretos para "pelar” al publico difirieran de dguna manera, habiendo
cambiado ciertos detalles cuando los vigios trucos se hicieron muy co-
nocidos.

Estas personas solian emitir prondsticos para comprar o vender
cierta accidn-cientos de telegramas aconsgjando la venta inmediata de
ciertaacciony otroscientosde ellos recomendando aotrosclientesvender
esa misma accion, basandose en d vigjo plan dd que pronostica en las
carreras. En ese momento aparecerian drdenes de comprar y vender. La
compafiacomprariao venderia, por g emplo, mil deesaaccion atravésde
una compafiia prestigiosa de Bolsa y obtendria un informe regular sobre
ella. Este informe se mostraria a todo aquél Sto. Tomas incrédulo que
no fueralo bastante cortés como para hablar de las érdenes de los clientes
de las bucket shops.

Solian formar también consorcios de discreccién en la oficina y,
como gran favor, permitian que sus clientes les dieran una autorizacion
por escrito para operar con € dinero del cliente y en su nombre, como
juzgaran més conveniente. De esta manera, los clientes ariscos no
tendrian derecho legal cuando e dinero desapareciera. Se pondrian
alcistas en una accion, sobre el papel, pondrian dentro a los clientes y
después gecutarian una de las vigias maniobras de las bucket shops y
liquidarian cientos de mérgenes pequefios. No tuvieron consideracion
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con nadie, siendo sus mejores apuestas las mujeres, los profesoresy los
vigos.

"Estoy enojado con todos los agentes de Bolsa," dije a pronosti-
cado” "tendré que pensarlo,” y me marché para que no pudiera hablar
méas conmigo.

Hice averiguaciones sobre la compafia. Me enteré de que tenian
cientos de clientes y, aunque eran las historias de siempre, no encontré
ningun caso de un cliente d que no sele dierasu dinero s gand algo. El
problema era encontrar a alguien que hubiera operado alguna vez en esa
oficina; perolo encontré. Las cosas parecian seguir su camino entonces,
y eso significaba que probablemente no se producirianingiin fraude s una
operacién se poniaen contrade ellos. Por supuesto, lamayoria de asuntos
de ese tipo terminan mal. Hay veces en que se producen epidemias
regulares de bancarrotas de supuestos agentes, como las carreras pasa-
das de moda en varios bancos unavez que uno de ellos haya subido. Los
clientes de los otros se asustaban y corrian a sacar su dinero. Pero hay
cantidad de guardianes de bucket shops en este pais.

No oi nada alarmante sobre la compafiia de pronosticadores,
excepto que todos ellos buscaban su propio provecho, a principio, a
find y siempre, y que no siempre decian la verdad. Su especialidad
consistia en recortar a los aprovechados que deseaban hacerse ricos
pronto. Pero siempre solicitaban permiso por escrito de sus clientes para
quitarles sus dineros.

Un tipo, con & que me encontré, me dijo que habiavisto enviar un
dia seiscientos telegramas en 10s que se aconsegjaba a los clientes coger
una accion y otros seiscientos en los que se recomendaba, encarecida-
mente, a los clientes vender inmediatamente esa misma accion.

"Si, conozco € truco," dije al tipo que melo estaba contando.

"Si" dijo él. "Perod diasiguiente enviarontelegramasalasmismas
personas aconsejandoles cerrar suinterés entodoy comprar-o vender-otra
accion. Preguntéal socio mésantiguo delaoficing, ¢Por quéhacen eso?Lo
primero lo entiendo. Algunos de sus clientes van aganar dinero en papel
durante un tiempo, aungue ellos y otros pierdan en su momento. Pero
enviando telegramas de esa forma simplemente acaban con todos ellos.
¢QUE gran idea se esconde detrés de eso?"

"Bueno," dijo él, "los clientes van a perder su dinero de todas
formas, no importa lo que compren, o como, dénde o cuando. Cuando
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pierden su dinero, yo pierdo los clientes. Bien podria conseguir todo e
dinero que pueda y buscar después una nueva cosecha."

Debo reconocer, con toda franqueza, que no me preocupaba la ética
comercial delaempresa. Yaos dije que me senti enojado con € asunto
Teller y cdmo me divertia quedar igualado con ellos. Pero no sentialo
mismo por esta empresa. Podrian ser estafadores o podrian no ser tan
negros como los pintaban. No me propuse dejarles que hicieran ninguna
operacion parami, 0 seguir sus prondsticos o creer susmentiras. Mi Unica
preocupaci 6n eralade conseguir unaapuestay volver aNueva Y ork para
operar en cantidadesjustas en una oficinaen laque no tuvieras miedo de
que la policia invadiera e local, como hacian con las bucket shops, o
vieraalasautoridadesinspeccionar y atar tu dinero deformaquetuvieras
suerte s consiguieras ocho centavos sobre € ddlar un afio y medio
después.

De cua quier manera, medecidi acomprobar lasventagjasde opera-
cién que ofrecia esa compafiia sobre los agentes de Bolsa legitimos. No
tenia mucho dinero para poner como margen, y en estas compafiias las
ordenes eran mucho mas liberales en ese sentido, de manera que unos
pocos y reducidos cientos de délares Ilegaban mucho més Igos en sus
oficinas.

Fui a donde se encontraban y hable con € director en persona.
Cuando averigud que yo habia sido un vigjo operador y habia tenido
anteriormente cuentas en Nueva York con las Bolsas y que habia
perdido todo lo que mellevé, dejé de prometer ganar un millén a minuto
para mi s me dejaba invertir mis ahorros. El supuso que era un
aprovechado permanente, € tipo de perseguidor del ticker que siempre
juegay siempre pierde; un proveedor de ingresos fuertes para agentes
de Bolsa, aunque fueran dd tipo que se contentan con las comisiones.

Le dije a director que lo que yo buscaba era una gecucion
decente, porque operaba siempre en € mercado y no queria obtener
informes que mostraran una diferencia respecto a precio dd ticker de
medio punto o de un punto completo.

Me dio su palabra de honor de que harian lo que yo pensara que
era lo correcto. Querian mi negocio porque deseaban mostrarme €
corretgje de clase tan adta que llevaban a cabo. Tenian en su empleo €
mejor talento en los negocios. De hecho, eran famosos por su g ecucion.
S habia alguna diferencia entre e precio del ticker y e informe siempre
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favoreciaal cliente, aunque no lo garantizaban. Si yo abrieraunacuenta
con ellos, podriacomprar o vender al precio que saliera del alambre, era
muy grande la confianza que depositaban en sus brokers.

L 6gicamente, eso significaba que yo podia operar, en efecto,
como si me encontrara en una bucket shop, es decir, me permitirian
operar en la siguiente operaciéon. No queria parecer demasiado intere-
sado, asi que sacudi mi cabezay le dije que no abriria una cuenta ese dia,
pero que se lo comunicaria. Me aconsej0 encarecidamente empezar en
ese mismo momento ya que era un buen mercado para ganar dinero. Lo
era, para ellos; un mercado inactivo en el que los precios oscilaban
ligeramente, el tipo de mercado que metia alos clientes y los liquidaba
después con un ligero empuje sobre la accién pronosticada. Tuve
algunos problemas para alejarme.

Ledi mi nombrey direcciény ese mismo diaempecé arecibir cartas
y telegramas pagados de antemano en los que me instaban a hacerme con
algunaaccion u otraen las que decian que sabian de un consorcio de dentro
gue operaba por una subida de cincuenta puntos.

Estaba ocupado averiguando todo lo que podia sobre otras compa-
fifas de corretaje del mismotipo. Me pareciaque si me asegurabade quitar
mis ahorros de sus garras la Unica forma de ganar dinero, de verdad,
consistia en operar en esta especie de bucket shop.

Cuando aprendi 1o que pude, abri cuentas con tres firmas. Habia
cogido unapequefiaoficinay teniatelegramas directos dirigidos alos tres
brokers.

Operé a pequefia escala para que no se asustaran a principio.
Gané dinero y no tardaron en decirme que esperaban negocios reales de
los clientes que enviaban telegramas directos a sus oficinas. No
suspiraban por cicateros. Ellos suponian que cuanto mas ganara, mas
perderiay cuanto mas rapido me liquidaran, méas ganarian ellos. Erauna
teoria bastante sélida cuando uno considera que estas personas tratan,
necesariamente, con medias y el cliente medio no tenia una vida muy
larga, hablando en términos financieros. Un cliente en quiebra no puede
operar. Un cliente paralizado a medias puede quejarse e insinuar cosas
y crear dificultades de uno u otro tipo que dafian a los negocios de estas
personas.

Estableci también una conexién con una firma local que tenia
conexioén directa con su corresponsal de Nueva Y ork, que era miembro,
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también, de laBolsa de Nueva Y ork. Teniapuesto un ticker de acciones
y empece aoperar deformaconservadora. Como yaos dije antes, eracas
como operar en las bucket shops, solo que era algo més lento en las
gjecuciones.

Eraunjuego a que podiabatir, y asi lo hice. Nuncalo abordé hasta
Ilegar a un punto en & que pudiera ganar diez veces de cada diez; pero
gané en términos generales, tomandolo semana si, semana ho. Vivia
bastante bien, aunque siempre ahorraba ago para aumentar la apuesta
que ibaallevarme aWall Street. Consegui un par de conexiones en dos
més de estas casas de corretgje, similares a las bucket shops, haciendo
cinco en totd y, por supuesto, mi buena empresa.

Habia veces en que mis planes falaban y mis acciones no se
comportaban de acuerdo con |o trazado, pero hubieran hecho lo contrario
de lo que debieran hacer s hubiera mantenido su consideracion por los
precedentes. Pero no me golpearon de formamuy fuerte, no podian, con
mis margenes pequefios. Mis relaciones con los brokers eran bastante
cordiales. Sus cuentasy registros no siempre coincidian con los mios, y
las diferencias estaban, de forma uniforme, en contra de mi. jCuriosa
coincidencial Pero luché por defendermey, d final, soliasalirme con la
mia. Tenian siempre la esperanza de quitarme lo que yo les habia
quitado. Creo gque consideraban mis ganancias como préstamos tempo-
rales.

No eran muy deportivos, empezando en € negocio para ganar
dinero por las buenas o por las malas en vez de contentarse con €
porcentgje de la casa. Ya que los aprovechados siempre pierden dinero
cuando apuestan a acciones, nunca especulan, realmente, uno pensaria
que estos tipos dirigian lo que podriamos llamar negocio legitimo
ilegitimo. Pero no eraasi. "Sacale € dinero atus clientesy hazte rico"
es un vigo y verdadero refran, pero parecia que jamas |o habian oido y
no se detenian ante la operacion simple de las bucket shops.

Intentaron engafiarme varias veces con los trucos de siempre. Me
cogieron un par de veces porque no estuve atento. Lo hacian siempre
cuando no habia tomado otra linea que no fuera la habitual. Los acusé
de estar muy a descubierto o peor que eso, pero ellos lo negaron y €
resultado de ello fue mi vuelta, como siempre, ala operacion. Lo bonito
de hacer negocios con un estafador es que te perdona siempre que lo
pillas, en la medida en que no dejes de hacer negocios con él. Esta bien
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en lo que serefiere aél. Estd deseando encontrarse contigo amas de la
mitad del camino. jAlmas magnanimas!

Bien, decidi que no podia permitirme € tener la tasa normal de
subida de mi apuesta debilitada por los estafadores, por lo que decidi
darles unaleccién. Elegi algunas acciones que, tras haber sido favoritas
en laespeculacion, se volvieron inactivas. Si hubiera elegido una que
no hubiera sido activa nunca, ellos habrian sospechado mi juego. Di
Ordenes de compra sobre esta accion a mis cinco brokers de "bucket
shop." Cuando se tomaron las érdenes 'y se esperaba que saliera de la
cinta la siguiente cotizacion, envié una orden a Bolsa para que se
vendieran cien participaciones de esa accion concreta en € mercado.
Exigi inmediatamente una accion rapida. Bueno, pueden imaginarse lo
que sucedi6 cuando la orden de venta llego a parqué de laBolsa; una
accion inactiva que gqueria vender deprisa una casa de comisiones con
conexiones fuera de la ciudad.

Pero latransaccion, tal como seimprimié en lacinta, erad precio
gue yo pagaria por mis cinco ordenes de compra. Me encontraba a
crédito de cuatrocientas participaciones de esa accion a un precio bgjo.
La casa me preguntd qué habia escuchado, y yo dije que tenia un
prondstico sobre ella. Justo antes de que cerrara € mercado envié una
orden ami acreditada casa de volver a comprar esas cien participaciones
sin perder ni un minuto Méas; no queriaestar a descubierto bgjo ninguna
circunstancia’y no me preocupaba lo que pagaran. Por tanto, enviaron
un telegramaaNueva Y ork con la orden de comprar esas cien, dio como
resultado un avance brusco. Yo, por supuesto, habia puesto 6rdenes de
venta para las quinientas participaciones que mis amigos habian com-
prado. Funcioné de forma muy satisfactoria.

Sin embargo, todaviano mejoraban sus métodos, asi que empleé
ese truco con ellos varias veces. No me atrevia a castigarlos de manera
tan dura como se merecian, rara vez més de un punto o dos en cien
participaciones. Pero contribuy6 a hacer subir mi pequefio tesoro que
estaba ahorrando para mi proxima aventura en Wall Street. A veces
variaba el proceso vendiendo agunas acciones a descubierto, pero sn
llevarlo a extremo. Me contentaba con mis seiscientas u ochocientas
limpias para cada golpe.

Funciond tan bien la maniobra que fue mas dlé de todos los
célculos para una oscilacion de diez puntos. No era esto o que yo
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buscaba. De hecho, sucedié de ta manera que tuve doscientas partici-
paciones en vez de mis cien de siempre en latienda de un broker, aunque
solo cien en las otras cuatro tiendas. ESto era demasiado bueno para
ellos. Se sentian muy dolidos por ello y empezaron a hacer comentarios
sobre las conexiones. Asi quefui aver a director, e mismo hombre que
habia estado tan deseoso de conseguir mi cuenta y tan dispuesto a
perdonar cada vez que lo pillé intentando engafiarme.  Se daba mucha
importancia para ser un hombre de su posicion.

"iEra un mercado ficticio para esa accion, y no te pagaremos un
maldito céntimo!", jurd.

"No eraun mercado ficticio cuando Vd. aceptd mi orden decompra.
Me dg6 entrar, de acuerdo, pero ahora debe dejarme salir. No puede
descubrir eso por imparcialidad, ¢cierto?”

"iSi, puedo!", gritd. "Puedo probar que aguien dio un trabgo."

"¢Quién dio un trabgjo?’, pregunté.

"jAlguien!”

"¢A quiénledieron e trabajo?' pregunté.

"A agunamigo suyo," dijo.

Pero yo le dije;"Sabe muy bien que juego solo. Todos en esta
ciudad lo saben. Lo han sabido desde que empecé a operar en acciones.
Ahorame gustariadarle un consgjo de amigo: blsgueme ese dinero. No
quiero ser desagradable. Hagalo que le digo.”

"No lo pagaré. Fue unatransaccion arreglada,” grito.

Me cansé de su conversacion, y por eso ledije: "Melo pagardaqui
y ahora."

Siguio fanfarroneando y me acusd abiertamente de ser € respon-
sable de la situacion; desembolsd, finalmente, € dinero. Los otros no
eran tan dificiles. En una oficina € director habia estado estudiando
estos juegos mios de acciones inactivas y cuando consiguié mi orden me
compro laaccion y luego otrapara él en d tabldn pequefio, y gand algo
de dinero.

A estos tipos no les importaba ser demandados por fraude, ya que
solian tener preparada una buena defensa legal. Pero tenian miedo de
gue embargaran los muebles y no podian hacer |o mismo con e dinero
del banco porque se preocuparon de no tener ninguin fondo expuesto a
ese peligro. No les hariadafio tener famade bruscos, pero erafatal tener
fama de tramposos. No es ago infrecuente que un cliente pierda dinero
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enlaoficinade su broker. Pero que un cliente ganedineroy no lo consiga
es €l peor crimen del cédigo lega de los especuladores.

Consegui dinero de todos, pero ese salto de un punto puso fin a
ese agradable pasatiempo de despellgjar a los peleteros. Tenian en
proyecto ese peguefio truco que ellos mismos habian utilizado para
defraudar a cientos de clientes pobres. Volvi a mi operacion regular;
pero e mercado no siempre estaba de acuerdo con mi sistema, es decir,
limitado como estabayo a tamafio de las 6rdenes que tomaran ellos, no
podria tener éxito financiero.

Me habia dedicado a ello durante un afio, en € cual utilicé todos
l0s recursos que se me ocurrieron para ganar dinero en esas "tiendas de
Bolsa." Habiavivido con muchas comodidades, me compré un automao-
vil y no limité mis gastos.

Tenia que hacer una apuesta, pero tenia también que vivir mien-
traslo hacia. Si mi posicion en el mercado eralacorrecta, no podiagastar
tanto como ganaba, y eso supondriaahorrar algo dedinero. Si yo notenia
razon, no ganariadineroy, por tanto, no podriagastar nada. Como yahe
dicho, habia ahorrado hasta conseguir un nivel importante, y no habia
tanto dinero que ganar en las cinco "tiendas de Bolsa'; asi que decidi
volver a Nueva York.

Tenia mi propio coche e invité a un amigo, que era también
operador, air conmigo aNueva Y ork. Aceptd y nos pusimos en camino.
Paramos en New Haven paracomer. En e hotel me encontré conun vigjo
conocido que me dijo que habia en la ciudad una bucket shop y estaba
haciendo un negocio bastante bueno.

Dejamos d hotel de camino a Nueva York, pero yo me acerqué
con € coche hastalacalle en la que se encontraba la bucket shop paraver
gue aspecto presentabael exterior. Laencontramosy no pudimos resistir
latentacion de parar y echar un vistazo a interior. No era demasiado
suntuosa, pero € vigjo tablon se encontraba alli, y también los clientes,
y sejugaba.

El director era un tipo con aspecto de actor u orador. Su aspecto
impresionaba. Te daba |os buenos dias como si hubiera descubierto la
bondad de la mafiana después de buscarla diez afios con un microscopio
y te regalaba su descubrimiento asi como € cielo, € sol y € nivel
bancario de lafirma. Nos vio llegar con nuestro automovil deportivo, y
como los dos eramosj6venes y despreocupados-no creo que aparentara-
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mos veinte afios-1legd a la conclusion logica de que eramos dos chicos
deYade. Noledijequenolofuéramos. No medio laoportunidad, sino
que empezd a largarnos un discurso. Se alegré6 mucho de vernos.
¢Tendriamos un sitio comodo? Averiguamos que € mercado se encon-
traba filantrépicamente inclinado; pidiendo a voces, de hecho, €
aumento de dinero colegial, del cua ningln estudiante inteligente no
graduado haya tenido jamas una cantidad suficiente desde € amanecer
de los tiempos. Pero aqui y ahora, por la beneficencia del ticker, una
pequefiainversion inicial supondriamiles. El dinero que € mercado de
valores ansiaba producir era més de lo que cuaquier estudiante pudiera
gastar.

Pensé que seria una penano hacerlo, estando el sefior de la bucket
shop tan dispuesto a permitirnoslo, asi que le dije que haria como €
deseara, porque habia oido que montones de personas ganaban grandes
cantidades de dinero en & mercado de valores.

Empecé a operar de forma muy conservadora, pero aumentando
lalineaamedidaque ganaba. Mi amigo hizo exactamente lo mismo que
hice yo.

Pasamos la noche en New Haven y la mafiana siguiente nos
sorprendio en la acogedora shop a las diez menos cinco minutos. El
orador se alegré de vernos, pensando que su turno llegariaese dia. Pero
yo liquidé unos cuantos billetes de mil quinientos. A lamafiana siguiente
cuando fuimos a ver a gran orador y le dimos una orden para vender
quinientas Sugar dudd, pero finamente aceptd-jen silencio! La accion
rompio por encima de un punto y yo cerré y ledi e ticket. Gané en
beneficios exactamente quinientos dolares méas mis quinientos de mar-
gen. Sact de lacgafuerteveintede quinientos, los contd, muy despacio,
tres veces, y después los volvid a contar delante de mi. Parecia que sus
dedos destilaran mucilago por la forma en que los billetes se pegaban a
ellos. Cruzd losbrazos, semordié € labio, mantuvo esta posturay miré
hacia una ventana que se encontraba detras de mi.

Ledije que me gustariavender doscientas. Pero no seinmuté. No
me oy0. Repeti mi deseo, silo que ahorafue de trescientas participacio-
nes. Volvié lacabeza. Esperé su discurso. Pero todo 1o que hizo fue
mirarme. Entonces se relami6 y tragd, como s fuese a comenzar un
atague sobre cincuenta afios de desgobierno politico por parte de los
indecibles corruptores de la oposicién.
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Por Gltimo movié su mano hacialos billetes amarillos que teniayo
en mi mano y dijo, "jLIévate esa chucherial"

"¢Llevarme qué?”, dije yo. No habia comprendido muy bien a
donde queria llegar.

"¢Donde vas, estudiante?" Hablaba de modo muy impresionante.

"A Nueva York," le contesté.

"Eso estabien," dijo, asintiendo unas veinte veces. "Eso estd muy
bien. Tevas air de aqui, porque yo sé dos cosas jdos, estudiante! Sélo
gue no eres, y sé lo que eres. jSi! jSi! jSil"

"¢Es cierto eso?", dije muy cortesmente.

"Si. Vosotros dos". Se detuvo; y acontinuacion dejé de estar en
el Congreso y dijo: "jVosotros dos sois los mayores tiburones de los
Estados Unidos! ¢Estudiantes? jDebéis ser del primer curso!"

Lo dejamos hablando solo. Probablemente no le importara tanto
el dinero. A ningun jugador profesional le importa. Todo radica en el
juego y en la forma que se vuelve la suerte. Lo que heria su orgullo era
dejarse engafiar por nosotros.

Asi es como llegué a Wall Street para hacer un segundo intento.
Habia estado estudiando, por supuesto, paralocalizar el problema exacto
de mi sistema que habia sido responsable de mis fracasos en la oficina
de A.R. Fullerton & Co.

Tenia veinte afios cuando hice mis primeros mil y lo perdi todo.
Pero sabia como y por qué, porque operé fuera de estacion todo el
tiempo; porque cuando no pude jugar de acuerdo con mi sistema, que
se basaba en el estudio y la experiencia, entré y jugué. Esperaba ganar,
en vez de saber que debia ganar.

Cuando tenia veintidds afios mi apuesta subié a cincuenta mil
ddlares; los perdi el nueve de Mayo. Pero sabia exactamente por quéy
como. Eralacinta que seretrasabay laviolencia sin precedentes de los
movimientos de ese horrible dia. Pero no sabia por qué habia perdido
después de mi vueltade S. Luis o después del panico del nueve de Mayo.
Teniateorias, es decir, remedios paraalgunos de los fallos que pensé que
tenia mi juego. Pero necesitaba practica real.

No hay nada como perder todo lo que tienes en este mundo para
aprender lo que no debes hacer. Y cuando sabes |o que no tienes que hacer
para no perder dinero, empiezas a aprender |o que hacesparaganar. ¢Lo
entienden? jEmpiezas a aprender!



V

EL TICKER MEDIO q como ellos suelen llamarlo, € gusano de la
cinta se equivoca, me temo, tanto debido auna especializacion excesiva
como a cualquier otro caso. Significa una inelasticidad muy cara
Después de todo, €l juego de la especulacion no es todo mateméticas o
reglas establecidas, por muy rigidas que sean las leyes principaes.
Incluso en mi lecturade lacintahay ago que no es sblo mera aritmética
Esloqueyollamo el comportamiento de una accidn, |as actuaciones que
permiten juzgar S una accion va a seguir, o no, de acuerdo con los
precedentes que tus observaciones notaron. Si unaaccion No se compor-
ta de forma correcta, no la toque; porque, a ser incapaz de decir
exactamente lo que falla, Vd. no puede predecir € camino que va a
seguir. No hay diagnostico ni pronostico. No pronostico, no beneficio.

Es un hecho muy antiguo laobservacion deunaacciony € estudio
de sus comportamientos anteriores. Cuando Ilegué por primera vez a
Nueva York habia una oficina de un broker en la cua un frances solia
hablar sobre su gréfico. Al principio pensé que era una especie de
mascota rara que tenia la firma como demostracién de su buen humor.
Después, supe que eraun orador persuasivo y que impresionaba. Decia
gue lo Unico que no engafiaba, porque simplemente no podia, eran las
matematicas. Mediante sus curvas é podia predecir |os movimientos de
mercado. Podia también analizarlos y decir, por gjemplo, por qué la
Keene hizo lo correcto en su famosa manipulacion acista preferente de
la Atchinson, y por qué después se equivocO en su consorcio de la
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Southern Pacific, En distintas épocas uno u otro de los operadores
profesionales intentaron € sistema del francés y volvieron, después, a
sus vigos métodos no cientificos de ganarse la vida. Su sistema de
acertar y errar era mas barato, decian. Oi decir a francés que Keene
admitié que d gréfico estabaacertado en un 100 por ciento pero dijo que
&l método erademasiado lento parasu uso préactico en un mercado activo.
Habia, después, una oficina en la que se llevaba un gréfico del
movimiento diario de precios. Mostraba, asimplevista, lo que habiahecho
cada accion durante meses. Comparando curvasindividuales con lacurva
generd del mercado y teniendo presentesciertasreglas, los clientes podian
decir s laaccidn, sobre laque poseian un prondstico para comprar tenia
derecho aunasubida. Utilizaban el gréafico como una especie de pronos-
ticador complementario. Hoy en diahay docenas de casas de comisiones
en la se pueden encontrar gréficos de operacion. Vienen ya preparados
desde las oficinas de los expertos en estadistica e incluyen no sdlo
acciones, sino también mercancias.

Debo decir que un gréfico ayuda a aguéllos que pueden leerlo o,
mejor, alos que asimilan 1o que leen. El lector medio de graficos, sin
embargo, tiene unainclinacion a obsesionarse con la nocién de que las
depresionesy azasy los movimientos primariosy secundariosestodo |o
gue compone laespecul acion de acciones. Si fuerza su confianzahastasu
limite I6gico, es posible que se arruine.

Hay un hombre muy capaz, un antiguo compariero de una Bolsa
muy conocida, que es realmente un matematico con experiencia. Es li-
cenciado por un famoso colegio técnico. |deaba gréficos basandose en
un estudio detallado y d minuto del comportamiento de los precios en
muchos mercados de acciones, obligaciones, grano, algodén, dinero,
etc. Se remontd a muchos afios atrés y trazd las correlaciones y
movimientos estacionales jtodo!. Utilizo durante afios sus gréficos en
su operacion de acciones. Lo que hizo realmente fue aprovecharse de
algun promedio altamente inteligente. Me cuentan que gand de forma
regular, hasta que la Guerra Mundia acab6 con todos los precedentes.
Oi que @ y los muchos que lo seguian perdieron millones porque
desistieron. Pero ni aun unaguerramundia puede evitar que el mercado
de valores sea alcista, cuando las condiciones son alcistas, o bajista,
cuando las condiciones son bgjistas. Y todo lo que un hombre necesita
para saber como ganar dinero es valorar las condiciones.
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No tenia intencion de apartarme del camino de esta manera, pero
no puedo evitarlo cuando pienso en mis primeros afios en Wall Street.
Ahora s210 que antes no sabia, y pienso en los errores de mi ignorancia
porgue son los mismos que comete e especulador de acciones medio,
ano si, afo no.

Después de regresar a Nueva Y ork paraintentar, por tercera vez,
batir a mercado, en una casa de Bolsa, operé de forma bastante activa.
No tenia esperanzas de que me fuera tan bien como en las bucket shops,
pero pensé que después de un tiempo me iria mucho mejor porque seria
capaz de oscilar una linea mucho mas fuerte. Si, ahora me doy cuenta
de que e problema principal era mi fracaso a la hora de captar la
diferencia esencia entre € jugar con accionesy e especular con ellas.
Sin embargo, debido a mi experiencia de siete afios en la lectura de la
cintay acierta actitud natural parael juego, mi apuesta estaba ganando,
no unafortuna, ciertamente, pero si unatasa de interés muy alta. Ganaba
y perdia como antes pero, en términos generales, estaba ganando.
Cuanto més ganaba, mas perdia. Esta suele ser la experiencia de la
mayoria de las personas. No, no necesariamente la de las que recogen
dinero fé&cil, sino también la de todos los seres humanos que no son
esclavos dd ingtinto de acumulacidn. Algunos hombres, como € vigjo
Russdll Sage, tenian igualmente desarrollados € instinto de ganar dinero
y €l de acumularlo y morian, por supuesto, asquerosamente ricos.

El juego de batir al mercado meinteresaba, exclusivamente, desde
las diez alas tres de cadadiay, después de las tres, me dedicabaa juego
devivir mi propiavida. No interpreten ma mis palabras. Nuncapermiti
guee placery los negocios se mezclaran. Cuando perdia, era porque no
teniarazon, y no porque sufriera de disipacion o excesos. Nunca hubo
nervios destrozados o miembros entumecidos por e ron que acabaran
con mi juego. No podia permitirme nada que me impidieramantenerme
fiscay mentamente en forma. Aun ahora, suelo estar en lacamaalas
diez. Cuando erajoven, no me acostaba tarde, porque no podia hacer
negocios de forma adecuada sin haber dormido lo suficiente. Estaba
haciendo algo méas que quedar igualado, por eso no pensé que hubiera
necesidad de privarme de las cosas buenasde lavida. El mercado estaba
siempre ali parasuministrarlos. Y o estabaadquiriendo la confianza que
le Ilega a un hombre gracias a una actitud desapasionada hacia su propio
método de ganarse € pan.
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El primer cambio que introduje, en mi juego, fue el asunto del
tiempo. No podia esperar a que se produjera lo seguro y sacar, después,
de ello un punto o dos como podia hacer en las bucket shops. Teniaque
empezar mucho mas temprano si queria coger el ritmo en la oficina de
Fullerton. En otras palabras, tenia que estudiar 1o que iba a ocurrir;
anticipar los movimientos de las acciones. Esto suena estUpidamente
trivial, pero ya saben a lo que me refiero. Erael cambio en mi propia
actitud hacia el juego lo que tenia para mi unaimportancia suprema. Me
ensefid, paso apaso, ladiferenciaesencial entre apostar en fluctuaciones
y anticipar avances y descensos inevitables, entre jugar y especular.

Tenia que retroceder en méas de una hora en mis estudios del
mercado, o cual no habriaaprendido nuncaahacer en lamayor bucket shop
del mundo. Me interesé por informes comerciales e ingresos del ferrocarril
y por las estadisticas financierasy comerciales. Me gustaba, por supuesto,
apostar fuertemente y me llamaban el "chico de las apuestas’; pero
también me gustaba bastante estudiar los movimientos. Nunca conside-
ré nada molesto siempre y cuando me ayudara a operar de forma mas
inteligente. Antes de poder resolver el problema tengo que plantearme-
lo. Cuando creo haber encontrado la solucién, debo demostrar que estoy
en lo cierto. Sélo conozco una manerade hacerlo, y esaes, con mi propio
dinero.

L entos como puedan parecer mis progresos, supongo que aprendi
lo mas rapidamente que pude, si tenemos en cuenta que, en conjunto,
estaba ganando dinero. Si huebiera perdido con mayor frecuencia, me
hubieraincitado aun estudio mas continuado. Habriatenido, ciertamen-
te, mas errores que detectar. Pero no estoy seguro del valor exacto de
perder, porque si hubiera perdido mas, me habria faltado el dinero
suficiente para probar los desarrollos en mis métodos de operacion
previamente estudiados.

Al estudiar misjugadas victoriosas en laoficinade Fullerton descu-
bri que aunque, con frecuencia, teniarazén en un ciento por ciento de las
veces en el mercado, es decir, en mi diagnéstico de las condicionesy la
tendencia general, no estaba ganando tanto dinero como mi "exactitud”
de mercado me daba derecho a ello. ¢Por qué no sucedia asi?

Habia més que aprender de una victoria parcial que de unaderrota.

Por ejemplo, yo habia sido alcista desde el mismo comienzo de
un mercado alcista, y habiarespaldado mi opinién comprando acciones.
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Tal como habia predicho con claridad, se produjo una subida. Hasta
aqui, todo iba muy bien. Pero, ¢qué otra cosa hice? Escuché a los
hombres mayores y dominé mi joven impetuosidad. Me hice el prop6-
sito de ser prudente y jugar con cuidado, de forma conservadora. Todo
el mundo sabia que la manera de hacerlo consistia en tomar beneficios
y volver acomprar tus acciones en las reacciones. Y eso es precisamente
lo que hice o, mas bien, lo que intenté hacer; ya que yo, con frecuencia,
tomaba beneficios y esperaba que se produjera una reaccion que nunca
llegaba. Y yo veia que mi accién subia diez puntos més y yo estaba
sentado alli con mi beneficio de cuatro puntos seguro en mi bolsillo
conservador. Dicen que uno nunca se vuelve pobre tomando beneficios.
No, es cierto. Pero tampoco te haces rico tomando un beneficio de
cuatro puntos en un mercado alcista.

Dondedeberiahaber ganado veinte mil dolares, gané dos mil. Eso
fue lo que mi conservadurismo hizo por mi. Cuando descubri el pequefio
porcentaje que estaba consiguiendo, en vez de la cantidad que debia
ganar, descubri también algo mas, y es que los aprovechados difieren
entre ellos de acuerdo con el grado de experiencia.

El principiante no sabe nada, y todo el mundo, incluido é mismo,
lo sabe. Pero el que se encuentra en un grado mayor cree que sabe mucho
y esto lo comunica también a los otros. El es el aprovechado con
experiencia que ha estudiado, no el mercado mismo sino unas cuantas
opiniones sobre el mercado expresadas por un nimero de aprovechados
aun mayor. El aprovechado de segundo grado sabe cémo hacer para no
perder su dinero de alguna de las formas que tiene el principiante
inexperto. Es el "semiaprovechado,” el apoyo real de todo el afio en las
casas de comisiones. Dura, por término medio, tres aflos y medio, si se
compara con una sola sesién de tres a treinta semanas, que es la vida
normal de un infractor de primera en Wall Street. Es, |6gicamente, el
semiaprovechado que siempre esta citando los famosos aforismos de la
operacion y las diversas reglas del juego. El conoce todos los "noes' que
salen de los labios proféticos de los vigos actores-todos excepto uno,
qgue es. jNo seas un aprovechado!

Este semiaprovechado pertenece al tipo de los que piensan que
echd la muela del juicio porque le encanta comprar en los descensos.
Los espera. Mide sus gangas por el nimero de puntos que ha liquidado
desde el techo. En los grandes mercados alcistas, el simple aprovechado
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adulterado, ignorante por completo de las reglasy precedentes, compra
aciegas porque esperaaciegas. Sacaa dinero € maximo partido, hasta
gue una de las reacciones sanas se |0 quitaen una caida sibita. Pero €
aprovechado que emplea cuidado hace 1o que hice yo cuando crei que
estaba jugando de forma inteligente, de acuerdo con la inteligencia de
otros. Sabia que debia variar mis métodos de bucket shop y pensaba que
estaba resolviendo mi problema con agin cambio, especialmente uno
gue intentaba valores altos del oro de acuerdo con los operadores
experimentados que se encontraban entre los clientes.

Lamayoria de elos -llamémoslos clientes- son parecidos. Se en-
cuentran muy pocos que puedan decir honradamente que Wall Street no
les debe dinero. En Fullerton se veialamultitud de siempre. jDe todos
los grados! Habiaun vigjo tipo que no eracomo los otros. Paraempezar,
diré que era un hombre mucho mayor. Nunca ofrecia aviso voluntaria-
mente y hunca se jactaba de sus ganancias. Eramuy bueno escuchando
atentamente alos demas. No parecia ser muy amigo de los prondsticos,
es decir, nunca pregunté a los que hablaban lo que escucharon o lo que
sabian. Pero cuando alguien le daba uno, se lo agradecia siempre muy
cortesmente a pronosticador.

A veces, daba las gracias de nuevo a pronosticador, cuando €
prondstico resultaba ser verdadero. Pero s no eraverdadero, € nunca se
quejaba, de manera que nadie pudieradecir si €l 1o seguiao lo dejaba de
lado. En la oficina existia la leyenda de que € vigo erarico y tenia
influencias. Pero no donaba mucho dinero alafirmaamodo de comisio-
nes, a menos nada que nadie puediera ver. Se llamaba Partridge, pero
ellos le Ilamaban Pavo a sus espaldas, porgue tenia un pecho muy ancho
y la mania de pasearse majestuosamente por todas las habitaciones con
la punta de la barbilla en & pecho.

Los clientes que estaban deseando verse forzados a hacer cosas
como culpar de sus fracasos a los demas, solian dirigirse a vigo
Partridge paradecirle lo que un amigo de un amigo les habia aconsgjado
que hiciera con referencia a una determinada accion. Ellos le decian lo
gue no habian hecho con el prondstico o confidencia, para que é les
dijera qué es lo que tenian que hacer.

El vigjo Pavo, inclinaria su cabeza hacia un lado, contemplaria a
su cliente con una sonrisa paternal, y finalmente le diria con asombro,
"iYa sabes, el mercado esta d azal".
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Leoi decir unavezy otra,! "Yasabes, esto esun mercado a azal".
Como s te estuvieradando un valioso talisméan envuelto en un seguro de
accidente deun millon deddlares. Y yo, por supuesto, no consegui saber
lo que queria decir.

Un dia, un muchacho [lamado Elmer Harwood, entr6 apresurada-
mente en la oficina, escribié una orden y se ladio a conserje. Después
se gpresurd hacia € lugar en € que se encontraba Mr. Partridge,
escuchando atentamente e relato de John Fanning, sobre cierta ocasién
en laque oy6 aKeene dar unaorden auno de sus corredores y todo |o que
John consigui6 fueron tres miserables puntos en cien acciones y, por
supuesto, ese mismo vaor subié venticuatro puntos en tres dias, justo
después de gque John lo vendiera.

Era, d menos, la cuarta vez que John le contaba la historia de su
infortunio, pero € vigo Pavo sonreia comprensivamente como s fuera
la primera vez que lo oia.

Bien, pues Elmer se dirigi6é d vigo, y sin disculparse ante John
Fanning, le dijo; "Mr. Partridge, acabo de vender mi "Climax Motors'.
Mi gente dice que el mercado vaareaccionar y que podré comprarlo de
nuevo més barato. Asi que lo mejor seria que usted hiciera lo mismo,
bueno, s es que todavialo tiene. "

Elmer mird, sospechosamente, al hombre a que habia dado €
consglo de comprainicial. El pronosticador aficionado, piensa siempre
que posee al receptor de su prondstico en cuerpoy ama, incluso antesde
saber cua va a ser € resultado de su prondstico.

"iSi, Mr. Harwood, todavialo tengo. Por supuesto!" dijo € Pavo
agradecidamente. Era un buen detalle por parte de Elmer pensar en €
vigo.

"Bien, este es d momento de tomar beneficios e introducirse en la
siguiente recuperacion”, dijo EImer, como si acabarade hacer lapapel eta
de deposito parad viejo. Como no percibianingun tipo de agradecimien-
to entusiasta en la cara dd beneficiario, continud diciendo: "jAcabo de
vender todas y cada una de las participaciones que tenial"

Por su voz y sus gestos, se podia haber hecho una estimacion de
unas diez mil participaciones.

Pero Mr. Partridge, movié la cabeza negativamente y dijo, "No!
No! No! No puedo hacer eso!"

"¢QUE?" gritd Elmer.
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" jSimplemente no puedo!" dijo Mr. Partridge. Se encontrabaante
un gran problema.

"¢No le aconsejé que comprara?’

"En efecto, Mr. Harwood, y le estoy muy agradecido, de verdad,
sefior. Pero..."

"iUn momento! jDé&eme hablar!¢Y no experimentd ese valor
una subida de siete puntos en siete dias? ¢Si 0 no?.

"Silohizo, y le estoy muy agradecido querido muchacho, pero no
puedo ni siquiera pensar en vender esos valores. "

"¢No puede?" pregunto Elmer, comenzando a dudar. Es bastante
frecuente que los que dan consejos los reciban.

"No, no podria."

"¢Por qué no?", insistié Elmer.

jPorque éste es un mercado al alza!"El viejo lo dijo como si
hubiera dado una larga y detallada explicacion.

"De acuerdo", dijo EImer, con aspecto furioso por la desilusion.
"Yo sé que este mercado es alcistatan bien como usted. Pero lo mejor
gue puede hacer es deshacerse de esos valores y volver a comprarlos en
la reaccion. Podria perfectamente reducir el coste."

"Mi querido muchacho,"dijo el viejo Partridge, con gran descon-
cierto, "mi querido muchacho, si vendiera esos valores ahora, perderia
mi posicién; y ¢donde me encontraria después?”

Elmer Harwood elevd sus manos, agito lacabezay caminé hacia
mi en busca de comprension: " ¢Usted |o entiende?" me preguntd en una
especia de susurro. "jLe estoy preguntando!".

No dije nada. Por lo tanto él continué: "Le doy un pronéstico
sobre Climax Motors. Compra quinientas participaciones. Consigue un
beneficio de siete puntos y yo le aconsejo que salga y los vuelva a
comprar en lareaccion, lareaccion sucederd, eso estaclaro desde ahora.
Y qué responde cuando se lo digo? Dice que si lo vende perdera su
trabajo. ¢Qué piensas de eso?"

"Perdone Mr. Harwood; yo no dije que perderia mi trabajo", in-
terrumpio el viejo. " Dije que perderia mi posicion. Y cuando sea tan
viejo como yo, y haya sufrido tanto estampido y panico como yo, sabra
que la posicion es algo que nadie puede permitirse el lujo de perder, ni
siquiera John D. Rockefeller. Yo espero que los valores reaccionen y
que pueda usted volver a comprar a una concesion sustanciosa. Pero yo
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solo puedo operar de acuerdo con la experiencia de los afos. Pagué por
ellaun alto precio y no estoy dispuesto adesperdiciarla. Paro le estoy tan
agradecido como s tuviera € dinero en @ banco. "Ya sabe, es un
mercado alcista'. Y se fué, dgando a Elmer totalmente asombrado por
la expresién oida

Lo qued vigo Mr. Partridge dijo no tuvo mucho significado para
mi hasta que comencé a pensar en mis numerosos fracasos a la hora de
hacer dinero en € mercado, cuando estaba en € lado correcto de
mercado en general. Cuanto mas estudiaba, mas me dabacuenta de lo
sabio que erad vigo. Evidentemente, € habia sufrido e mismo defecto
en su juventud y conocia su debilidad humana. No caeria en una
tentacion que seguin le habia ensefiado la experiencia, era dificil de
resistir y que habia demostrado ser demasiado caraparad, a igua que
para mi.

Creo que fue un gran paso en mi educacion, € hecho de descubrir,
por fin, lo que € vigjo queriadecir a sus clientes con lafrase, "iBien, ya
sabe, es un mercado alcistal”, lo que queria decir es que @ gran dinero
no estaba en las fluctuaciones individuales, sino en los movimientos
principales, 0 sea, no en lalecturadelacinta, sino en e tamafio de todo
e mercado y de su tendencia.

Y ahora, dé§jenme decir una cosa: Después de pasar muchos afios
en Wall Street y después de ganar y perder millones de ddlares quiero
decirles esto: Nuncafue mi pensamiento lo que hizo que consiguiera
mucho dinero. Era siempre mi asentamiento. ¢Lo han cojido?; Sentarse!
No hay ningun truco en el hecho de encontrarse bien situado en €
mer cado. Hay siempre muchasalzastempranasen losmercadosal alza
y muchas bajas tempranas en los mercados a la baja. He conocido
muchos hombres que estaban en e lugar adecuado y en  momento
adecuado , y comenzaban acomprar o avender valoresen e nivel exacto
de méximo beneficio. Y sus experiencias eran exactamente iguales que
las mias, 0 sea, no consiguieron ningun beneficio importante. Los
hombres que estén en la situacion adecuada, y que seen capaces de
sentarse, son muy escasos. Creo que es unade las cosas més dificiles de
aprender. Pero un operador solo puede hacer dinero, S es plenamente
consciente de esto. Es literalmente cierto que los millones vienen con
més facilidad cuando € operador sabe como operar, que en los dias de
ignorancia.
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Larazoén es que un hombre puede ver las cosas claras y directas
y a pesar de ello tener dudas y volverse impaciente cuando el mercado
tarda en hacer lo que él piensa que debe hacer. Esa es larazédn por la que
muchos hombres de Wall Street, que no son en absoluto tontos, ni
siquiera de tercer grado, siguen perdiendo dinero. No los derrota el
mercado. Se derrotan ellos mismos, porque a pesar de que tienen
inteligencia, no se saben sentar. El viejo pavo tenia mucharazén cuando
hacia lo que hacia. No sblo tenia el coraje de sus convicciones, sino
paciencia e inteligencia para sentarse.

Dejar de lado la oscilacién principal, y tratar de saltar hacia dentro
y hacia fuera, me resulto fatal. Nadie puede registrar todas las fluctua-
ciones. En un mercado al alza el juego consiste en comprar y mantener
hasta que el mercado al alza esté cerca del fin. Para hacer esto debe
estudiar las condiciones generales del mercado sin que las predicciones
o los factores especiales afecten a los valores individuales. Después
deshagase de todos los valores; jdeshagase de ellos permanentemente!
Espere hasta que vea, o si lo prefiere, hasta que crea ver, el giro del
mercado ; el comienzo de la vuelta de las condiciones generales. Para
hacer esto tiene que utilizar su vision y su cerebro; de otro modo mi
consegjo seria tan idiota como decirle que compre barato y venda mas
caro. Una de las cosas mas provechosas que uno puede aprender es
degjar de intentar alcanzar el Ultimo octavo, o el primero. Estas dos son
las dos octavas mas caras del mundo. Les han costado a los operadores
de acciones millones suficientes como para construir una autopista a
través del continente.

Otra cosa que comencé a notar cuando estudiaba mis planes en la
oficinade Fullerton, tras empezar a operar mas inteligentemente, fue que
mis operacionesiniciales casi nuncame mostraban unapérdida. Natural-
mente, esto me decidié a comenzar a lo grande. Me dio confianza en mi
propio juicio antes de permitir que éste se viciara por los consejos de los
demas o por mi propiaimpaciencia. En este juego, nadie llegamuy lejos si
no tiene confianzaen su propio criterio. Esto estodo o que he aprendido,
para estudiar las condiciones general es, tomar una posicion y aferrarme a
dla. S8 esperar sin impacientarme. Puedo enfrentarme con tranquili-
dad a un contratiempo, sabiendo que es solo temporal. He estado a corto
con cien mil participaciones y he visto que se acercaba una gran recupe-
racion. Pensé, y pensé correctamente, que tal recuperacion era inevita-
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ble, y que de formaglobal, representaria una diferencia de un millon de
ddlares en mi hojade beneficios. Y sin embargo, me he mantenido firme
y he visto evaporarse la mitad de los beneficios, sin tener nunca en con-
sideracion e consgjo de cubrir los cortos para volver a sacarlos en la
recuperacion. Sabia que s 1o hacia podia perder mi posicion y con €llo
la certeza de un gran beneficio.

Si aprendi esto tan despacio, es porque aprendi de mis erroresyy,
generalmente, transcurre algun tiempo desde que cometesun error hasta
guetedascuenta de€llo, y todaviaméstiempo desde quete das cuentade
ellohastaqueerescapaz dedeterminarlo. Pero a mismotiempo lo estaba
haciendo muy agusto y eramuy joven, asi que lo haciade otro modo. La
mayoria de mis ganancias eran todavia € resultado de la lectura de la
cinta, porgue los tipos de mercado que se estaban produciendo se
prestaban muy bien ami método. Ademas, tampoco estaba perdiendo tan
amenudo, y de modo tan irritante, como a comienzo de mis experiencias
en Nueva Y ork. El hecho de estar en la ruina tres veces en menos de dos
anos, no eranadade lo que estar orgulloso. Y como yadije, € hecho de
estar en la ruina es una agencia de educacion muy eficiente.

No incrementaba mi capital muy rdpidamente, porque siempre
viviaa dia. No me privaba de las muchas cosas que queria un chico de
mi edad y de mis gustos. Teniami propio automovil, y no le veianingin
sentido avivir peor cuando lo estaba sacando todo del mercado. El ticker
solo parabalos domingosy los dias de fiesta, que es como debiaser. Cada
vez ge halabalarazin de unapérdida o € como o porqué de otro error,
afadia otro nuevo jNo! a mi lista de bienes, y e megor modo de
capitalizar mi creciente activo erano cortando mis gastos. Por supuesto,
tuve algunas experiencias agradablesy otras que no lo fueron tanto, pero
s las contara todas detalladamente no terminaria nunca. De hecho, los
Unicos incidentes que recuerdo, sin un esfuerzo especial, son los que me
ensefiaron ago de un valor definido en la operacion; ago que afiadir a
mi almacén de conocimientos del juego, jy de mi mismo!.
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En la primavera de 1906 estuve en Atlantic City pasando unas cortas
vacaciones. Dglédelado las accionesy pensabatan solo en tener un cambio
deairesy un buen descanso. De paso, habiavuelto de nuevo amisantiguos
corredores, Harding Brothers, y mi cuentase habiavuelto bastante activa.
Podiaoscilar entretresmil o cuatro mil participaciones. No eramucho mas
delo que habia hecho en lavigja Cosmopolitan shop cuando apenastenia
veinte afos de edad. Pero habia alguna diferencia entre e margen de
garantia de un punto de la bucket shop y € margen requerido por los
corredores que compraban o vendian valores por mi cuentaen laBolsa
de Nueva York.

Quiz4 recuerde la historia que conté acerca de aquella vez que
estaba en cortoentres mil quinientas Sugar en la Cosmopolitan y tuve e
presentimiento de que algo ibamal, y por lo tanto lo megjor era cerrar la
operacion. Bien, pues he tenido muy amenudo ese curioso presentimien-
to. Como norma, medejo |levar por él. Pero aveces he desechado laidea
y me he dicho a mi mismo que era simplemente estlpido seguir esos
ciegos impulsos repentinos de invertir mi posicion. He achacado este
presentimiento a un estado de nervios resultante de un elevado nimero
decigarrillos, o defatade suefio, o de problemasrenaleso dgo parecido.
Siempre que me he convencido de pasar por ato este impulso y me he
mantenido firme, me he arrepentido de ello. Me ha pasado docenas de
veces, € caso de no vender siguiendo € impulso, a dia seguiente bgjaba
alaciudad, medirigiaalaBolsay observaba que e mercado erafuerte,
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0 incluso estaba avanzando, y entonces me decia lo tonto que hubiera
sido hacer caso aaguel impulso ciego. Pero d dia siguiente, se producia
una caida repentina. Se habia aflojado ago en aguin lado y yo habria
hecho dinero de no ser tan 16gico y agudo. Larazdn no era fisioldgica,
sino psicoldgica.

Tan solo contaré uno de estos casos, por todo o que significd para
mi. Ocurrié cuando estaba pasando aquellas pequefias vacaciones en
Atlantic City en la primavera de 1906. Tenia conmigo a un amigo que
también era cliente de los Harding Brothers. Yo, de alguna manera, no
tenia interés en d mercado, tan solo estaba tratando de descansar.
Siempre puedo dejar la operacion por € juego, a menos, por supuesto,
gue se trate de un mercado excepcionalmente activo en e que tenga
fuertes compromisos. Recuerdo que el mercado estabaa alza. El aspecto
general erafavorable paralos negocios y € mercado de valores habia
descendido un poco, pero € tono era firme y todos los indicadores
sefialaban la subida de precios.

Una mafiana después de tomar € desayuno, terminar de leer todos
los periddicos matutinos de Nueva York y cansarnos de mirar como las
gaviotas cojian almejas, volaban con ellas hastauna aturade veinte pies
y las degjaban caer en la arena hiumeda para abrirlas y tomarlas como
desayuno, mi amigo y yo fuimos adar un paseo. Eso eralo mas excitante
gue haciamos durante e dia.

Todavia no eramediodia, y nosotros pasedbamos tranguilamente
parapasar e tiempo y respirar € aire salado. Harding Brotherstenia una
sucursal en Boardwalk y nosotros soliamos entrar cada mafana y ver
cémo se habia abierto € mercado. Eramas lafuerza de lacostumbre que
ninguna otra cosa.

Encontramos que € mercado era fuerte y activo. Mi amigo que
estaba posicionado a alza, llevaba una linea de compra bastante mode-
rada varios puntos por debajo. Comenz6 a decirme que era una postura
muy sabia mantener los valores hasta que los precios fueran mucho més
atos. No le estaba prestando mucha atencion, asi que ni me molesté en
darlelarazdn. Yo estabamirando € tablero de cotizaciones, observando
los cambios, casi todos eran avances, hasta que llegué a Unién Pacific.
Tuve d presentimiento de que tenia que venderlo. No pude decirle més.
Solo senti que debia venderlo. Me preguntaba a mi mismo porqué me
sentia asi, y no pude hallar ninguna razén para ir a corto en UP.
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Observé e ultimo precio del tablero hastaque no pude ver yamés cifras,
ni tablero, ni nada. Lo Unico que sabia es que queriavender Union Pecific
y no podia descubrir porqué.

Debia tener un aspecto extrafio, porque mi amigo, que estaba de
pie ami lado, me dio con € codo de repente y preguntd, "Hey, ¢que
pasa?'

"No lo s&", respondi.

"¢:Te estés quedando dormido?”, dijo.

"No", dije. "No me estoy quedando dormido. Lo que voy a hacer
es vender esos valores." Siempre he hecho dinero dejandome Ilevar por
mis presentimientos.

Medirigi haciaunamesaen laque habia varias érdenes en blanco.
Mi amigo me siguio. Escribi una orden para vender mil acciones de
Union Pecific en  mercado y se lo di a manager. Sonreia mientras yo
lo escribiay también cuando se lo di. Pero cuando leyé lo que ponia dgio
de sonreir y me miro.

" ¢Estdesto correcto?’, me preguntd. Pero yo tan solo lemiréy se
dirigi6 apresuradamente haciael operador.

"¢Qué estas haciendo?', pregunté mi amigo.

"iLo estoy vendiendo!" , ledije.

"¢Vendiendo e qué?' me gritd. S é estabad aza, cdmo ibayo
aestar alabga? Algo iba mal.

"Mil accionesde UP', dije.

" ¢Porqué?’ me preguntd muy excitado.

Agitélacabeza, queriendo decir que no habia ningunarazén. Pero
é debid pensar que tenia agun tipo de prondstico, porque me tomé del
brazoy mellevé d hall, en donde ninguno delos otros clientes podiavernos
ni 0irnos.

"¢Qué has oido?', me pregunto.

Estaba bastante excitado. U.P. erauno de sus"cachorrillos' y estaba
a azacon dlospor susgananciasy sus perspectivas. Pero estabadispuesto
atomar un pronéstico bgjista

"iNadal", dije.

" ¢Seguro?. Estababastante escépticoy o mostrabaclaramente.

"No heoido nada’

"Entonces, ¢por qué lo vas a vender?'

"Nolo &£", ledije. Y eso eratoda la verdad.
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"iOh, vamos Larry!, dijo.

El sabiaque yo siempre acostumbraba a conocer porqué efectuaba
cadaoperacion. Habiavendido mil participacionesde Union Pacific. Por lo
tanto, debia tener una buena razén para vender tantas acciones con un
mercado tan fuerte.

"Nolo sé", repeti. "Solo tengo € presentimiento de que vaa pasar
algo".

"¢Qué es lo que va a pasar?'

"No lo sé. No puedo darte ningunarazon. Todo lo que séesquelo
quiero vender. Y ademas voy avender otros mil mas.

"Volvi a entrar en la oficinay di la orden de vender otras mil
acciones'. S teniarazon a vender las mil primeras, debia vender algo
mas.

"¢Qué es lo que puede pasar?' insistiami amigo, que no acababa
de decidirse a seguir mis pasos. Si le hubiera dicho que habia oido que
UP iba a bgjar, hubiera vendido sin preguntarme porqué o de quién lo
habia oido. " ¢Pero, qué es lo que podria pasar? preguntaba otravez.

"Podrian pasar un millon de cosas. Pero no puedo prometértelo.
No puedo darte ningunarazon ni leer e futuro,” le dije.

"Entonceses que estés loco", dijo. "Completamente loco, S esque
vas a vender sin ninguna razon. ¢No sabes por qué quieres vender?."

"No sé por qué quiero venderlo. Solo & que quiero hacerlo,” dije.
"Simplemente quiero hacerlo”. La sensacidon era tan fuerte que vendi
otros mil.

Eso fue yademasiado parami amigo. Me agarr6 del brazo y dijo,
"iVamos! Salgamos de aqui antes de que vendas todo tu capital y mucho
mas."

Habia vendido todo lo que necesitaba para satisfacer mi presenti-
miento, por lo tanto le segui Sin esperar lainformacién delasdos mil Ultimas
acciones. Eran un montdn de acciones avender, aunque hubieratenido la
mejor de las razones.

Era muy arriesgado estar a corto sin ninguna razén, particular-
mente cuando & mercado era tan fuerte y no habia nada que pudiera
hacer pensar en la posibilidad de un mercado a la bgja. Pero recordaba
gue, en anteriores ocasiones, cuando sentia la misma necesidad de
vender y no lo hacia, tenia siempre razones para arrepentirme de no
haberlo hecho.
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Habia contado alguna de estas historias a mis amigos, y algunos
de ellos me dijeron que no se trataba de un presentimiento, sino de la
mente subconsciente, que es la mente creativa, en funcionamiento. Esa
es lamente que hace que los artistas hagan cosas sin que sepan por qué.
Quizas, en mi caso, se trataba del efecto acumulativo de muchas
pequefias cosas, individualmente insignificantes, pero colectivamente
poderosas. Posiblemente, el sentimiento alcista poco inteligente de mi
amigo cred en mi un espiritu de contradiccion que reflejé en UP, porque
estaba muy solicitado. No puedo decir cuales eran las causas de mis pre-
sentimientos. Todo lo que sé es que salia de la sucursal de Harding
Brothers en Atlantic City después de vender tres mil participaciones de
UP en un mercado al alza, y no estaba preocupado en absoluto.

Queria saber cual era el precio que habian conseguido para mis
dos mil dltimas acciones. Por |o tanto, después de comer, me diriji hacia
la oficina. Tuve el placer de ver que el mercado general erafuerte y que
Union Pacific estaba mas alta.

"Creo es tu final", dijo mi amigo. Se podia ver que él estaba
satisfecho de no haber vendido ninguna.

El diasiguiente, el mercado general subi6 un poco masy yo solo oia
alegres comentarios por parte de mi amigo. Pero yo estaba seguro de que
habia actuado bien al vender UP, y nunca me impaciento cuando sé que
tengo razon ¢Para qué?. Esatarde, Union Pacific dejo de subir, y hacia
el final del dia comenz6 a bajar. Muy pronto descendi6 hasta un punto
por debajo del nivel de lamedia de mis tres mil acciones. Entonces me
senti mas seguro que nunca de que estaba en el lado correcto, y ya que
me sentia de ese modo, tenia que vender algunas mas, natural mente. Por
lo tanto, ya cerca del cierre, vendi otras dos mil acciones.

Ahi estabayo, acorto en cinco mil acciones de UP, por un presen-
timiento. Eso estodo lo que pude vender en laoficinaHarding, de acuerdo
con el margen degarantiaquetenia. Erademasiadaventade acciones, para
unas vacaciones; por lo tanto meolvidé de las vacaciones y volvi aNueva
Y ork esamismanoche. No sabia lo que podriapasar, y pensé que lo mejor
era estar alerta. De ese modo me podria mover répidamente si es que
Ilegaba la ocasion.

El diasiguiente, llegaron las noticiasdel terremoto de San Francisco.
Fué un desastre. Pero el mercado abrid solo un par de puntos por debajo.
Las fuerzas alcistas estaban en funcionamiento, y € publico nunca es in-
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dependientemente sensible ante las noticias. Eso se puede ver continua-
mente. 9 existe un solido fundamento alcista, tanto s lo que los
periédicos Ilaman manipulacion alcista esta ocurriendo o no, ciertas
noticias dejan de tener el efecto que tendrian si la Callefuera bajista.

Se trata del sentimiento. En este caso, la Calle no apreci6 la
extension de la catastrofe porque no lo deseaba. Antes de que finalizara
el dialos precios volvieron.

Estaba a corto en cinco mil acciones, el golpe habia fracasado,
pero mis acciones no. Mi presentimiento era de primera categoria, pero
mi cuentaen el banco no crecia; ni siquieraen papel. El amigo que estaba
en Atlantic City conmigo, cuando me puse a corto, se sentia satisfecho
y triste a la vez.

Medijo: "Erademasiado presentimiento,chico. Pero, dime, cuando
el talento y el dinero estan en el lado alto, ¢qué razén puede haber para
ponerse en contra de ellos?L.o mas probable es que ellos ganen."

"Daletiempo,"dije. Merefiero alos precios. No ibaacubrir, porque
sabiaque el dafio habiasido enormey que laUnion Pacific seriauno de los
gue més iban averse perjudicados. Pero era exasperante ver la ceguera de
la calle.

"Dalestiempoy tu piel acabardcon todos |losdeméas pellgjosbajistas,
secandose al sol," me asegurd.

"¢Quéhariastu?" Lepregunté. "¢Comprar UP, con lafuerzade los
millones de délares en perdidas que ha sufrido Unién Pacific y otras
lineas?¢;De donde van a salir las ganancias de los dividendos después de
que paguen todo lo que han perdido? Lo mejor que puedes decir es que
el problemano es tan grave como se pinta. Pero, ¢es esa razén suficiente
para comprar las acciones de las carreteras afectadas? Contéstame a
eso."

Pero todo lo que mi amigo dijo fue: "Si, eso suenabien. Pero telo
digo, el mercado no esta de acuerdo contigo. La cinta no miente, ¢no?

"No siempre dice la verdad al momento" ,dije.

"Escucha. Un hombre estaba hablando con Jim Fisk un poco antes
del viernes negro, dandole diez buenas razones por las que el oro iba a
bajar y mantenerse. Se convencio tanto de sus propias palabras que
acabo diciendo aFisk que iba avender unos cuantos millones. Y Jim Fisk
tan solo le miré y le dijo, "jAdelantejjHazlo! Vende a corto e invitame
a tu funeral."



Recuerdos de un operador de acciones °!

"Si," dije; "jy 9 esetipo lo hubiera vendido a corto, fijate en €
dinero que habria hecho! Vende algunas acciones UP. "

"iNo, yo no! Soy de los que navegan mejor cuando no reman
contra viento y marea."

El dia siguiente, cuando llego toda la informacidn, € mercado
comenzo a descender, pero tampoco entonces con la violencia que se
esperaba. Sabiendo que nadaen este mundo podriaevitar laruptura, doblé
y vendi cinco mil acciones. Paraentonces yaestaba claro paralamayoria
de lagente, y mis corredores estaban dispuestos. No eraningunafaltade
precaucién por su parte, ni por lamia, no, teniendo en cuentami modo de
medir e mercado. El dia siguiente, e mercado comenzo a ir bien. Por
supuesto tiré demi suertetodo o que pude. Volvi adablar otravez y vendi
diez mil participacionesmés. Erael Gnico juego posible.

Y 0 no pensabaen nada, sblo en queteniarazén. El 100%. Y esta
oportunidad me la habia mandado € cielo. Sélo dependia de mi apro-
vecharla. Vendi mas. ¢Pensaba acaso que con tal cantidad de ventas,
haria falta algo més que una recuperacion para liquidar mis beneficios
en papd y posiblementemi capital? No s& s eraeso |0 que pensaba o no,
pero s lo pensaba, no le daba mucha importancia. No estaba actuando
aloloco. Estaba jugando de forma realmente conservadora. No se podia
hacer nada para deshacer |o que habia hecho € terremoto, ¢no esasi? No
se podian restaurar |os edificios destruidos en sblo unanoche, gratis, por
nada. Todo € dinero del mundo no seria de gran ayudaen las proximas
horas.

No estaba apostando a ciegas. No eraun loco bgjista. No estaba
borracho de éxito ni pensaba que € hecho de que Frisco casi hubiera
desaparecido del mapa haria que todo e pais se convertiera en un
monton de desechos.jPor supuesto que no! no buscaba el panico. Pues
bien, € diasiguiente hice un buen barrido. Hice doscientos cincuentamil
ddlares. Fueron los mayores beneficios que habia conseguido hasta
entonces. La Cale no prestd atencién d terromoto durante los dos
primeros dias. Ellos dirdn que fue porque a principio no parecia tan
alarmante, pero yo creo que fue porque se tardd mucho tiempo en
cambiar e punto de vista del publico hacia e mercado. Incluso los
operadores profesionales, fueron en su mayoria lentos y cortos de vista.

No tengo ninguna explicacion que darles. Ni cientificani infantil.
Lesestoy diciendo lo que hice, y porquéy qué es lo que consegui. No me
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importaba mucho & misterio de la premonicion, solo me interesaba €l
hecho de que habia conseguido un cuarto de millén. Significaba que
ahora podia oscilar en una linea mas grande que nunca, s es que llegaba
el momento.

Ese verano fui a Saratoga Springs. Se suponiaque iba de vacacio-
nes, pero yo seguiavigilando un poco € mercado. Paraempezar, no estaba
suficientemente cansado como para no preocuparme deello. Y, ademés,
todas|as personas que conociaalli, tenian o habian tenido uninterésactivo
en ello. Naturalmente, hablabamosdeello. Me he dado cuentade que hay
una gran diferencia entre hablar y operar. Algunos de estos muchachos
te recuerdan a vigjo conserje calvo que habla a su malhumorado em-
pleado como s fuera un perro amarillo, cuando te hablan de ello.

Harding Brothersteniaunasucursal en Saratoga. Lamayoriade sus
clientes estaban ali. Pero larazdn principal, supongo, erala publicidad.
Tener unasucursal en un centro de veraneo erauna cartelera publicitaria
de primera categoria. Yo soliaentrar y sentarme por ahi con € resto de
la multitud. El manager era un agradable muchacho de la oficina de
Nueva York que estaba ahi para dar la mano a los amigos y a los
desconocidosy, s eraposible, parahacer negocio. Eraun lugar maravi-
Iloso para los prondsticos, toda clase de pronosticos, carreras de caba
[los, bolsa, y camareros'. El manager de laoficina sabiaque yo prestaba
atencion alos consgos, por lo tanto, no veniaasusurrarme confidencial-
mente lo que acaba de oir en las cotizaciones de la oficina de Nueva
York. Simplemente, me daba los telegramas, diciendo, "esto es lo que
acaban de mandar” o algo parecido.

Por supuesto, yo vigilaba el mercado. Parami, mirar €l tablero de
cotizacionesy leer 10s sighos era un solo proceso. Mi vigjo amigo Union
Pacific, pareciaestar subiendo. El precio eraalto, perolaacciénactuaba
como S se estuviera acumulando. Los observé un par de dias sin operar
en él, y cuanto mas lo miraba, mas me convencia de que estaba siendo
comprado por alguien que no eraun recogedor, alguien que no solo tenia
un gran capital en e banco, sino que ademés sabia lo que hacia. Una
acumulacion muy inteligente, pensé.

Tan pronto como estuve seguro de esto, naturalmente, comence a
comprar, aaproximadamente 160. Seguiaactuando delamismamanera, y
por lo tanto yo seguia comprando, quinientas acciones de un golpe.
Cuanto mas compraba yo, mas fuerte se hacia, sin ninguin esfuerzo, yo
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me estaba empezando a sentir a gusto. No habia ningunarazén para que
esas acciones no subieran més; no con lo que habia leido en lacinta.

De repente, € manager se acercé ami y me dijo que acaban de
recibir un mensgje de Nueva York, por supuesto tenian linea directa,
preguntando s yo me encontraba en la oficina, y cuando dijeron que si,
[legb otro telegrama que decia: "Manténganlo ahi, diganle ge Mr. Har-
dings quiere hablar con €."

Dije que esperaria, compre quinientas accionesmés de UP. No podia
imaginarme lo que Harding tenia que decirme. No pensé que seria nada
relacionado con los negocios. Mi margen de garantia eramés que amplio
en relacién a lo que estaba comprando. Muy pronto, vino € manager y
me dijo que Mr. Harding queria que me pusiera d teléfono.

"Hola, Ed," dije.

Pero d dijo, "¢Qué demonios te pasa? ¢Es que estas loco?

"eY ta?', dije.

"¢Qué estas haciendo?', preguntd.

"¢Qué quieres decir?'

"Comprar todas esas acciones.”

"¢Por qué,?¢es que no hay margen suficiente?

"No setratadel margen, sino de ser un completo bobo."

"Noteentiendo.”

" ¢Por qué estés comprando tanto Union Pacific?'

"Egt4 subiendo”, dije.

"iSubiendo, demonios!" es que no sabes que te lo estan inflando
desde dentro? Eres lamarca més fécil. Te lo pasarias mejor perdiéndolo
en las carreras de caballos. No dgjes que te tomen € pelo.”

"Nadie me esta tomando € pelo," le dije. "No le he dicho nada a
nadie."

Pero @ siguid: "No puedes esperar un milagro cadavez quete da
por apostarlo todo en ese valor. Sl mientras todavia tengas oportuni-
dad," dijo. "Es un crimen estar alargo en ese valor a este nivel, cuando
altos obligacionistas lo estan sacando a toneladas.”

"Lacintadice quelo estan comprando,” insisti.

"Larry, me puse enfermo del corazdn cuando empezaron allegar
tus 6rdenes. Por amor de Dios, no seas tonto. jSal! Ahoramismo. Esto
se va a quebrar en cualquier minuto. Yo he cumplido con mi deber.
jAdiés!" y colgo.
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Ed Harding era un muchacho muy inteligente, muy bien informa-
do y un verdadero amigo, desinteresado y bondadoso. Y lo que es més,
yo sabia que él estaba en situacion de oir cosas. Todo lo que yo tenia, a
comprar UP, eran mis afios de estudios dd comportamiento de los
valores y mi percepcion de ciertos sintomas que tal y como me habia
ensefado |a experiencia, acomparfiaban siempre a una subidasubstancial.
Yo no sélo quemeocurrid, pero supongo que debi llegar alaconclusion
de que € valor estaba siendo absorbido, simplemente por una manipu-
laciéninteligente desde dentro haciaquelacintadijeraunahistoriaque
no era cierta. Posiblemente, me degj6 impresionado por e esfuerzo que
hizo Ed Harding para evitar que hiciera lo que €l pensaba que seria un
error colosal. No se podia poner en cuestion ni su inteligencia ni sus
motivos. No puedo decir qué es |o que me hizo seguir su consgjo, pero
lo hice.

Vendi todas mis acciones de Unidn Pecific. Por supuesto, si ho
era inteligente estar a largo, tampoco era nada inteligente no estar a
corto. Por lo tanto después de deshacerme de todas las accionesalargo
vendi cuatro mil acciones a corto. Lo puse alrededor de 162.

El dia siguiente, los directores de la Union Pacific Company de-
clararon un dividendo del 10% en € valor. Al principio, en Wall Street
nadie se lo creia. Erala maniobra desesperada del jugador arrinconado.
Todos los periddicos se avalanzaron a los directores. Pero mientras los
talentos de Wall Street vacilaban a la hora de actuar, € mercado
rebosaba. Unidn Pecific iba por delante, y alcanz6 un nuevo record de
precios en grandes transacciones. Algunos de los operadores hicieron
fortunas en una hora y recuerdo haber oido mas tarde € caso de agun
ingenioso especialistaque cometio un error y puso trescientos cincuenta
mil délares en sus bolsillos. Vendié su sitio la semana siguiente, y se
convirtié en un caballeroso granjero el mes siguiente.

Por supuesto, en e momento en que oi las noticias de la declara-
cion sin precedentesdel 10% de dividendo, comprendi querecibialo que
me mereciapor no prestar atencién alavoz de laexperienciay escuchar
lavoz de un proncsticador. Habia dejado de lado mis propias conviccio-
nes, por las sospechas de un amigo, simplemente porque él era desinte-
resado y como norma, solia saber lo que hacia.

Tan pronto como vi que Union Pacific estaba a canzando nuevos
records, me dije, "Este no es un buen valor para estar a corto.”
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Todo lo que teniaen e mundo, |o tenia colocado como margen en
la oficina de Harding. No estaba ni contento ni enfadado por @ conoci-
miento del hecho. Lo que eraobvio es que yo habiavisto lacintacon gran
precision y exactitud y que habia sido un tonto a dejar que Ed Harding
me disuadierade mi resolucion. Yade nada servian las recriminaciones,
porque no tenia tiempo que perder y, ademés, lo que estd hecho, hecho
esta . Por lo tanto di la orden de cancelar los cortos. La accion estaba
alrededor de 165 cuando envié la orden de comprar las cuatro mil UP en
e mercado. Tenia una pérdida de tres puntos. Mis corredores pagaron
172 y 174 por agunas antes de que se acabaran. Cuando recibi la
informacion, de laamable e intencionada interferencia de Ed Harding
me costé cuarenta mil dolares. jUn precio que tiene que pagar un
hombre por no tener e coraje de sus convicciones! Era una leccién
barata.

No estaba preocupado, porque la cinta mostraba precios todavia
mayores. Eraun movimiento inusual y no habianinguntipo de precedentes
en cuanto a la actuaciéon de los directores, pero esta vez hice lo que
pensaba que debia hacer. Tan pronto como entregué la primera orden de
compra de cuatro mil acciones para cubrir mis cortos, decidi beneficiar-
me de lo que indicaba la cinta y por lo tanto segui adelante. Compré
cuatro mil acciones y las mantuve hasta la mafiana siguiente. Después
sali. No solo recuperé los cuarenta mil dolares que habia perdido, sino
gue obtuve quince mil mas. S Ed Harding no hubiera tratado de savar
mi dinero, me habria forrado. Pero me hizo un gran favor, porque creo
firmemente que fue la leccion de este episodio 1o que completé mi
educacién como operador.

No todo |o que necesitaba era aprender a no aceptar consgjos y
seguir mis propias inclinaciones. Se trata de que gané confianza en mi
mismo y fui capaz de deshechar el viejo método de operacion. Esta
experiencia de Saratoga, fue mi Ultima operacion fortuita. A partir de
entonces empece a pensar en las condiciones bésicas en vez de en los
valores concretos. Me estimulé a alcanzar un grado més alto en la dura
escueladelaespeculacion. Eraun paso largo y dificil.






VI

Nunca vacilo cuando tengo que decir aun hombre si soy alcista o bgjista.
Pero nunca digo a nadie que compre o venda un determinado valor. En
un mercado a la bagja todos los valores bajan y en un mercado al alza,
suben. Por supuesto, no quiero decir que en un mercado a la baja,
causado por unaguerra, las acciones de municiones no suban. Hablo en
un sentido general. Pero el hombre medio no desea que le digan si el
mercado es alcista o bgjista. Lo que desea es que le digan, de forma
especifica, qué determinado valor debe comprar o vender. Quiere algo
por nada. No desea trabajar. Ni siquiera desea pensar. Y a es demasiado
trabajo tener que contar el dinero que recoje del suelo.

Bien, yo no eratan vago, pero encontraba mas f&cil pensar en las
acciones concretas que en el mercado en general y por lo tanto preferia
también pensar en las fluctuaciones individual es que en los movimientos
generales. Tenia que cambiar y lo hice.

Parece que la gente no acaba de comprender losfundamentos de
la operaciéon de valores. He dicho, a menudo, que comprar en mercado
ascendente es e modo mas comodo de comprar valores. Ahora, no se
trata de comprar lo mas barato posible o de ir a corto en los precios
superiores, sino de comprar o vender en e momento adecuado. Cuando
soy bajista y vendo un valor, cada venta debe tener un nivel inferior a
la venta previa. Cuando compro, debe ocurrir o contrario. Debo estar
en una escala ascendente. No compro valores a largo en una escala des-
cendente, ni compro en una escala ascendente.

73
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Vamos a suponer, por eemplo, que voy a comprar algunas
acciones. Compraré dos mil acciones a 110. S la accién sube hasta 111,
después de que yo la haya comprado, estoy, al menos temporalmente,
haciendo la operacion adecuada, estd un punto por encima; por lo tanto
muestra un beneficio. Bien, ya que estoy haciendo la operacién adecua-
da, voyy compro otras dos mil acciones. Si el mercado es todavia alcista
compro un tercer lote de dos mil acciones. Digamos que el precio sube
hasta 114. Creo que es suficiente. Ahora tengo ya una base de trabajo a
partir de lacual trabajar. Estoy alargo con seis mil acciones a unamedia
de 111 3/4 y laaccion se estavendiendo a 114. No compraré ningunamas
por ahora. Voy a esperar y ver lo que sucede. Me figuro que en algin
punto de la subida se producira una reacciéon. Voy aver como se cuida
el mercado después de esa reaccion. Probablemente reaccionara hasta
donde tengo mi tercer lote. Digamos que después de subir vuelve a
descender hasta 112 1/4, y después se recupera. Bien, justo en el
momento en que vuelve a 113 3/4, envid una orden de compra de cuatro
mil, en el mercado por supuesto. Bien, si obtengo esas cuatro mil a 113
3/4 sabré que algo vamal y daré unaorden de examen, o sea, venderé mil
acciones para ver como las toma el mercado. Pero supongamos que de
esa orden de compra de cuatro mil acciones que envié cuando el precio
era 113 3/4 obtengo dos mil a 114, quinientas a 114 1/2 y €l resto aun
precio cada vez mas alto, hasta pagar por las quinientas Ultimas acciones
115 1/2. Entonces sabré que tengo razon. Este es el modo de comprar
cuatro mil acciones que me dice si hago bien en comprar esa determinada
accion en ese determinado momento, pero, por supuesto, trabajo par-
tiendo de la base de que he revisado cuidadosamente las condiciones
generales del mercado y de que estas son alcistas. Nunca quiero
comprar acciones demasiado baratas o con demasiada facilidad.

Recuerdo una historia que oi acerca de Deacon S. V. White cuando
era uno los mayores operadores de Wall Street. Era un gran hombre,
inteligente como el quemas, y valiente. Hizo algunas cosas maravillosas
en sus dias, segln he oido. En los viejos tiempos, la Sugar era uno de los
mas continuos proveedores de fuegos artificiales en el mercado. H.O.
Havemeyer, presidente de la compafiia, estaba en el apogeo de su poder.
Deduzco, de todos los comentarios, que H.O. y sus sucesores tenian
todas las fuentes monetarias y de inteligencia necesarias para llevar a
cabo con éxito cualquier operacion con sus propios valores. Me dicen
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que Havemayer dedicaba més operadores profesionales a ese valor que
aningun otro iniciado en ningln otro valor. Como norma, |os operadores
de parqué tienden a ir en contra del juego de los iniciados, en vez de
ayudarlos.

Un dia un hombre que conocia de Deacon White entré acelerada-
mente en la oficina muy excitado y dijo, "Deacon, me dijiste que s
alguna vez tenia alguna informacion valiosa, te la comunicara rapida-
mente, y que s la utilizabas me conseguirias unos cuantos cientos de
acciones." Se detuvo a coger aire y a esperar la confirmacion.

Deacon le miro de ese modo meditativo tan peculiar en €, y dijo,
"No sé s aguna vez te he dicho eso exactamente 0 no, pero estoy
dispuesto a pagar por cualquier informacion que pueda utilizar."

"Bien, pues yo latengo."

"Bueno, eso esta bien, " dijo Deacon, y & hombre se inflé y
mansamente dijo, " sefior."Entonces se acercd para que nadie més
puediera oir y dijo, "H.O. Havemayer esta comprando Sugar.”

"¢Si?" pregunté Deacon con gran calma.

Esto sorprendié a informante, que dijo impresionado: "Si sefior.
Comprando todo lo que puede. "

"Querido amigo, ¢esta usted seguro?' pregunto € viejo Deacon.

"Deacon, lo s positivamente. La viga panda estd comprando
todo lo que puede . Tiene algo que ver con latarifay sevaaproducir una
gran ganancia . Sobrepasard los limites. Y eso significa treinta puntos
Seguros para empezar.”

"¢De verdad lo crees?'y d vigjo le mird por encima de sus
anteojos de marco plateado que se habia puesto para mirar la cinta.

"¢Ques lo creo?no, nolo creo; lo sé. Con toda seguridad. Porque,
cuando H. O. Havemayer y sus amigos compran Sugar del modo en que
lo estdn haciendo ahora, no se conforman nunca con menos de cuarenta
puntos netos.

No me extrafaria que d mercado se les agara en cuaquier
momento y se cerrara antes de que tuvieran sus lineas completas. Yano
hay tanto en las oficinas de corretgje como hace un mes. "

"O sea, que estd comprando Sugar, ¢no?'repitié Deacon con are
ausente.

" ¢Compréandol0? Se esta haciendo con todo y atodavelocidad sin
poner € precio.”
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"¢Si?" dijo Deacon. Eso fue todo.

Pero eso fue suficiente para acabar de enojar a pronosticador, y
dijo, "iSi sefior! y eso eslo queyo llamo informacion valiosa. Porque es
absolutamente directa.”

"eSi?

"Si; y tiene un gran vaor. ¢Vaautilizarla?."

"Oh, si, voy a utilizarla."

"¢Cudndo?' preguntd e informante de forma sospechosa.

"Ahoramismo." Y Deacon grit6:" jFrank! "Erael nombredesumas
astuto corredor, que estabaen la habitacion contigua.

"SI, sefior," dijo Frank.

"Me gustaria que se acercara a tablero y vendiera diez mil
acciones de Sugar."

"¢Vender?', grito € pronosticador. Habiatanto sufrimiento en su
voz, que Frank, que habiasalido corriendo, se detuvo en seco.

"Si, claro",dijo Deacon mansamente.

" iPeroledije que H.O: Havemayer estaba comprandolo!"

"Yalo s mi querido amigo", dijo Deacon; y girandose hacia €
corredor dijo; "jRapido Frank!"

El corredor salié répidamente para gjecutar laorden y € pronos-
ticador se puso colorado.

"Vine agui”, dijo furiosamente, "con lamejor informacién que he
tenido enmi vida." Telatrge porque penséque erasmi amigo, y queeras
justo. Esperaba que actuaras sobre €llo..."

"Estoy actuando sobreello,"interrumpié Deacon con voz tranquili-
zadora

" iPeroyotedijeque H.O. y su panda estaban comprando!”

"Exactamente. Yateoi."

" i Comprando! jComprando! j Dijecomprando!" grit6 €l pronositica-
dor.

"iSi; comprando! Eso eslo quedijiste”, le aseguro Deacon. Estaba
de pie d lado de ticker, mirando la cinta.

"Pero tl lo estas vendiendo™

"Si; diez mil acciones." y Deacon asintié con lacabeza. "Vendien-
do, por supuesto.”

Dei6 de hablar para concentrarse en lacintay e pronosticador se
acercé paraver que eslo que veiaDeacon, porque € viejo eramuy astuto.
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Mientras estaba mirando p encimadel hombro de Deacon se acerco un
conserje con unahoja, obviamente e informe de Frank. Deacdn apenas
lo miro de regjo. Ya habia vistoenla cinta como se habia ejecutado su
orden.

Esto hizo que le dijera d conserje, "Digae que venda otras diez
de mil de Sugar."

"iDeacon, lejuro que estan comprando los valores!"

"¢Se lo dijo Mr. Hayemayer?', pregunté Deacon.

"iPor supuesto que nd El nuncadice nadaanadie. No pestafiearia
para ayudar a su megjor anigo a ganar un nickel. Pero yo s que esto es
cierto."

"No se excitetanto amigo mio."y Deacon azd unamano. Estaba
mirando alacinta. El infornador dijo agriamente:

"S huebiera sabido que iba a hacer 1o contrario de lo que le decia
no hubieraperdido mi tiempo ni el suyo. Pero no mevoy asentir satisfecho
cuando cubra esos valores conunaterrible pérdida. Lo siento por usted,
Deacon. jHonestamente! Ahora s me lo permite me voy aagun lado a
actuar de acuerdo con lainformacion.”

"Estoy actuando de acuerdo conlainformacion. Creo que sé algo
acercadd mercado; quizésnotantocomo usted y suamigo H.O. Havema
yer, pero todavia creo que sé algo. Lo que estoy haciendo es lo que la
experienciadice, que se debe hacer conlainformacion que usted metrae.
Despuésde gue un hombre laestado en Wall Street tanto tiempo como yo,
se siente muy agradecido ante cualquiera que sienta pena por €. Esté
tranquilo amigo mio."

El hombre miré larganente aDeacon, por cuyojuicioy nervio sentia
un gran respeto.

Muy pronto entrd de nuevo € conserje y entreg6é a Deacdn un
informe, éste lo mird y dijo: "Ahora digales que compren treintamil de
Sugar. jTreintamil!"

El conserje sali6 acel eradamentey e pronosticador murmuré agoy
mird a vigo zorro gris.

"Mi querido amigo " explico Deacon complacientemente, "No
dudaba de que me estuviera diciendo laverdad tal como usted la habia
visto. Pero aungue hubiera oido a mismo H.O: Havemayer decirselo,
habria actuado del mismo modo. SAlo habiaunamaneradesaber si alguien
estaba comprando del modo que usted decia, y consistia en hacer 1o que
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hice. Las primeras diez mil acciones salieron facilmente. Pero no era
definitivo. Pero las diez mil segundas fueron absorbidas por un mercado
que no dejabade subir. El modo en que fueron compradas esas veinte mil
acciones, me demostro que, en realidad, habia alguien queriendo com-
prar todas las acciones que se ofrecian. En este punto, no es muy
importante saber quien es esa persona. Por |o tanto he cubierto los cortos
y estoy alargo con diez mil acciones, y creo que hasta ahi su informacion
era vélida

"Y ¢hasta donde Ilegala informacion? pregunt6 el pronosticados

"Tienes quinientas acciones en estaoficinaal precio medio de las
diez mil acciones," dijo Deacon. "Buenosdias, amigo mio. Tengacalmala
préximavez."

"Digame Deacon," dijo el pronosticador, "¢isera tan amable de
vender las mias cuando venda las suyas? Creo que no sé tanto como
creia.”

Esa es la teoria. Por eso yo nunca compro las acciones baratas.
Por supuesto, siempre intento operar con eficiencia. Cuando se trata de
vender acciones, esta claro que nadie puede vender a menos que alguien
quieraesos valores.

Si opera a gran escala, tendra que tener esto en cuenta todo el
tiempo. El hombre estudia las condiciones, planea las operaciones cui-
dadosamente y procede a actuar. Oscila una buena linea'y acumula un
gran beneficio, en papel. Bien, este hombre no puede vender a su
capricho. No se puede esperar que el mercado absorba cincuenta mil
acciones de un valor con lamisma facilidad que cien. Tendra que esperar
hasta que el mercado esté dispuesto atomarlo. Este es el momento en el
gue piensa que esta ante el requisito de poder de compra. Cuando llegue
esta oportunidad debe medirla. Lo méas normal es que haya estado
esperando este momento. Tiene que vender cuando puede, no cuando
quiere. Para saber cual es el momento adecuado, tiene que observar y
examinar. No hay ningln truco en saber cuadndo el mercado esta
dispuesto a absorber o que se le ofrece. Pero cuando se trata de iniciar
un movimiento no es muy inteligente utilizar toda la linea completa, a
menos de que se esté completamente convencido de que las condiciones
son las idéneas. Recuerde que los valores no estan nunca demasiado
altos para empezar a comprar 0 demasiado bajos para empezar a
vender. Pero después de la transaccién inicial, no efectué una segunda
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transaccion a menos que la primera le muestre un beneficio. Espere y
observe. Aqui es donde entra la lectura de la cinta, para ayudarle a
decidir el momento adecuado para el comienzo. Depende, en gran
medida, de comenzar en el momento exacto y adecuado. Me costé afios
llegar a comprender toda la importancia de esto. También me costo
algunos cientos de miles de ddlares.

No quiero que parezca gque estoy intentando aconsejar la pirami-
dacién. Un hombre puede piramidar y hacer una enorme cantidad de
dinero que no habria hecho s no hubiera piramidado; por supuesto.
Pero lo que quiero decir es lo siguiente: Suponga que la linea de un
hombre es quinientas acciones de un valor. Y ahe dicho que no se deberia
comprar todo a lavez; no si se estd especulando. Si lo Unico que esta
haciendo es jugar, €l Unico consejo que le doy es que no lo haga.

Suponga que compra las cien primeras, y que rapidamente mues-
tran una pérdida. ¢Para qué ibaa comprar mas? Deberia ver rdpidamente
gue esta equivocado; al menos temporal mente.






VI

El incidente de la Union Pacific en Saratoga, durante el verano de 1906,
hizo que me volvieramasindependiente y no prestaratantaatencion alos
prondsticos y alos comentarios, 0 sea, alas opinionesy sospechas delos
demas, dgjando de lado todo lo capaces 0 amistosos que pudieran ser
personalmente. Los hechos, y no la vanidad, me demostraron que era
capaz de leer la cinta con mas precisién que lamayoria de la gente que
me rodeaba. También estaba megjor equipado que € cliente medio de
Harding Brothers en e sentido de que yo estaba completamente libre de
prejuicios especulativos. El lado bajista no me atrae més que € lado
alcista, 0 viceversa. Mi Unico prejuicio fuerte es estar equivocado.

Incluso cuando era un nifio, acostumbraba a obtener mis propias
conclusiones de los hechos gque observaba. Era e Unico modo de llegar
aconocer e significado. No puedo sacar de los hechos |o que lagente me
dice que saque. Se trata de mis hechos. Si creo en algo, puedes estar
seguro de que es porque debo creer en ello. Cuando estoy a largo con
acciones, es porque lalecturade las condiciones ha hecho que me ponga
alcista. Pero puedo encontrar muchas personas, que tienen fama de ser
inteligentes, y solo son alcistas porque tienen valores. Y 0 no permito que
Mis posesiones, ni Mis preposesiones, piensen por mi. Por eso repito, a
menudo, que yo huncadiscuto con lacinta. Enfadarse cuando € mercado
vaen contrade uno, deformainesperadao ildgica, es como enfadarte con
los pulmones porque tienes pulmonia.

Gradualmente, me he ido haciendo consciente de la importancia
de la lectura de la cinta en la especulacion. La insistencia del vigjo

81
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Partridge sobre la importancia vital de ser continuamente alcista en un
mercado al alza, sin duda, me hizo plantearme la necesidad, por encima
de todas las demaés cosas, de determinar el tipo de mercado en el que se
opera. Comencé a darme cuenta de que € gran dinero debe estar,
necesariamente, en las grandes oscilaciones. Sea lo que sea, lo que dé
el impulso inicial a una oscilacion grande, € hecho es que su continua-
cién no es € resultado de las manipulaciones a través de encuestas o
artificios financieros, sino que depende de las condiciones basicas. No
importa quien se oponga a €llo, la oscilacion debe correr inevitablemen-
te tan rapido y tan lgjos como pueda hasta donde determinen lasfuerzas
principales.

Después de lo que sucedi6é en Saratoga, comenceé aver mas clara-
mente, quizas deberia decir mas maduramente, ya que toda la lista se
mueve de acuerdo con la corriente principal, no habia tanta necesidad
como imaginabade estudiar los papeles individuales o el comportamien-
to de un determinado valor. También, comprendi pensando en la oscila-
cion que el hombre no estaba limitado en la operacién. Podia comprar o
vender todalalistaentera. En ciertos valores, es peligrosaunalinea corta
después de que un hombre venda mas de un determinado porcentaje del
capital, la cantidad depende de cémo, donde y quién mantengael valor.
Pero podria vender un millén de acciones de la lista general, si tuviera
el precio, sin peligro de ser estrujado. En |os viejos tiempos, los iniciados
solian hacer una gran cantidad de dinero periddicamente a partir de los
cortos, y tenian un gran temor alos rincones y a los estrujones.

Obviamente, lo que hay que hacer era ser alcista en un mercado
al alza y bajista en un mercado a la baja. Suena tonto, ¢no?. Pero tuve
gue ser plenamente consciente de este principio general antes de ver que
Su puesta en practica significaba realmente anticipar las probabilidades.
Pero para hacerme justicia, debo decir que hasta entonces no habia
tenido nunca una apuesta suficientemente grande como para especular
de ese modo. Unaoscilacion grande significardmucho dinero, si sulinea
es grande, y para poder oscilar una linea grande hace falta que tenga un
gran balance en su oficina de corretaje.

Siempretuve, o crei tener, lanecesidad de ganarme el pan de todos
los dias, en el mercado de valores. Interferia con mis esfuerzos de incre-
mentar la apuesta disponible para un método de operacién en las osci-
laciones més caro de forma inmediata, pero méas lento y ventajoso.
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Pero no solo creci6 la confianza en mi mismo, ademds, mis
corredores comenzaron a dejar de pensar en mi como en el esporadica-
mente afortunado Chico de las apuestas. Habian ganado mucho con mis
comisiones, pero ahora yo llevaba camino de ser su cliente estrella y
tener un valor més alla del volumen actual de mi operacién. Un cliente
que hace dinero es una ventaja para cualquier oficina de corretaje.

Desde el momento que dejé de sentirme satisfecho con el mero
estudio de la cinta, dejé de preocuparme, exclusivamente, por las fluc-
tuaciones diarias de los valores especificos, y cuando ocurri6 esto, tuve
gue estudiar €l juego desde un angulo diferente. Volvi a trabajar desde
la cotizacion hasta los primeros principios; desde las fluctuaciones de
precio hasta las condiciones basicas.

Por supuesto, habia leido la informacién diaria de forma regular
durante algun tiempo. Todos los operadores lo hacen. Pero |la mayoria
era cotilleo, algunas noticias eran deliberadamente falsas, y el resto era
la mera opinion personal de los escritores. Los anélisis semanales acre-
ditados que trataban las condiciones subyacentes del mercado no me
eran satisfactorios. Como norma, el punto de vista de los editores
financieros no eraigual al mio.Para ellos no era un tema vital analizar
los hechos y sacar conclusiones, pero para mi si lo era. Ademas habia
también una gran diferencia en nuestro modo de enfocar el elemento
tiempo. Para mi, e analisis de la semana que acababa de pasar era
menos importante que la prediccion de las semanas siguientes.

Durante afios, habia sido la victima de una infortunada combina-
cion de fata de experiencia, juventud y capital insuficiente. Pero ahora
sentia el regocijo de un descubridor. Mi nueva actitud hacia el juego
explicaba mis repetidos fracasos al intentar hacer muchos dineros en
Nueva York. Pero ahora, con los recursos, experiencia y nivel de
confianza adecuados, teniatanta prisa para probar la nueva llave, que no
me di cuenta de que habia otro cerrojo en la puerta, jun cerrojo de
tiempo! Era un descuido perfectamente natural. Tenia que pagar el
conocimiento, un buen golpe por cada paso adelante.

Estudié lasituacion en 1906 y pensé que la perspectiva del dinero
era particularmente seria. Se habia destruido gran parte de lariqueza del
mundo. Tarde o temprano, todo el mundo sentiria el pellizco, y por lo
tanto nadie estaria en situacién de ayudar a nadie. Estos tiempos duros
no estaban provocados por la pérdida de una casa valorada en diez mil
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délares 0 una carga de caballos de carreras valorados en ocho mil
délares. Erala completa destruccién de una casa a manos del fuego, y la
pérdidade casi todos los caballos de carreras a causa de un hundimiento
de la autopista. La gran cantidad de dinero que se Ilevd el humo de los
cafiones en la guerra de Boer, y los millones que se gastaron para
alimentar a los soldados que se encontraban en el sur de Africay que no
producian, no significé ayuda por parte de los inversionistas britanicos
como en el pasado. Ademas, el terremoto e incendio de San Francisco
y algunos otros desastres, afectaron a todo el mundo, manufacturas,
granjeros, comerciantes, obreros y millonarios. Las autopistas y carre-
teras se vieron muy afectadas. Me figuro que nada pudo salvarse de la
catastrofe. Ante un caso asi, sdlo se podia hacer una cosa, vender
acciones.!

Y o, paraentonces, habia observado ya que mi transaccion inicial,
después de decidirme sobre la direccién que iba a seguir, me iba a
proporcionar un beneficio. Y ahora, cuando decidia vender, ponia todo
en juego. Sin duda, estdbamos adentrandonos en un mercado bajista
genuino, y yo estaba seguro de que iba a hacer el mejor negocio de toda
mi carrera.

El mercado bajé. Después volvié a subir. Se transformé gradual -
mente y después comenzd a avanzar con firmeza. Mis beneficios en
papel se desvanecieron y las pérdidas crecieron. Un dia, parecia que no
iba a quedar ningun trazo bajista para contar el cuento del estrictamente
genuino mercado a la baja. No pude resistir el arpén. Cubri. Y menos mal
gue lo hice. S no lo hubiera hecho no hubiera tenido lo suficiente para
comprar una tarjeta postal. Perdi casi toda la piel, pero era megor estar
vivo para luchar otro dia.

Habia cometido un error. Pero, ¢donde?, estaba a la baja en un
mercado ala baja. Eso era muy inteligente. Habia vendido las acciones
a corto. Eso estaba bien. Las habia vendido demasiado pronto. Eso era
costoso. Mi posicion era la correcta pero el juego erréneo. Sin embargo,
el mercado se acercaba cadavez mas al inevitable aplastamiento. Por lo
tanto esperé, y cuando larecuperacion comenzé a titubear y a pausarse,
me deshice de tantos val ores como permitian mis disminuidos margenes.
Esta vez tenia razén, por un dia entero exactamente, jporque a dia
siguiente se produjo otrarecuperacién!. jOtro buen golpe!. Por o tanto
lef lacinta, cubri y esperé. A su debido tiempo, volvi avender otravez,
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y otravez bajaron de formaprominente paravolver arecuperarse. Parecia
que el mercado estaba haciendo todo | o posible parahacerme volver amis
vigjos y simples métodos de operacion de bucket shop. Era la primera
vez que habia trabajado con un plan definido de cara al futuro que
abarcaba todo € mercado, en vez de uno o dos valores. Me figuré que si
mantenia, ganaria. Por supuesto, en aquel entonces, no habia desarrolla-
do todavia mi sistema de emplazamiento de apuestas, o habria puesto mi
Iinea de cortos en mercado descendente, tal y como expliqué la tltima
vez. No hubiera perdido tanto margen. Me habria equivocado, pero no
me habria hecho dafio. Como puede ver, habia observado diversos
hechos, pero no habia aprendido a coordinarlos. La observacion incom-
pleta, no solo no ayudo, sino que ademas me lo puso mucho méas dificil
todavia.

Sempre he encontrado beneficioso e estudio de mis errores. Des-
cubri que estaba muy bien no perder laposicion en un mercado ala baja,
pero que siempre se debialeer la cintapara determinar el tiempo propicio
de puesta en marcha de la operacién. Si comienza bien, su posicién
beneficiosa no se vera amenazada;, y entonces no encontrara ningin
problema para sentarse y esperar.

Por supuesto, hoy en dia, tengo una confianza mucho mayor en la
exactitud de mis observaciones, en las que ni las esperanzas ni las
aficiones juegan ningun tipo de papel, y tengo también mucha maés
facilidad para verificar mis acciones y para poner a prueba la validez de
mis puntos de vista. Pero en 1906, esa serie de recuperaciones perjudico
gravemente mis margenes.

Tenia casi ventisiete afos. Llevaba doce afios en el juego. Pero la
primera vez que operé a causa de una crisis que todavia estaba por venir,
descubri que estaba utilizando un telescopio. Entre mi primera vision de
la nube de tormentay el momento de sacar partido de la gran ruptura, el
estirén fue, evidentemente, tan grande que comenceé a pensar si realmen-
te vi, lo que crei haber visto tan claramente. Habiamos tenido muchos
avisos y sensacionales ascensos en las tasas de dinero a la vista. Pero
algunos financieros hablaban todavia esperanzadamente, al menos a los
periodistas, y las subsiguientes recuperaciones desmintieron a los catas-
trofistas. ¢Me habia equivocado al estar ala baja?;, o estaba solo tempo-
ralmente equivocado al haber comenzado a vender a la baja demasiado
pronto?.
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Decidi que habia comenzado demasiado pronto, pero que no
podiaevitarlo. Después, el mercado comenzé aliquidar. Esaerami opor-
tunidad. Vendi todo lo que pude, y después los valores se recuperaron
también hasta alcanzar un nivel bastante bueno.

Me quedé limpio

Ahi estabayo, j limpioy reventado!

Desde luego es digno de mencién. Lo que ocurri6 fue lo siguiente:
Miré hacia adelante y vi un montén de ddélares. De este monton de
doélares colgabaun letrero. En él se lefa"Sirvase", con letras enormes. A
su lado habia unatarjeta que tenia escrito en uno de sus lados "Lawrence
Livinston Trucking Corporation”. Tenia una nueva excavadora en mis
manos. No habia ni un alma a la vista, por lo tanto no tenia ninguna
competencia, y era una belleza poder ver la pila de délares antes que los
demas. Lagente que podia haberlo visto, si se hubieran detenido amirar,
estaban en esos momentos en los partidos de baloncesto, o andando en
moto, o comprando casas que iban a pagar con los mismos ddélares que
yo habia visto.

Era la primera vez que habia divisado mucho dinero y, natural-
mente, me diriji hacia él de unaescapada. Antes de poder alcanzar lapila
de dinero, el viento cambié de direccidn, se puso en mi contra, y cai a
suelo. La pila de délares estaba todavia ahi, pero yo habia perdido mi
excavadora, y €l vagon se habia ido. jY todo por echar a correr
demasiado pronto! Estaba angustiado tratando de demostrarme a mi
mismo que habia visto dblares de verdad, y no un espegjismo. Lo vi, y sé
que lo vi. Pero el pensar en larecompensa por mi excelente vision, hizo
gue no tuviera en consideracion la distancia que me separaba de mi pila
de délares. Deberia haber ido caminando, no corriendo.

Esto es lo que ocurri6. No esperé para determinar si era el
momento adecuado para operar en €l lado bajista. En la Ginica ocasion en
la que deberia haber invocado la ayudade lalecturade lacinta, no lo hice.
Asi es como aprendi, que incluso cuando se esta en € comienzo de un
mercado bajista, es muy aconsgjable no vender en masa, hasta que no
haya peligro de que se incendie e motor.

Habia operado con muchos miles de acciones en la oficina
Harding durante todos esos afios y, de un modo u otro, la firma tenia
confianza en mi y nuestras relaciones eran de lo mas placenteras. Creo
que ellos pensaban que yo estaba a punto de colocarme de nuevo en la
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situacion correcta, y que sabian que con mi costumbre detirar delasuerte
lo més posible, 1o Unico que verdaderamente necesitaba era un comien-
z0, parapoder recobrar todo y més delo que habia perdido. Habian hecho
mucho dinero graciasamisoperaciones, y hariatodaviamas. Por o tanto
no habia ninglin problema a la hora de seguir haciendo ahi mis operacio-
nes, siempre que mi crédito se mantuviera a una cierta altura.

Toda la serie de golpes que habia recibido, hizo que me volviera
més agresivo; o quizas deberia decir menos cuidadoso, porque sabia que
me encontraba mucho mas cerca del aplastamiento. Todo lo que podia
hacer era esperar vigilante, tal y como deberia haber hecho antes de
arriesgarlo todo. No se trataba de vigilar € establo después de que
robaran € caballo. Solo se trataba de estar seguro la préxima vez que lo
intentara. S el hombre no cometiera errores, poseeria el mundo en un
mes. Pero si no aprendiera de ellos no obtendria absolutamente nada.

Pues bien, unabuena mafiana, bgjé alaciudad sintiéndome seguro
otravez. Estavez no habia ninguna duda. Habia leido un anuncio en las
paginas financieras de todos lo periddicos, setrataba del cartel al que no
tuvelainteligenciade esperar antesdearriesgarlotodo. Erael anunciode
un nuevo valor emitido por Northern Pacificy Great Northern Roads. Para
convenienciadelos subscriptores, € pago se hariaaplazos. Esto eraago
nuevo en Wall Street. Y medejé muy sorprendido.

Durante los afios de mercado a la bgja, en Great Nortern, que
habian transcurrido hasta entonces, habia leido €l anuncio de que se iba
a cortar un nuevo meldn, este meldén consistia en @ derecho de los
suscriptores afortunados de suscribir un nuevo valor de Great Northern.
Estos derechostenian valor, yaque € precio dd mercado estaba siempre
por encimade lapar. Pero ahorad dinero del mercado se encontraba en
tal situacion que los més poderosos bancos del pais no estaban muy
seguros de que los suscriptores pudieran pagar en metalico € chollo. iY
el vaor preferido de Great Northern se estaba vendiendo a 330!.

Tan pronto como llegué ala oficinale dije aEd Harding, "éste es
e momento adecuado para vender! "Este es @ momento en e que
deberia haber comenzado. ¢Quieres mirar € anuncio?. "

El yalo habiavisto. Sefidé lo que, en mi opinion, significaba la
opinién de los banqueros, pero no pudo ver defomraclaralagran ruptura
gue teniamosjusto encima. Pensd que era mejor esperar antes de sacar
unagran linea a corto, por & hecho de que los mercados tienden a sufrir
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grandes recuperaciones. Si espero,puede que |0s precios sean mas bgjos,
pero la operacion serd més segura.

"Ed," le dije, " cuanto més tarde en empezar, mas brusca sera la
ruptura cuando empiece. Este anuncio es una confesion firmada por
parte de los banqueros. Lo que ellos temen es lo que yo espero. Estaes
lasefial que nos dice que nos hemos de montar en € vagon bgjista. Esto
estodo o que necesitamos. Si tuvieradiez millones de ddlares, invertiria
hasta € Ultimo céntimo aqui, en este mismo momento.

Seguimos discutiendo y charlando. El no estaba satisfecho con las
deducciones que se pudieran sacar de un anuncio. Para mi era sufiente,
pero no paralamayor partedelas personas que se encontraban en laoficina
Vendi un poco; demasiado poco.

Unos cuantos dias més tarde, St. Paul anuncié otro valor, no
recuerdo si eran acciones o letras, 1o he olvidado. Pero no importa. Lo
gue importa, es que en € mismo momento en que lo lei, me di cuenta
de que la fecha de pago era anterior a la que habia establecido Great
Northern y Northern Pacific, apesar de que estaUltima, habia anunciado
la emision con anterioridad. Era obvio, tan obvio como s hubieran
utilizado un megéfono, que St. Paul estaba queriendo vencer a las otras
dos firmas, con e poco dinero que flotabaen Wall Street. Los banqueros
de St. Paul temian que no hubiera suficiente para los tres, y no estaban
dispuestos a decir caballerosamente," jUsted primero, querido Alphon-
sel". Si lo que escaseabaera e dinero, y los banqueros lo sabian. ¢Qué
seria més tarde? Las dos firmas de carreteras |0 necesitaban desespera-
damente. No estaba ahi. ¢Cud eralarespuesta?

iVenderlos, por supuesto! El publico, que tenia los ojos puestos
en labolsa, vio muy poco esa semana. Los operadores avispados vieron
mucho, ese afio. Esa era la diferencia

Para mi éste era d final de la duday de recelo. Me decidi a
mantenerme ahi y entonces. Esa misma mafiana, comencé o que seria
mi primera campafa en las lineas. Comuniqué a Harding mi opinion y
mi posicién, y é no hizo ningunaobjeccion ami ventade Great Northern
a 330, y de otros valores a precios atos. Me beneficié de mis errores
anteriores y vendi més inteligentemente.

Mi reputaciony mi crédito serestablecieron rpidamente. Eso es
lo bueno de estar en buena situacién en una oficina de corretgje, tanto s
€s por accidente como s no. Pero estavez estaba en lo cierto, sin lugar
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a dudas, no debido a una premonicion, ni auna hdbil lectura de lacinta,
sino como resultado del andlisis de las condiciones que afectaban a
mercado en general. No estabajugando alas adivinanzas. Estaba antici-
pando lo que era inevitable. No hacia falta demasiada valentia para
vender acciones. Lo Unico que ocurria es que yo no veia nada més que
precios cada vez mas bgjos, y tenia que actuar en consecuencia, ¢0 no?.
¢QUé otra cosa podia hacer?

Toda lalistaa completo era de lo més blanday sensible. En ese
momento, se estaba produciendo una recuperacion y la gente venia a
avisarme de que se habia llegado d fina del descenso. Los grandes
operadores, conociendo que €l interés acorto eraenorme, habian decidi-
do estrujar el mercado, y seguir adelante. Nos situaria, ante una postura
pesimista, unos cuantos millones. Y estaba claro que los grandes opera-
dores no tenian compasiéon. Yo solia dar las gracias a estos amables
consgjeros, de otro modo habrian pensado que no me sentia agradecido
por sus Consejos.

El amigo que habia estado en Atlantic City conmigo, seencontraba
agonizando. Ahora podia entender la premonicidn que siguio6 d terremo-
to. No podia degjar de creer en tales agencias, ya que habia un cuarto de
millén de dolares, por obedecer inteligentemente, mi ciego impulso de
vender Union Pacific. Dijo incluso, que la providencia estaba funcionan-
do en su misterioso modo para hacer vender acciones cuando é estaba al
alzaY ahora, hasta podia entender mi segunda operacion de UP en
Saratoga, porque podia entender cual quier operacion relacionada con un
vaor, en la que la prediccion fijara, de modo definitivo, un movimiento
hacia arriba o hacia abgjo. Pero esto de predecir que todos los valores
estuvieran a punto de bajar, le exasperaba. ¢De qué se trataba?:Como
demonios podia uno decir qué es lo que habia que hacer?

Recordé la frase favorita dd viegjo Partridge, "Bien, ya sabes que
e mercado es acista', como s este pronostico fuera suficiente para
cualquiera que fuese minimamente astuto; y en verdad lo era. Era muy
curioso, que después de sufrir tremendas pérdidas por una ruptura de
guince o veinte puntos, la gente que esperaba, dieralabienvenidaauna
recuperacion de tres puntos y estuviera segura de que se habia a canzado
el suelo y habia dado comienzo la recuperacion completa.

Un dia mi amigo se me acerco, y me preguntd, "¢te has puesto a
cubierto?'
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"¢Y por qué iba a hacerlo?dije.

"Por la mejor razon del mundo”.

" :Qué razon es ésa?"

"Para hacer dinero. Han tocado suelo y o que baja sube ¢O no?.

"Si," contesté. "Primero tocan suelo. Después suben; pero no in-
mediatamente. Se han de mantener inmdviles un par dedias. Todaviano
es momento de que suban a la superficie. No estan suficientemente
inmdviles todavia."

Me oyd decir esto uno de esos vigjos operadores, alos que todo
les recuerda algo. Dijo que William R. Travers, que estaba alabgja, se
encontrd una vez con un amigo que estaba a aza. Intercambiaron sus
puntos de vista sobre € mercado y € amigo dijo, "Mr. Travers, ¢cOmo
puede estar usted a labgja cuando e mercado estatan rigido?' y Travers
contesto, "iSi!, jLa rrri-ggidezz de la mmueeeerteee!". Fue Travers
quién fue alaoficinade lacompafiia y pidié permiso paraver loslibros.
El conserje le preguntd, "¢ Tiene usted algun interés en esta Compafiia?
y Travers contesto, "jCreeo gque teeengo que deciiir que siii! jEstoy a
cooorto por v-veinte mil accioones de este valooor!"

Bien, las recuperaciones se hicieron cadavez mas débiles. Estaba
tirando de la suerte todo lo que podia. Cada vez que vendiaunos cuantos
cientos de dolares de Great Northern a un precio limitado,d precio se
rompia por varios puntos. Tanteé los puntos débiles y los utilicé en su
contra. Todos protestaron, con unaasombrosaexcepcion; Reading.

Mientras todo haciaque el tobogén resbalara, Reading se mantenia
tan erguido como el Pefion de Gibraltar. Todo e mundo deciaquee valor
estaba arrinconado. Y desde luego actuaba como s 1o estuviera. Me
decian que vender Reading a corto era un claro suicidio. Habiagente en
la oficina que se encontraba ahora tan a la bgja como yo. Pero cuando
alguien hacia algin comentario acerca de vender Reading, pedian ayuda.
Y 0 mismo habiavendido ago acorto y me manteniafirme anteello. Pero
naturalmente, a mismo tiempo preferiabuscar y luchar contralos puntos
més débiles, en vez de luchar contra las especies més fuertemente
protegidas. Lalecturade lacinta, me dijo que eramés fécil hacer dinero
con otros valores.

Oi muchas cosas acerca dd consorcio alcistade Reading. Eraun
consorcio bastante fuerte. Para empezar, tenian muchos valores a bgo
precio, por 1o tanto su media estaba por debgjo del nivel reinante, segln
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los amigos que me hablaron de ello. Ademés, |os principa es miembros
del consorcio tenian unarelacion de lo mas cercana'y amistosa con los
bancos, cuyo dinero estaban utilizando para sacar adelante los grandes
"holdings' de Reading. Mientras los precios se mantuvieron atos la
amistad de los banqueros fue firmey resuelta. El beneficio en papel de
un miembro del consorcio estaba por encima de los tres millones. Esto
permitia que se produjeran descensos sin causar ninguna fatalidad. No
es de estrafiar que las acciones se mantuvieran atas y desafiaran alos
bajistas. Cada poco tiempo, los operadoresdel parqué miraban € precio,
serelamian y comenzaban aponerlo apruebacon mil o dos mil acciones.
No pudieron hacer que cayera, por lo tanto se pusieron a cubierto y se
fueron a buscar dinero fécil a algun otro lado. Cadavez que o miraba,
vendia un poco més, solo lo suficiente como para convencerme de que
estaba en lo cierto en relacion con mis nuevos principios de operacion,
y no estaba jugando a mi juego favorito.

En losvigjos tiempos, lafuerza de Reading podria haberme vuelto
loco. Lacinta seguiadiciendo, "iDé&ao!". Pero mi razon me decia algo
diferente. Estaba anticipdndome a unarupturageneral, y consorcio o no
consorcio, no iba haber excepciones.

Hejugado siempre unasolamano. Eso eslo que haciaen losbucket
shops, y es0 es |0 que seguia haciendo. Asi es como funciona mi mente.
Tengo que tener mi propia vision y mis propios pensamientos. Pero
puedo decir que después de que € mercado comenzara a moverse en mi
direccon, senti por primera vez en mi vida, que tenia aliados, los més
fuertes y ledles del mundo: las condiciones fundamentales. Me estaban
ayudando todo lo que podian. Quizés fueron un poco lentas a veces
cuando se trataba de arrojar las reservas, pero eran seriasy formales, s
yo no me volvia muy impaciente. No estaba enfrentando mi habilidad
para leer la cinta ni mis presentimientos en contra de la suerte. La
inexorable l6gica de los acontecimientos me estaba dando dinero.

Todo consistiaen estar enlo cierto; saberloy actuar de acuerdo con
ello. Las condiciones generales, mis fieles aliadas, decian "jAbgo!"y
Reading pasabapor ato laorden. Eraun insulto paranosotros. Comenzé
ano gustarme que Reading se mantuvierafirme, como s todo estuviera
sereno. Debia ser lameor venta a corto de todala lista, porque no habia
bajado y e consorcio estaba sosteniendo un montén de vaores que no
seria capaz de sostener cuando la estrechez econdmica se hiciera mas
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pronunciada. Algun dia los amigos de los banqueros dejarian de sacar
provecho de ello. El valor debe ir con los demas. Si Reading no
descendia, mi teoria estaria equivocada; estaba equivocado; los hechos
estaban equivocados; la légica estaba equivocada.

Me figuré que el precio se mantenia porque Wall Street tenia
miedo de venderlo. Por lo tanto, un dia di a dos corredores, dos érdenes
(a cada uno) de que vendieran cuatro mil acciones, al mismo tiempo.

Deberia haber visto aquel valor arrinconado, con el que ponerse a
corto seria como cometer un suicidio, dar un salto de trampolin hacia
adelante cuando aparecieron mis ordenes. Solté algunos miles mas. El
precio estabaen 111 cuando comencé avender. En pocos minutos toda
mi linea estaba en 92.

Después de esto, tuve una buena temporada, y en febrero de 1907
obtuve ganancias. Great Northern habia bajado sesentao setenta puntos,
y otros valores en la misma proporcién. Habia conseguido un buen
pellizco, pero la razén por la que tomé las ganancias, es que yo me
figuraba que € descenso habia dejado de lado € futuro inmediato. Traté
de buscar una recuperacién, pero no era suficientemente alcista como
paraque se produjeraun giro. No iba a perder mi posicién por completo.
No era en absoluto recomendable que operara en este tipo de mercado,
al menos por algun tiempo. Los primero diez mil que obtuve en la bucket
shop, los perdi porque operaba durante todas las estaciones del afio,
todos los dias, tanto s las condiciones eran las adecuadas como s no.
Y no estaba dispuesto a cometer dos veces el mismo error. No olvide
tampoco, que me habia quedado arruinado poco antes, porque habia
visto laruptura demasiado pronto y habia comenzado a vender antes de
tiempo. Ahora, cuando obtenia una gran ganancia, queria sacar partido
de ello para poder sentir que habia hecho lo que debia. Con anterioridad,
las recuperaciones habian sido la causa de mi ruina. Y ahora no iba a
dejar que la proxima recuperacion me liquidara. En vez de sentarme, me
fui a Florida. Me encanta pescar y necesitaba un descanso. Alli podia
hacer ambas cosas. Y ademés, hay lineadirecta entre Wall Street y Palm
Beach.
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Sali en un crucero hacia la costa de Florida. La pesca era buena.
Estaba ae€jado de los valores. Mi mente estaba relgjada. Me lo estaba
pasando bien. Un dia, me encontraba en € mar en un yate, cuando
aparecieron varios amigos en unamotora. Uno de ellos traiaun periodico.
Hacia ya varios dias que no habia visto un periddico, y no sentia ningn
deseo de hacerlo. No me interesaba ninguna noticia en especial. Pero
eché unafugaz miradaa que habiatraido mi amigo, y vi que € mercado
habia experimentado una gran recuperacién; mas de diez puntos.

Les dije a mis amigos que iba a volver con ellos a la costa. Las
recuperaciones moderadas que se producian de vez en cuando eran
bastante razonables. Pero el mercado a la bgja no se habia terminado; y
ahi estaba Wall Street, o € loco publico o los desesperados intereses
acistas pasando por ato las condiciones monetarias y marcando los
precios por encima de lo razonable,o dejando que alguien lo hiciera. Fue
demasiado para mi. Tuve que echar una mirada a mercado. No sabialo
que podria 0 no podria hacer. Pero sabia que tenia la necesidad de ver €
tablero de cotizaciones.

Mis corredores, Harding Brothers, tenian una oficina en Pam
Beach. Cuando entré encontré un montén de muchachos conocidos. La
mayoria de ellos estaban hablando en términos alcistas. Eran de los que
actuaban de acuerdo con la cinta'y querian accidn rapida. Este tipo de
operadores no se preocupan de mirar muy hacia adelante, porque esto no
va con su estilo. Yadije por qué se me conocia en la oficina de Nueva
York con e nombre de "El nifio de las apuestas’. Por supuesto, la gente
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siempre exagera las ganancias de alguien y el tamafio de la linea que
gana. Los muchachos que se encontraban en la oficina habian oido que
yo habia conseguido unas enormes ganancias en Nueva Y ork en el lado
bajista, y ahora esperaban que me lajugara de nuevo en el lado corto.
Ellos pensaban que la recuperacion iba a llegar mucho mas lejos, pero
sin embargo consideraban que mi deber era luchar contra ella.

Habia venido a Florida a pescar.Habia estado sufriendo muchas
tensiones y necesitaba unas vacaciones. Pero en el momento que vi 1o
lejos que habia Ilegado la recuperacién de los precios, dejé de sentir la
necesidad de las vacaciones. Cuando llegué ala costa no sabialo que iba
a hacer, pero ahora sabia que iba a vender acciones. Estaba en lo cierto,
y debia demostrarlo con mi vigjo y Unico modo de hacerlo, diciéndolo
con dinero. Vender lalista general, seria accién adecuada, prudente, be-
neficiosa e incluso patriotica.

Lo primero que vi en el tablero de cotizaciones es que Anaconda
estaba a punto de cruzar los 300. Habia estado subiendo a base de lapsus
y empujones, y aparentemente tenia una parte alcista. Tenia una vieja
teoria que decia que cuando un valor cruza los 100,200 o 300 puntos por
primera vez, € precio no se detiene en las cifras pares, sino que sube
bastante mas arriba, de manera que s usted compra tan pronto como
cruce la linea , lo mas seguro es que obtenga una ganancia. A la gente
timida no le gusta comprar una accion en un nuevo record de maximos.
Pero yo tenia la historia de tales movimientos como guia.

Anaconda era solo un valor de un cuarto, 0 sea, la par de las
acciones era de solo venticinco dolares. Hicieron falta cuatrocientas
acciones de Anaconda para igualar las usuales mil acciones de los otros
valores, cuyo valor a la par era de cien dblares. Pensé que cuando
sobrepasara los 300, yo debia seguir adelante y para, probablemente,
tocar los 340 enseguida.

Recuerde que yo era bajista, pero era también un operador de
lectura de cinta. Sabia que si Anaconda iba en la direccién que me
figurabale moveria muy rapidamente. Me atrae todo lo que se mueve
con velocidad. Habiaaprendido atener pacienciay a sentarme, pero per-
sonalmente, prefiero los movientos ligeros y, desde luego, Anaconda no
era nada lenta. El deseo, siempre tan fuerte en mi, de confirmar mis ob-
servaciones, es lo que hizo que comprara en el momento de cruzar los
300.
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Justo entonces, la cinta estaba diciendo que la compra era mas
fuerte que la venta, y por lo tanto la recuperacion general podia ir mas
lejos con gran facilidad. Seria prudente esperar antes de ir acorto. Pero
sin embargo, quizas también me saliera caro esperar.Lo queria hacer
sacando de Anacondatreinta puntos rapidos. jBgistaen todo €l mercado
y dcistaen solo esevalor! Por o tanto comprétreintay dos mil acciones
de Anaconda, 0 sea, ocho mil acciones completas. Eraun poco arriesga-
do pero yo estaba seguro de mis premisas y me figurabaque e beneficio
ayudaria a engordar e margen disponible para las operaciones bgjistas
posteriores.

Al diasiguiente, las lineas de tel égrafos se estropearon a causade
una tormenta en € Norte, 0 algo parecido. Estaba en la oficina Harding
esperando las noticias. La multitud se estaba comiendo las tripas y ha-
ciéndose toda clase de preguntas, tal y como hacen los operadores
cuando no pueden operar. Después conseguimos saber una cotizacion,
la Unica ese dia: Anaconda, 292.

Habia un muchacho conmigo, un corredor que habia conocido en
Nueva York. El sabia que yo estaba a largo con ocho mil acciones
completas y yo sospechaba que él tenia también algunas porque cuando
[leg6 aguellacotizacion tuvo un acceso. No podiadecir, en ese momento,
s € valor habia oscilado en otros diez puntos o no. Teniendo en cuenta
el modo de subir, no habria sido extrafio que se rompiera en treinta
puntos. Pero le dije, "No te preocupes, John. Mafiana estara todo
bien."Eso es |o que realmente sentia. Pero @ me miré y movié lacabeza
negativamente. El lo sabia. Era de los de esa clase. Por lo tanto me rei,
y esperé en laoficing, por s Ilegaban més cotizaciones. Pero no sefior.
Aquella fue la Unica que tuvimos: Anaconda 292. Para mi significaba
una pérdida en papel de casi cien mil dolares. Queria una actuacion
rapiday eso es lo que estaba consiguiendo.

El dia siguiente, los cables de telégrafos funcionaban normalmen-
te, y recibimos |as cotizaciones normal mente. Anaconda se abrid en 298
y subié hasta 302 3/4, pero muy pronto comenzé a descender. Tampoco
€ resto del mercado estaba actuando de un modo que propiciaralarecu-
peracion. Resolvi, que s Anaconda volvia hasta 301 debia considerar
toda la cuestion como un movimiento falso. En un avance legitimo €
precio deberia haber ido hasta 310 sin detenerse. En cambio, s reaccio-
naba, significaba que los precedentes me habian fdlado y que estaba
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equivocado; y lo Unico que uno puede hacer cuando se esta equivocado,
esestar enlocierto, dgjando de estar equivocado. Habiacomprado ocho
mil acciones completas esperando un ascenso de treinta o0 cuarenta
puntos. No seria mi primer error, pero tampoco € dltimo.

Anaconda volvié a descender hasta 301. En e momento en que
alcanz6 esa cifra, me acerqué a operador de telégrafos, tenian linea
directa con la oficina de Nueva York, y le dije, "Venda todas mis
acciones de Anaconda, todas, las ocho mil."Le dije en voz bga No
gueria que nadie supiera lo que estaba haciendo.

Me mird cas con horror. Pero yo asenti con la cabeza y dije,
"iTodas las que tengo!™

"¢Seguramente, Mr. Livermore, no se refiere al mercado?'y
parecia como s fuera él, quien iba a perder unos cuantos millones a
manos de un corredor incompetente. Pero yo sdlo dije, "jVéndalo! iNo
discutal"

LosdosBlack, Jmy Ollie, estaban en laoficina, en un lugar desde
donde no podian haber oido nuestra conversacion. Eran grandes opera-
dores que habian venido de Chicago, en donde habian hecho famosas
apuestas en d trigo, y ahora eran importantes operadores en la Bolsa de
Nueva York. Eran muy ricos y apostaban grandes sumas de dinero.

Cuando dejé a operador de telégrafos, para volver ami sitio en
frente del tablero de cotizaciones, Oliver Black asintio con la cabeza 'y
sonrio.

"Mafanalo lamentarés, Larry,"dijo.

Me detuvey le pregunté, ":Qué quieres decir?'

"Mafanatendrés quevolver acomprarlas.”

"¢Volver acomprarlas?’, dije. No le habiadicho nadaanadie, tan
s0lo a operador de telégrafos.

"Anaconda," dijo. "Tendrés que pagar 320 por ellas. No has hecho
un buen movimiento, Larry." Y sonrié de nuevo.

" ¢Qué no es un buen movimiento?' Y puse caradeinocente.

"Vender tus ocho mil acciones de Anaconda en € mercado; por
supuesto, "dijo Olloe Black.

Yo sabia que @ tenia fama de ser muy inteligente y de operar
siempre basandose en noticias del interior. Pero me era imposible
comprender como habiallegado asaber cua habiasido mi operacién. Yo
estaba seguro que la oficina no me habia delatado.
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"Ollie, ¢como sabes th eso?’, le pregunté.

Serioy medijo: "Lo sé por medio de Charlie Kratzer." Ese erael
operador de telégrafo.

"Pero s ni siquiera se halevantado de su sitio," dije.

"No podiaoir lo que murmurabais,” dijo. "Pero oi todas y cadauna
de las paabras de mensgje que envié a la oficina de Nueva York .
Aprendi telegrafia hace varios afos, tras tener un gran conflicto a causa
de un error en un mensgje. Desde entonce, cuando hago o que tu acabas
dehacer, dar unaorden ora aun operador, me aseguro de quee operador
enviae mismo mensgje que yo le he dado a él. Conozco o que enviaen
mi nombre. Pero tu lamentaréds haber vendido Anaconda. Va a subir a
500. "

"Egtavez no, Ollie"dije.

Me mir6 fijamente y me dijo, "Estas demasido seguro de ello
¢cno?'

"Yono; lacinta," dije. No habia ali ningun ticker, por lo tanto no
habia ninguna cinta. Pero é sabia alo que yo me referia.

"Yahe oido hablar de esos pgjaros' dijo, "que miran alacintay
en lugar de ver precios, ven unalargalistade horarios de llegaday salida
de los valores. Pero estaban en celdas acolchadas para evitar que se
hicieran dafio."

No le contesté, porque en ese momento & chico me trgjo un me-
morandum. Habian vendido cinco mil acciones a 2993/4. Y o sabia que
nuestras cotizaciones estaban un poco por detras del mercado. El precio
que apareciaen d tablero de PAm Beach cuando di la orden de venta al
operador erade 301. Me senti tan seguro de que d precio a que se estaba
vendiendo € vaor en laBolsadeNueva Y ork, erainferior, que s aguien
se hubiera ofrecido a comprarme € valor a 296 me hubiera muerto de
risa. Lo que ocurrio, demuestra que hago bien a no operar nunca con
limites. Supongamos que he puesto € limite de ventaen 300. No habria
dado resultado. jNo sefior! Cuando quieras salir, sal.

Ahora, mis valores cuestan aproximadamente 300. Sacaron qui-
nientas acciones, acciones completas, por supuesto, a 299 3/4. Las mil
siguientes a 299 5/8. Después cien a 1/2; doscientas a 3/8 y doscientas
a 1/4. Las ultimas sdieron a 298 3/4. EI hombre del parqué més
inteligente de Harding, tard6 quince minutos en deshacerse de las cien
Ultimas. No querian soltarlas a la primera.
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En & momento en que obtuve lainformacion sobre laventa de las
Ultimas acciones, comencé a hacer o que habia venido a hacer, o sea,
vender acciones. Tenia que hacerlo. Ahi estaba € mercado tras su
escandal osa recuperacion, y estaban comenzando las ventas. La gente
estaba comenzando ahablar de nuevo en términos alcistas. Sin embargo,
€ curso dd mercado me deciaque larecuperacion habia terminado. Era
més seguro vender. No hacia fdta reflexionar mucho.

El diasiguiente, Anaconda abri6 por debgjo de 296. Oliver Black,
gue estaba esperando que la recuperacion continuara, habiallegado muy
temprano para estar a tanto en e momento en que e valor cruzara 320.
No se s estaba alargo, ni por qué cantidad, s es que |o estaba. Pero no
serid cuando vio los precios de apertura, ni mas tarde tampoco, cuando
el valor rompio todavia mas, y no llegd un informe a Pam Beach,
diciendo que ya no habia mas mercado para dicho valor.

Por supuesto, esta es toda la confirmacion que uno necesita. Mis
crecientes beneficios en papel me seguian recordando que estaba en 1o
cierto, hora tras hora. Naturamente, vendia algunas acciones més.
iTodas! Era un mercado a la bga Todas estaban bgjando. El dia
siguiente era viernes, cumpleafios de Washington. No me pude quedar
en Florida porque habia puesto una linea a corto. Se me necesitaba en
Nueva York. ¢Quién me necesitaba?jYo! Palm Beach estaba demasia-
do lgos, demasiado remoto. Se perdia mucho tiempo valioso telegra-
fiando.

Parti para Nueva York. El lunes tuve que quedarme en St
Augustine tres horas, esperando un tren. Alli habia una oficina de
corretgje y, naturalmente, tenia que ver como se estaba portando €
mercado mientras esperaba. Anaconda habia roto varios puntos desde e
ultimo dia operativo. De hecho, no dg6 de descender hasta la gran
ruptura.

LleguéaNuevaY ork y operéen e lado bgjistadurante aproximada-
mente cuatro meses. Como anteriormente, € mercado tuvo recuperaciones
frecuentes, y yo me poniaacorto y a descubierto sucesivamente. No me
senté, estrictamente hablando. Recuerdo que habiaperdido hastadl Ultimo
centavo de los trescientos mil délares que gané en laruptura causada por
el terremoto de San Francisco. Teniarazon, y sin embargo estuve en la
ruina. Ahora estaba jugando seguro, porque después de estar abgjo, es
muy gratificante ir hacia arriba, incluso aunque no se togue techo. El
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modo de hacer dinero es hacerlo. EI modo de hacer grandes cantidades
de dinero, es estar en la posicion adecuada en € momento adecuado. En
este negocio un hombre tiene que pensar tanto en la teoria como en la
practica. Un especulador no debe ser tan solo estudiante, debe ser
estudiante y especulador.

Me sali6 bastante bien, aunque ahora puedo ver que mi campafia
era tacticamente inadecuada. Cuando llegé el verano el mercado se
volvié torpe. Estaba claro que no se podia hacer gran cosa hasta que
Ilegara el otofio. Toda la gente que yo conocia se habiaido o se ibaair
a Europa. Pensé que éste podia ser un buen movimiento para mi. Por lo
tanto liquidé. Cuando sali en barco hacia Europa mi situacion erade tres
cuartos de millén. A mi me parecia que era un buen balance.

Estaba en Aix-les- Bains pasandolo bien. Me habia ganado las
vacaciones. Era estupendo encontrarse en un lugar asi, Ileno de dinero,
amigos y conocidos con la sola intencion de disfrutar. Y no era dificil
disfrutar en Aix. Wall Street estaba tan lejos que nunca pensaba en ella,
y eso es més de lo que puedo decir de aquel centro de los Estados Unidos.
No tenia que escuchar las conversaciones de Bolsa. No necesitaba
operar. Tenia lo suficiente como para vivir durante mucho tiempo v,
ademas, cuando volviera, ya sabia lo que tenia que hacer para ganar
mucho mas de lo que pudiera gastarme ese verano en Europa.

Un diavi en el Herald de Paris, unanoticiade NuevaY ork que decia
gue Smelters habia declarado un dividendo extra. Habian hecho correr €l
precio del valor, y el mercado entero se habia hecho bastante fuerte. Por
supuesto, esto cambié todo para mi en Aix. Las noticias significaban
simplemente que los grupos alcistas estaban todavialuchando, desespe-
radamente, en contra de las condiciones, en contra del sentido comin y
de la honestidad comun, ellos sabian lo que se avecinabay por lo tanto
estaban recurriendo a tales esquemas para poder deshacerse de los
valores antes de que el mercado les golpeara. Es posible que ellos no
creyeran que el peligro eratan serio o tan cercano como yo. Los grandes
hombre de Wall Street, son tan propensos a pensar como los politicos o
los tontos. Yo no puedo trabajar de ese modo. Tal actitud es fatal en un
especulador. Quizas un manufactor de titulos o un promotor de nuevas
empresas pueda permitirse el lujo de funcionar de ese modo.

Detodos modos, yo sabiaque cual quier tipo de manipulacion alcista
estaba destinada a fracasar en ese mercado alabaja. En el mismo instante
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en que lei la noticia, supe que solo se podia hacer una cosa para estar a
gusto, y eso eravender Smelters acorto. Losiniciados del parqué, casi me
rogaban de rodillas que lo hiciera, cuando incrementaron la tasa de
dividendos al borde del panico monetario. Era tan enojoso como los
viejos "desafios"' de tu juventud. Me desafiaban a que vendieraese valor
concreto a corto.

Envié algunas 6rdenes de venta de Smelter y aconsejé a mis
amigos de Nueva York que se pusieran a corto. Cuando obtuve el
informe de los corredores vi que el precio que habian conseguido estaba
seis puntos por debajo de las cotizaciones que aparecian en el Paris
Herald. Esto muestra cual erala situacion.

Mis planes eran regresar a Paris a fin de mes, y partir en barco
hacia Nueva York tres semanas mas tarde, pero tan pronto como recibi
el informe de los corredores volvi a Paris. EI mismo dia que llegué
descubri que habia un barco rapido que salia para Nueva York a dia
siguiente. Lo tomé.

Ahi estaba yo, de vuelta en Nueva York, casi un mes antes de lo
planeado, porque era el lugar mas adecuado para estar a corto en el
mercado. Teniamés de medio millén en metélico disponible paraméarge-
nes. Mi regreso no eradebido aque estabaen una situacion bajista, sino a
que estaba pensando con |6gica.

Vendi mas valores. A medida que €l dinero sefue haciendo mas
escaso, ascendieron las tasas de dinero a la vista, y descendieron los
preciosde losvalores. Yo lo habiaprevisto. Al principio mis predicciones
me |levaban ala quiebra. Pero ahoraestabaen lo ciertoy prosperaba. Sin
embargo, el verdadero placer radicabaen el hecho de ser consciente de que
como operador estaba, al menos, en labuenapista. Todaviateniamucho
gue aprender pero sabialo que tenia que hacer. No habria mas tropiezos,
ni mas métodos a medias. La lectura de la cinta era lo mas importante
del juego, asi como comenzar en € momento adecuado, y aferrarte a tu
posicién. Pero mi mayor descubrimiento era que un hombre debe estudiar
las condiciones generales, y clasificarlas, para poder anticipar las proba-
bilidades. En poco tiempo habia aprendido que tenia que trabajar por mi
dinero. Y ano dabagol pesaciegas ni me preocupabade dominar latécnica
del juego, si no queintentaballegar al éxito atravésde unfuerte estudioy
un pensamiento claro. Descubri también, que nadie estaba inmune ante el
peligro de hacer jugadas tontas. Y el premio a una jugada tonta es
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también tonto; porque e oficial pagador esta concentrado en su trabgjo
y nunca pierde el sobre de pago que viene dirigido ati.

Nuestra oficina hizo un montén de dinero. Mis propias operacio-
nes tenian tanto éxito, que la gente comenzo6 ha hablar de ellas, y por
supuesto, aexagerarlas. Se meatribuiael hecho deiniciar lasrupturasde
varios valores. Los desconocidos venian a felicitarme. Todos pensaban
gue lo més maravilloso era e dinero que habia hecho. No dijeron ni una
palabra sobre la primera vez que les hablé en términos bgjistas y todos
ellos pensaron que era un loco bagjista, malhumorado por las pérdidas y
vengativo. No se dijo nada sobre mi prediccion de los problemas
monetarios.Para ellos, & hecho de que € tenedor de libros de mis
corredores hubieracolocado € tercio de una gota detintaen € lado de
los créditos del libro mayor, debagjo de mi nombre, era un logro
maravillloso.

Los amigos solian decirme que en diversas oficinas, e chico de las
apuestas de la oficinade Harding Brothers, teniafamade haber llevado a
cabo todo tipo de amenazas en contra de los grupos alcistas que habian
tratado de marcar |os precios de diversosval ores, mucho tiempo despuésde
que fuera obvio que @ mercado iba a descender a un nivel mucho més
bajo.Incluso hoy siguen hablando de mis hazafias.

Desde la Ultima parte de septiembre en adelante, e mercado del
dinero estaba mandando avisos por megafono atodo e mundo. Pero la
creenciaen losmilagros, hizo que alguna gente se abstuvierade vender 1o
gue les quedaba de sus acciones especulativas. La primera semana de
octubre, un corredor me cont6 unahistoriaque hizo que casi me avergon-
zara de mi moderacion.

Recordaré que los prestamos de dinero se solian hacer en € parqué
de la Bolsa arededor del Poste del dinero. Aquellos corredores que
habian recibido orden de sus bancos, de pagar prestamos a la vista,
sabian de un modo general, cuanto dinero fresco iban arecibir prestado.
Por supuesto, los bancos conocian su posicion en lo relacionado con los
fondos de empréstito, y aquellos que tenian dinero para prestar 1o
enviaban a la Bolsa. Este dinero del banco estaba manejado por unos
cuantos corredores cuyo principal negocio era e préstamo. Cerca del
mediodia se enviaba la nuevatasa del dia. Generalmente, representaba
una media de los prestamos llevados a cabo hasta ese momento. El
negocio era una regla tramitada a través de pujas y ofertas , de manera
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gue todo el mundo supiera lo que estaba ocurriendo. Entre el mediodia
y las dos de la tarde, generalmente, el negocio relacionado con el dinero
no eramuy grande, pero tras la hora de entrega, digamos, 2,15 p.m., los
corredores sabian exactamente, cual iba a ser la posicion en dinero
efectivo del dia, y podianir ya, bien al Poste del dineroy prestar los
balances o tomar prestado |0 que necesitaran. Este negocio se hacia
también abiertamente.

Bien, a primeros de octubre, el corredor del que estaba hablando,
se acerco ami, y me dijo que los corredores no iban a Poste del dinero
cuando tenian dinero para prestar. Larazon era que se encontraban alli
al acecho, los miembros de algunas conocidas Casas de Comision, pre-
parados para hacerse con cualquier oferta de dinero. Por supuesto,
ningun prestamista que ofreciera su dinero abiertamente, podria negarse
a prestar dinero a estas firmas. Eran solventes y la seguridad colateral
suficientemente buena. Pero el problema consistia en que una vez que
estas firmas tomaran un préstamo a la vista, no habia posibilidades de
gue devolvieran el dinero a prestamista. Decian, simplemente, que no
podian devolverlo y el prestamista tenia que renovar el préstamo ala
fuerza. Por lo tanto, cualquier "Casa" que tuviera dinero para prestar a
sus muchachos, enviaria a sus hombres al parqué y no a poste, y ellos
dirian a oido a los buenos amigos, "¢Qué tal cien?" queriendo decir,
"Quieres tomar prestados cien mil dolares?" Los corredores de dinero de
los bancos adoptaban el mismo plan, era tétrico observar el Poste de
dinero. jlmaginate!.

Me dijo también, que en aquellos dias de octubre, en labolsa, era
una cuestion de etiqueta y refinamiento el hecho de que el prestatario
hiciera su propia tasa de interés. Fluctuaba entre el 100% y el 150% al
afo. Supongo que permitiendo que el prestatario fijara la tasa de interés,
el prestamista no se sentia tan usurero. Pero apuesto a que él consiguié
tanto como todos los demas. El prestamista, naturalmente, no sofiabacon
no pagar una alta tasa. Jugaba bien y pagaba como los demas. Lo que
necesitaba era el dinero y se sentia satisfecho de conseguirlo.

Las cosas se pusieron cada vez peor. Finalmente, llego el dia en
qgue los alcistas, los optimistas, los pensadores y todas esas vastas
hordas, que temian e dolor de una pequefia pérdida al principio,
tuvieron que aceptar la posbilidad de una amputacion total, sin
anestesia. Un dia que nunca olvidaré, € 24 de octubre de 1907.
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Los informes mostraron rapidamente que | os prestatarios tendrian
que pagar cualquier cantidad que los prestamistas quisieran pedir. No
habia suficiente dinero para funcionar. Ese dia, e dinero de la multitud
eramucho més grande de o normal. Ese mediodia, cuando 1legd lahora
de laentrega, debia haber al menos cien corredores alrededor del Poste
dd dinero, todos con la esperanza de conseguir € préstamo que su firma
necesitaba urgentemente. Sin dinero, se veian obligados a vender las
acciones que llevaban con margen, venderlas a cualquier precio en un
mercado en e que los compradores eran tan escasos como € dinero, y
justo entonces, cuando no habia ni un solo ddlar alavista

Mi amigo estaba tan ala bga como yo. Por lo tanto, la firmano
necesitaba ningun préstamo, pero mi amigo, e corredor del que estoy
hablando, trasver las caras de circunstancias que habiaa rededor del Poste
del dinero, sedirigié ami. El sabiaque yo estabamuy acorto en todo €
mercado.

Dijo, "jDios mio, Larry! No sé que va apasar. Nunca habia visto
nadaigual. No puedo seguir. Algo vaapasar. Dalaimpresion de quetodo
el mundo estadestrozado. No se pueden vender valores, y no hay absolu-
tamente ningun dinero.

"¢QUuEé quieres decir?', pregunté.

Pero lo que contest6 fue, "¢has oido hablar alguna vez del expe-
rimento dd ratdén que llevan a cabo los muchachos en € colegio?
Consiste en introducir un raton dentro de una campana de cristal y con
una bomba ir sacando € aire de la campana. Puedes ver d pobre ratén
respirar cada vez mas rapido, jadeando como un fuelle roto, tratando de
conseguir un poco del  oxigeno cada vez mas escaso de lacampana. Le
ves ahogarse hasta que se le revientan los 0jos, jadeando, muriendose
iPues bien, eso es en lo que pienso cuando veo ala multitud alrededor
dd Poste de dinero! Absolutamente nada de dinero en ninguna parte, y
no puedes liquidar valores porque no hay nadie que los compre. Si me
lo preguntas, te diré que creo que todala Bolsa se encuentra quebradaen
estos momentos! "

Me hizo pensar. Habia visto que se avecinaba un buen golpe, pero
admito, que no pensaba en que fuerael peor panico de nuestrahistoria. S
seguiamucho més lgjos, puede que ya no fuerabeneficioso paranadie.

Finalmente, se hizo obvio que no serviade nadaesperar dinero del
Postedd dinero. No habianinguno. Hastad infierno estabaen las Ultimas.
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El presidente de laBolsa, Mr. R. H. Thomas, seglin oi més tarde
ese mismo dia, sabiendo que todas las empresas de Wall Street se enca-
minaban a desastre, salid en busca de socorro. Se puso en contacto con
James Stillman, presidente del National City Bank, €l banco masricoy
poderoso de los Estados Unidos. Presumian de que las tasas de interés
de sus préstamos no eran nunca superiores a 6%.

Stillman oy6 1o que e president de la Bolsa de Nueva York tenia
que decir. Después dijo, "Mr. Thomas, tendremos queir aver aMorgan
y hablar de esto."

Los dos hombres tratando de evitar o que seria el panico més
desastroso de nuestra historiafinanciera, fueron juntos alaoficinade J.P.
Morgan & Co. y vieron a Mr. Morgan. Mr. Thomas le expuso € caso.
Cuandotermind de hablar, Mr. Morgan dijo, "VuelvaalaBolsay digales
que tendrén dinero."

"¢Doénde?"

"iEnlos bancos!"

Tan fuerte eralafe que tenian en Mr. Morgan en aguellos tiempos
tan criticos, que Thomas no espero a obtener mas detalles, y se dirigid
apresurademente a parqué de laBolsaparaanunciar € indulto delapena
de muerte detodos | os miembros sentenciados.

Después, antes de las dos y mediade latarde, J.P. Morgan envi6 a
John T. Atterbuy, de Van Emburgh & Atterbury, de quien sesabia, quetenia
unarelacion muy estrechacon J.P. Morgan & Co., alamultitud. Mi amigo
dijo que € vigjo corredor camind rgpidamente haciael Poste de dinero.
Alz6 sumano al igual que un exhortador en un mitin. Lamultitud, que a
principio se habiacalmado un poco trase anuncio del presidente Thomas,
estabaempezando atemer quelos planesdealivio hubieran llegado ama
puerto y todavia quedara lo peor. Pero cuando vieron la cara de Mr.
Atterbury y le vieron levantar lamano, se quedaron petrificados.

En e profundo silencio que vino acontinuacién, Mr. Atterbury dijo,
"Estoy autorizado a prestar diez millones de délares. jTomenselo con
camal jHabrqparatodo el mundo!".

Después comenzo. En vez de dar a cada prestatario € nombre de
prestamista, escribid simplemente e nombre del prestatario, lacantidad a
laque se levaba e préstamo y le dijo a prestatario, "Se te comunicara
donde esta tu dinero." Se referia a nombre del banco del cud recibiria
el dinero més adelante.
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Un dia o dos maés tarde, oi que lo Unico que habia hecho Mr.
Morgan para conseguir el dinero, fue mandar recado a todos los
asustados banqueros de Nueva York diciendo que debian proporcionar
el dinero que necesitaba la Bolsa.

"Pero no tenemos. Estamos ahogados en prestamos,” protestaron.”

"Tenéis las reservas, " contesto J.P.

"Pero estamos yapor debajo del limite legal," bramaron.

"jUtilizenlo, para eso estan las reservas!"Y los bancos obedecie-
ron e invadieron sus reservas hasta llegar alacantidad de veinte millones
de ddlares . Esto salvo a la bolsa. El panico bancario no llegé hasta la
semana siguiente. J.P. era un verdadero hombre, hay pocos como él.

De todos los dias de mi vida como operador de acciones, éste es
el que recuerdo con mas viveza. Ese dia mis ganancias excedieron un
millén de délares. Marco el final triunfante de mi primera campafia
operativa planeada deliberadamente. Ocurrio lo que yo habia previsto.
Pero 1o mejor de todo era esto: habia conseguido realizar uno de los
suefios mas locos de mi vida. jHabia sido rey por un dial

Lo explicaré, por supuesto. Después de estar en NuevaY ork durante
un par de afios, empecé a estrujarme €l cerebro tratando de determinar
larazén por la cual, no podiajugar en la Bolsa, el mismo juego a que
jugaba en los bucket shops de Boston cuando tenia quince afos. Y o sabia
gue un dia descubriria en qué estaba equivocado y dejaria de estarlo. No
tenia tan solo el deseo de estar en la situacién correcta, queria también
tener la seguridad de estarlo. Y ése iba a ser mi gran poder.

Por favor, no me malinterprete. No era un suefio de grandeza
deliberado, o un fitil deseo nacido de la vanidad. Era, mas bien, el
sentimiento de que el vigjo mercado de val ores que me habiadesconcertado
tantas veces en la oficinade Fullerton y de Harding,comeria un dia de mi
mano. Solo sabia que ese diaiba allegar. Y asi fue, el 24 de octubre de
1907.

Digo esto por lasiguienterazon: Esamafiana un corredor que habia
hecho muchos negocios para mis corredores y sabia que yo habia estado
apostando en €l lado bajista, se dirigié a la compafiia de uno de los
accionistas de uno de los bancos de la Bolsa. Mi amigo le cont6 al
banquero que yo habia estado operando con mucha fuerza, porque
ciertamente, habia tirado de la suerte hasta el limite. ¢Pero de qué sirve
estar en la situacién adecuada sino se saca el maximo provecho de ello?
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Quizés e corredor exagerd para hacer que la historia pareciera
importante. Quizas estaba mas interesado de lo que parecia. Quizas €
banquero sabia mejor que yo que la situacion era muy critica. De todos
modos mi amigo me dijo: " El escuchaba con gran interés lo que yo le
contaba acerca de lo que tu habias dicho que iba a hacer e mercado
cuando la venta real comenzara, después de uno o dos empujones.
Cuando terminé de hablar, me dijo que quizas me daria algo que hacer
més tarde ese mismo dia."

Cuando las casas de comision descubrieron que no se podia con-
seguir un céntimo aninguin precio, supe gque habiallegado € momento.
Coloqué varios corredores entre los diversos grupos. En unaocasion, no
hubo ni una sola puja para Union Pacific. jA ningun precio! jlmagina
telo! Y con los demas valores ocurrialo mismo. No habiani dinero para
mantener ni nadie paracomprar.

Tenia un enorme benéfico en papel y la certeza de que todo lo que
tenia que hacer paraaplastar |os precios todavia mas, eraenviar érdenes
de venta de diez mil acciones de Union Pacific y media docena de
algunos otros valores con atos dividendos, y |0 que vendria a continua-
cion seria @ infierno. Me daba la impresion de que € panico que se
produciria seria de tal intensidad, que €l gobierno aconsgjaria el cierre
de la Bolsa, tal y como ocurrié en el mes de agosto de 1914, cuando
estall6 la guerra mundial.

Esto sgnificariaun gran incremento en los beneficios en pape. También
podria significar laincapacidad de convertir esos beneficios en efectivo.
Pero habiaotras cosasaconsiderar, y unade ellas eraque unarupturamayor
retrasaria la recuperacién que yo estaba empezando a imaginar, la
mejora posterior compensaria esa pérdida de sangre.

Decidi que yaque eramuy poco inteligente y placentero continuar
activamente en € lado bgjista, era bastante ildgico que siguiera a corto.
Por lo tanto comencé a comprar.

Poco después de que miscorredores comenzaran acomprar, y dicho
sea de paso, de que consiguieran precios de suelo, € banquero mando
[lamar ami amigo.

"Lehellamado”, dijo," porquequiero que sedirijainmediatemen-
teasu amigo Livermore y le diga que espero que ho venda mas acciones
hoy. El mercado no puede soportar tanta presién. Ta y como estan las
cosas, seria una tarea muy dificil desviar un panico tan devastador.
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Apela d patriotismo de tu amigo. Este es uno de esos casos, en los que
un hombre tiene que trabajar por € beneficio de todos. Comuniqueme
enseguida su respuesta.

Mi amigo vino inmediatamente y me lo conté. Tuvo mucho tacto.
Supongo que € pensaba, que habiendo planeado aplastar  mercado, yo
ibaaconsiderar su peticion como € equivalente atirar por laventanala
oportunidad de ganar diez millones de ddlares. El sabia que yo estaba
resentido con agunos de los peces gordos por € modo en que habian
actuado, tratando de comprometer a publico con un montén de val ores,
cuando sabian tan bien como yo lo que se avecinaba.

Dehecho,los grandes hombres eran grandes sufridoresy muchos de
los valores que compré en € suelo, estaban a nombre de famosas firmas
financieras. En aguel momento no |0 sabia, pero no importaba. Practica
mente, habia cubierto todos mis valores y me parecia que era una buena
oportunidad paracomprar valores baratosy ayudar al mismo tiempo, ala
recuperaci dn que necesitaban losprecios, s esque nadie batiaa mercado.

Por lo tanto le dije ami amigo, "Vey di aMr. Blank que estoy de
acuerdo con ellosy quefui plenamente consciente de la gravedad de la
situacionincluso antesde qued tellamara. Y no solo no voy acomprar mas
accioneshoy, sino quevoy acomprar todaslasque pueda”. Y mantuve mi
palabra. Compré cien mil acciones ese dia, alargo plazo. Y no volvi a
vender otra accion a corto durante nueve meses.

Esaes larazon por laque dije amis amigos que mi suefio se habia
hecho realidad y que habia sido rey por un momento. Ciertamente, el
mercado en un determinado momento del dia, estuvo amerced decualquie-
raque hubieraquerido gol pearlo. No tengo delirios de grandeza; de hecho
yasabe como me siento al ser acusado de atacar a mercado y cuando veo
gue se exageran mis operaciones en e mercado.

Sali en buenaforma. Los periddicos dijeron que Larry Livermore,
el chico de la apuestas, habia hecho varios millones. Bien, teniamas de
un millon tras e cierre de ese dia. Pero mis mayores ganancias no se
contaban en délares, eran intangibles. Habiaestado en lo correcto, habia
mirado hacia adelante y habia seguido un plan claramente marcado.
Habia aprendido lo que se debe hacer para ganar mucho dinero; estaba
fuera de la clase apostadora de modo permanente; a menos habia
aprendido a operar inteligentemente, a lo grande. Era un dia especia
parami.
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El reconocimiento de mis propios errores no deberia beneficiarnos més,
que e estudio de nuestros éxitos. Pero en todos los hombres, existe una
ciertatendenciaaevitar € castigo. Cuando asocias determinados errores
con una paliza, no esperas ala segunda dosis, y, por supuesto, todos los
errores cometidos en e mercado de valores te hieren en dos puntos
débiles, e bolsilloy lavanidad. Pero tediré algo curioso: Un especulador
de acciones, agunas veces comete errores y sabe que |0s esta cometien-
do. Y después de hacerlo se preguntard a si mismo por qué |os cometio;
y después de pensar en ello con sangre fria, un tiempo después de que
terminara e castigo, puede que aprenda qué, cuando, y en que punto
determinado de la operacion lo cometid;pero no por qué. Después,
simplemente, se atribuye a s mismo unos cuantos calificativos, y lo dga
pasar.

Por supuesto, s un hombre es sabio y afortunado, no cometera dos
veces e mismo error. Pero cometera uno de diez mil errores hermanos
o primos del original. La familia Error, es tan grande que siempre hay
alguno alrededor cuando estas decidiendo o que vas a hacer en lalinea
de juego.

Pararelatar € primer error que cometi, en relacién con mi millén
de ddlares, tendré que volver a momento en que me converti en
millonario por primera vez, justo después de la gran ruptura de octobre
de 1907. Td y como iba mi operacion, tener un millén significaba,
meramente, mas reservas. El dinero no da a operador més comodidad,
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porque rico o pobre, puede cometer errores, y nunca es agradable estar
equivocado. Y cuando un millonario tiene razén, su dinero es slo uno
de sus més fieles servidores. Perder dinero es e més infimo de mis
problemas. Una pérdida nunca me preocupa. La olvido durante la
noche. Pero estar equivocado, aunque no me produzca pérdidas, hace
dafio al bolsillo y al alma. Recuerdo la histora de Dickson G. Watts
acercadel hombre que estaba tan nervioso que un amigo le pregunté qué
le pasaba

"No puedo dormir", respondi6 € nervioso.

"¢Por qué no?', preguntd el amigo.

"Estoy manteni endo tanto algoddn que no puedo dormir pensando
en ello. Me esté destrozando. ¢Qué puedo hacer?"

"Vende hasta que puedas dormir," respondié € amigo.

Por regla general, d hombre se adapta a las condiciones tan
rapidamente que pierde la perspectiva. No es muy consciente de la
diferencia, o sea, no recuerda con mucha viveza como se sentia cuando
no era millonario. SAlo recuerda que habia cosas que antes no podia
hacer y ahorasi. No hace falta mucho tiempo para que un hombre razo-
nablemente joven y normal, se acostumbre a dgjar de ser pobre. Se
requiere mucho més tiempo para olvidar que una vez se fue rico.
Supongo que es porgue € dinero crea necesidades, o impulsa su
multiplicacion. Quiero decir que después que un hombre hace dinero,
en el mercado de valores, pierde rapidamente la costumbre de no gastar.
Pero después de perder € dinero, necesita mucho dinero para perder la
costumbre de gastar.

Tras ponerme a largo en octubre de 1907, decidi tomarme un
respiro. Compré un yate y planeé hacer un crucero hasta € sur. Me
encanta pescar y parecia que ésta iba a ser la ocasion de mi vida. Estaba
deseando que llegara el momento y esperabair cualquier dia. Pero no lo
hice. El mercado no me lo permitié.

Sempre he operado con mercancias tan bien como con acciones.
Comencé cuando era muy joven en los bucket shops. Estudié aquellos
mercados durante afios, aunque quizés no tan asiduamente como el
mercado de valores. De hecho, prefiero las mercancias a las acciones.
No hay ninguna duda sobre su legitimidad. Para operar con mercancias
hace falta, en parte, més espiritu comercial. Un hombre puede enfocar
como pueda un problemamercantil. Puede ser posible utilizar argumen-
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tos ficticios a favor, o en contra, de una determinada tendencia; pero
éxito sera slo temporal, porque al final, e hecho prevalece, de manera
que el operador consigue dividendos através dd estudio y la observa
cién, tad y como se hace en cualquier negocio normal. Puede vigilar,
sopesar las condiciones y saber acercade ello tanto como cualquiera. No
necesitaprotegerse contralas "pandillas’ del interior. Los dividendos no
suben ni descienden de forma inesperada durante lanoche en € mercado
del algodon,o dd trigo,0 del maiz. A largo plazo, los precios de las
mer cancias estan gobernados por una sola ley, la ley econémica de la
ofertay la demanda. El trabgjo del operador de mercancias consiste, en
obtener los datos sobre la demanda y la oferta presente y futura. No
necesita hacer adivinanzas sobre una docena de cosas, como ocurre en
e mercado de valores. Siempre me ha atraido operar con mercancias.

Por supuesto, en todos los mercados especulativos ocurren las
mismas cosas. El mensgje de la cinta es e mismo. Eso es obvio para
cualquiera que se tome la molestia de reflexionar un poco. S se hace
preguntas y consideralas condiciones, se dara cuentade que las pregun-
tas se responden por si solas. Pero la gente nunca se molesta en hacerse
preguntas, y mucho menos en buscar las respuestas. El americano medio
es de Missouri en todos los lugares y todo momento, excepto cuando va
alas oficinas de corretgje y miraalacinta, s son valores o mercancias.
El verdadero juego entre todos | osjuegos que, verdaderamente, requiere
un estudio, antes de hacer un plan, es en d que se introduce sin sus
usuales dudas preliminares y de precaucion tan altamente inteligentes.
Arriesgara la mitad de su fortuna en el mercado de valores con menos
reflexion de la que dedica a la seleccion de un automévil de precio
medio.

Este asunto de la lectura de la cinta no es tan complicado como
parece. Por supuesto se necesita experiencia. Pero es incluso més
importante tener en cuenta ciertos fundamentos. Leer la cintano es como
hacer que te lean lamano. La cinta no te dice en que situacion estaras €
préximo jueves a la 1:35 p.m. El objetivo de la lectura de la cinta es
descubrir primero, cdmo, y después cuando se va a operar, 0 sea, Sl €S
més inteligente comprar o vender. Funciona exactamente igua con los
valores que con € algoddn, € trigo, o € maiz.

Se observa e mercado, o sea, € curso de los precios registrados
por lacinta, con un objetivo: determinar ladireccion, o sea, latendencia
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de precios. Los precios, como ya sabemos, se moveran hacia arriba o
hacia abajo, seglin la resistencia que encuentren. Haran o que les sea
més fécil, por lo tanto subirdn si hay menos resistenciaparael avance que
para € descenso; y viceversa

Nadie se deberia asombrar ante un mercado acistao bgista, una
vez que ha comenzado. La tendencia es evidente para un hombre que
tiene unamente abiertay unavision razonablemente clara, porque nunca
es muy inteligente que un especulador adecué sus hechos a sus teorias.
El operador que actué asi, sabrg, o debera saber, s e mercado es alcista
o bgjista, y s sabe esto, sabe también si debe comprar o vender. Por lo
tanto, € hombre necesita saber s va a comprar o vender en € mismo
momento en gque se produce & movimiento.

Digamos, por gemplo, que & mercado, tal y como hace en los
periodos quetranscurren entre las oscil aciones, fluctdadentro de unagama
de diez puntos; hacia arriba hasta 130 y hacia abgjo hasta 120. Puede
parecer muy débil en € suelo;o puede parecer terriblemente fuerte tras
un ascenso de ocho o diez puntos. Un hombre no debe dejarse llevar pol-
losindicios paraoperar. Deberia esperar hasta quelacinta ledijera que
e momento es el adecuado. De hecho , se han perdido millones y
millones de délares a manos de hombres que compraron acciones
porque parecian baratas o las vendieron porque parecian mas caras. El
especulador no esuninversionista. Su objetivo no esasegurar €l regreso
seguro de su dinero a una buena tasa de interés, sino beneficiarse del
ascenso o descenso del precio del valor con el que esté especulando.
Por lo tanto, lo que se debe determinar eslalinea especulativa de menor
resistencia en el momento de la operacion; y lo que el operador deberia
esperar es el momento en el que se defina esa linea, porque esa es la
sefial para poner manos a la obra.

Lalecturade la cintale capacita meramente, paraver que en 130
la venta habia sido més fuerte que la compra, y que esto vino seguido de
lalogicareaccién en e precio. En € punto en @ que la venta prevalece
por encima de la compra, aguellos que llevan a cabo un estudio
superficid de lacinta, pueden llegar ala conclusion de que € precio no
sevaadetener en 150, y por lo tanto, compran. Pero después de que la
reaccién comienza a mantenerse, liquidan con una pequefia pérdida o se
ponen a corto y empiezan a hablar en términos bgjistas. Pero en 120 la
resistencia hacia e descenso es més fuerte. La compra prevalece por
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encima de la venta, se produce una recuperacién y se cubren los cortos.
El publico se liquidatan a menudo, que me maravillo ante su empefio en
no aprender la leccion.

Pero entonces, surge algo que incrementa el poder de la fuerza
alcista o bgjistay el punto de mayor resistencia se mueve hacia arriba o
hacia abajo, o sea, lacompraen 130 sera, por primeravez, mas fuerte que
laventa, olaventaen 120 sera, por primeravez, més fuerte que lacompra.
El precio se abrira camino a través de la vigja barrera o limite de
movimiento y continuard. Como norma, hay siempre un gran nimero de
operadores a corto en 120, porque tenia un aspecto muy débil, o a largo
en 130 porque parecia muy fuerte, y , cuando el mercado va en contra
de ellos,se ven forzados a cambiar de decision y girar o liquidar. En
cualquiera de los casos, ayudan a definir, todavia mas claramente, la
linea de precio de menor resistencia.

El operador inteligente, que ha esperado pacientemente para
determinar esta linea, recurrird a la ayuda de las condiciones operativas
fundamentales y de lafuerza de la operacion de esa parte de la comunidad
que hizo una eleccion equivocada y debe rectificar ahora sus errores.
Estas correcciones tienden a empujar los precios alo largo de lalinea de
menor resistencia.

Y ahora debo decir que, aunque no lo considero una certeza ma-
tematica, 0 como un axioma de especulacién, mi experiencia ha sido que
los accidentes, o sea, lo inesperado o imprevisto, me han ayudado
siempre en mi posicion en el mercado, siempre que mi posicién se basaba
en la determinacion de la linea de menor resistencia. ¢Recuerda el
episodio de Union Pacific en Saratoga? Pues bien, estaba alargo porque
descubri que la linea de menor resistencia estaba hacia arriba. Deberia
haber permanecido alargo en vez de dejar que mi corredor me dijera que
los de dentro estaban vendiendo acciones. No marcaba ninguna diferen-
cialo que habia en esos momentos en la mente del director. Eso era algo
que yo no podia saber. Pero si podia saber lo que decia la cinta
"iSubiendo!". Y después vino lainesperada subida de |atasa de dividen-
dos y el ascenso de la accién en treinta puntos. En 164 los precios
parecian bastante altos, pero tal y como dije antes, las acciones no estan
nunca demasiado altas para comprar ni demasiado bajas para vender.
El precio, no tiene nada que ver con el establecimiento de mi linea de
menor resistencia.
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Con la préctica vera que si opera del modo que he indicado,
cualquier noticia importante que surjaentre el cierre de un mercado y la
apertura de otro estd en armonia con la linea de menor resistencia. La
tendencia se ha establecido antes de que se publicaran las noticias, y en
los mercados al alza se ignoran las noticias bajistas y se exageran las
alcistas, y viceversa. Antes de que explotara la guerra, el mercado se
encontrabaen unas condiciones muy débiles. Después vino laproclama-
cion de la politica submarina alemana. Estaba a corto con ciento
cincuenta mil acciones de un valor, no porque supiera que iban a llegar
esas noticias, sino porque me estaba guiando por la linea de menor
resistencia. Lo que ocurrié estaba tan claro como el cielo azul. Por
supuesto, tomé ventaja de mi situacién y cubri los cortos ese dia.

Suena muy facil decir que todo lo que hay que hacer es vigilar la
cinta, establecer los puntos de resistencia y prepararse para operar a lo
largo de la linea de menor resistencia tan pronto como ésta se haya
determinado. Pero en lapractica hay que estar en guardia ante muchas
cosas, y sobre todo ante uno mismo, o0 sea, ante la naturaleza humana. Esa
es larazon por lacual afirmo, que un hombre que estaen o correcto, tiene
siempre dos fuerzas a su favor, las condiciones basicas y los hombres
que estén equivocados. En un mercado al alza, losfactores bajistas son
ignorados. Asi es la naturaleza humana, y a pesar de €ello los seres
humanos se asombran de ello. La gente te dira que el trigo ha bajado
porgue ha habido mal tiempo en una o dos regionesy los granjeros se
han arruinado. Cuando se reline todo el grano y los granjeros de todas las
regiones en las que crece el trigo comienzan a poner sus granos en el
ascensor, los alcistas se sorprenden de la poca extension del dafio.
Descubren que lo Unico que han hecho ha sido ayudar a los bgjistas.

Cuando un hombre hace su juego en un mercado de mercancias,
no debe permitirse asi mismo establecer opiniones. Debe tener |la mente
abierta y flexibilidad. No es muy inteligente ignorar € mensaje de la
cinta, no importa cual pueda ser tu opinion sobre las condiciones del
grano o las caracteristicas de la demanda. Recuerdo ahora que perdi una
gran jugada por tratar de anticiparme a la sefial de comienzo. Me senti
tan seguro de las condiciones que no crei necesario esperar a que se
definiera la linea de menor resistencia. Incluso pensé que podia ayudar
el que llegara, porque daba la impresion de que necesitaba un poco de
ayuda.
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Estaba muy al alza en el algodédn. Estaba alrededor de los doce
centavos, corriendo hacia arriba y hacia abajo dentro de una gama
bastante moderada. Y lo pude ver en uno de esos lugares de "entre
medio". Sabia que debia esperar. Pero se me ocurrio que si  daba un
pequefio empujén, iria méas alla del punto de resistencia superior.

Compré cincuenta y cinco mil fardos. Desde luego, se movio
hacia arriba. Y por supuesto, tan pronto como paré de comprar, dejo de
subir. Después comenzd a establecerse en el lugar en que estaba y
comencé a comprarlo. Sali y comenz6 a bajar. Pensaba que estaba
mucho més cerca de la sefial de comienzo y pensé volver a empezar de
nuevo. Lo hice. Volvid asuceder |o mismo. Lo subi, sélo paraverlo bajar
cuando yo me detuviera. Hice esto cuatro o cinco veces hasta que al final
lo dejé lleno de rabia. Me costo cerca de doscientos mil délares. Estaba
acabado. No pasdé mucho tiempo antes de que empezara a subir y no paré
hasta alcanzar un precio que hubiera significado una terrible ganancia
para mi, si yo no hubiera tenido tanta prisa por empezar.

Esta experienciaes también laexperiencia de otros muchos opera-
dores y se haproducido en tantas ocasiones, que creo que puedo dar esta
reglaz En un mercado estrecho, en € que los precios no van a ninguna
parte, sino que se mueven dentro de una gama estrecha, no tiene ningin
sentido tratar de anticipar en que sentido se va a producir el siguiente
gran movimiento; hacia arriba o hacia abajo. Lo que se debe hacer es
observar el mercado, leer la cinta para determinar los limites de los
precios que no van aningun lado, y hacerse ala idea de que no sevaa
tomar ningun tipo de interés hasta que los precios no rompan los limites
en algun sentido. Un especulador debe preocuparse de ganar dinero en
el mercado, y no insistir en el hecho de que la cinta esté de acuerdo con
él. Nuncadiscutas con ella ni le pidas razones o explicacions. Los post-
mortens del mercado de valores no pagan dividendos.

No hace mucho tiempo estaba en una fiesta con unos amigos.
Empezaron a hablar del trigo. Algunos estaban al alzay otros ala baja.
Finalmente me preguntaron mi opinién. Bien, habiaestudiado el mercado
durante algin tiempo. Sabia que no querian ningln tipo de estadistica ni
andlisis de condiciones. Por lotanto dije: "Si queréis conseguir dinerocon
el trigo, puedo deciros como hacerlo."

Todos dijeron que si, y les dije, "Si estéis seguros de que queréis
hacer dinero con €l trigo, lo que tenéis que hacer es observarlo. Esperar.
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Compradio cuando cruce por 1,20 , y habréis hecho un buen juego.”

"¢Y por qué no comprarlo ahora, en 1,14%$?" preguntd uno de los
de lafiesta

"Porque todaviano se si va a subir o no".

"Entonces, ¢por qué comprarlo en 1,20$?, parece un precio un
poco alto. "

"¢Deseas apostar a ciegas con la esperanza de obtener una gran
gananciao deseas especular inteligentemente y obtener un beneficio més
pequefio pero més probable?’

Todos dijeron que preferian e beneficio méas pequefio y més
probable, por lo tanto dije, "Entonces haced lo que os he dicho. Si cruza
1,20$, comprad.”

Como yadije, lo habia observado durante mucho tiempo. Durante
meses |as ventas estuvieron entre 1,106 y 1,20$, sin dirigirse a ningin
lado en concreto. Pues bien, un dia cerr6 por encima de 1,19$. Me
preparé. Estaba seguro de que a dia siguiente abriria por encima de
1,205%, y compré. Se empezd a mover hacia 1,213, hacia 1,22%, hacia
1,23%, hacia 1,25$ y yo segui € mismo camino.

En aquel momento no hubiera podido decirte lo que estaba pasan-
do. No obtuve ningunaexplicacion sobre su comportamiento durante el
curso de las fluctuaciones limitadas. No podria haber dicho s la ruptura
del limite seria hacia arriba a través de 1,20% o hacia abgjo a través de
1,10%, aungue tenia la sospecha de que seria hacia arriba, porque no
habia suficiente oro en @ mundo para que se produjera unarupturaen los
precios.

De hecho, parecia que Europa habia estado comprando sin decir
nada, y muchos operadores habian ido a corto arededor de 1,19%.
Debido alas compras europeas y a otras muchas causas se sacé mucho
trigo del mercado, asi que, d final, dio comienzo el gran movimiento. El
precio fue més alla de lamarca de 1,20$. Eso eratodo lo que yo teniay
todo lo que necesitaba. Sabia que cuando cruzara € punto 1,20% seria
porque el movimiento hacia arriba habria reunido fuerzas para empujar-
lo por encimadel limitey algo ibaasuceder. En otras palabras, cruzando
la linea 1,20 de menor resistencia de los precios dd trigo cuando se
establecieran. Entonces era una historia diferente.

Lo que he dicho le puede dar la idea esencial de mi sistema
operativo basado en e estudio de la cinta. Simplemente aprendi aver la
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direccién que seguirian los precios con més probabilidad. Inspeccioné
mi propia operacion con tests adicionales, para determinar el momento
psicol6gico. Hago esto, observando el modo de actuar del precio
después de comenzar.

Es sorprendente el nimero de operadores experimentados, que
me miran con incredulidad cuando les digo que cuando compro valores
en un ascenso me gusta pagar los precios mas altos y cuando los vendo,
los vendo a precio més bajo, o sino, no los vendo. No seria tan dificil
hacer dinero si el operador se aferrera siempre a sus convicciones, o sea,
si esperara a que se definiera la linea de menor resistenciay comenzara
acomprar sélo cuando lalineadijeraarriba o vender solo cuando la linea
dijera abajo. Deberia acumular la linea en el ascenso. Supongamos que
compraun quinto de lalineacompleta. Si eso no le muestraunaganancia,
no debe incrementar sus pertenencias porque es obvio que esta equivo-
cado; esta equivocado de forma temporal y no hay ningun beneficio en
estar equivocado de modo permanente. La misma cinta que dijo ARRI-
BA no minti6 por el mero hecho de que ahora diga TODAVIA NO.

Tuve gran éxito durante mucho tiempo en mis operaciones con
algodén. Tenia mi propia teoria al respecto y me aferré a ella. Bien,
supongamos que hubiera decidido que mi linea seria de cuarenta mil a
cincuenta mil. Bien, estudiaria la cinta, tal y como dije, esperando la
oportunidad de comprar o vender. Tras lacompra, si el mercado subiera
diez puntos sobre mi precio inicial de compra, compraria otras diez mil. Del
mismo modo, si pudiera obtener veinte puntos de ganancia, o un délar
por accién, compraria veinte mil méas. Eso me dariaunalinea, labase de
mi operacion. Pero si después de comprar las primeras diez o veinte mil
acciones, me mostraran unapérdida, saldria. Estabaequivocado. Puede que
solo estuviera temporal mente equivocado. Pero como dije antes, no es
beneficioso empezar mal en ningln sitio. Lo que consegui aferrandome
ami sistema es que siempre tenia una lineade algodén en cada momento
real. Durante el proceso de acumulacién de mi linea completa podia
gastar cincuenta o sesenta mil dolares en estos juegos de
tanteamiento.Parece un examen un poco caro, pero no lo es. Después de
gue comenzarael movimiento real, ¢cuanto tiempo tardaria en conseguir
los cincuenta mil délares que habia dejado caer para asegurarme de que
habia comenzado a cargar en el momento adecuado? j Muy poco tiempo!
Sempre es beneficioso estar en lo cierto en & momento adecuado.
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Como creo haber dicho ya con anterioridad, esto describe lo que
yo denomino mi sistemade emplazar mis apuestas. Es simple aritmética
para probar que es ago inteligente haber hecho una gran apuesta solo
cuando se ganay, cuando se pierde, perder tan solo una pequefia apuesta
de exploracion. S un hombre operadel modo que he descrito, anterior-
mente, estara siempre en la beneficiosa posicion de sacar partido de la
apuesta.

Los operadores profesionales han tenido siempre agin sistema
basado en su experienciay manipulado por su actitud hacia la especula-
cién o por su deseo. Recuerdo que conoci aun anciano caballero en Palm
Beach cuyo nombre no capté o no identifiqué de inmediato. Sabia que
[levaba muchos afios en Wall Street, ya desde los tiempos de la guerra
civil, y alguien me dijo que eramuy sabio y que habia pasado por tantos
"Buns' y tantos panicos, que siempre estaba diciendo que para €él, no
habia ya nada nuevo bgo € sol, y mucho menos en lo referente a
mercado de valores.

El anciano me hizo un montén de preguntas. Cuando le hablé
sobremi précticaoperativa, asintio con lacabezay dijo," iSi!, 'Si! Tienes
razén. El modo en el que estés formado, € modo en € que funciona tu
mente, hace que tu sistema sea bueno parati. Parati es fécil poner en
précticalo que predicas, porque € dinero que apuestas es |o que menos
te importa. Recuerdo a Pat Hearne. ¢Has oido alguna vez hablar de é?
Pues bien, era un conocido deportistay tenia una cuenta con nosotros.
Un muchacho inteligente y con nervio. Hizo dinero con las acciones, y
esto hizo que la gente le pidiera consgjos. El nunca dabaninguno. Si de
pronto le preguntaban su opinion sobre € ingenio de sus operaciones, é
siempre respondia con su méxima favorita: "No se puede saber hasta que
se apuesta.” Operaba en nuestra oficina. Compraba cien acciones de un
valor activo, y cuando subiaen un uno por ciento, compraba otras cien.
Si volviaasubir otro punto, volvia a comprar otras cien; y asi sucesiva-
mente. Acostumbraba a decir que no estabajugando a este juego para
hacer dinero para los demés y, por lo tanto, ponia una orden de stop de
pérdida un punto por debgjo del precio de su Ultima compra. Cuando €
precio seguia subiendo, @ simplemente movia su stop con € precio. En
unareaccion del uno por ciento, se habriadetenido. Deciaque no leveia
ningun sentido a perder més de un punto, tanto S venia de su margen
original como de sus beneficios en papel.



Recuerdosdeun operador de acciones
119

" Un jugador profesional no busca grandes gananciasalargo, sno
dinero seguro. Por supueso, los grandes beneficios, a largo, son buenos
cuando surgen. En e mercado de valores, Pat no estaba buscando
consejos, pronodsticos 0 avances de veinte puntos semanales, sino dinero
seguro en cantidad suficiente como para proporcionarle un buen nivel de
vida. De todos los extranjeros que he encontrado en Wall Street, Pat
Hearne era el Unico que veia en la especulacién un simplejuego de azar,
como € faro o laruleta, y que, sin embargo, tenia el sentido comin de
aferrarse a un método de apuestas relativamente seguro.

"Tras lamuerte de Hearne, uno de nuestros clientes, que siempre
habiaoperado con Pat y utilizabasu sistema, hizo méas de cien mil délares
en Lackawanna. Después se paso aa gun otro valor, y como habiaobtenido
un gran beneficio, pensd que yano necesitaba seguir e método de Pat.
Llegd unareaccion, y en vez de disminuir sus pérdidas, las degjo correr,
como s fueran ganancias. Por supuesto, perdio hasta e dltimo céntimo.
Cuando finamente se retird, nos debia varios miles de ddlares.

"Estuvo por ali durante dos o tres afios. Mantuvo la fiebre hasta
mucho tiempo después de haberse quedado sin dinero; pero nosotros no
le poniamos ninguna objeccién, con tal de que se comportara. Recuerdo
gue admiti6 que habia sido mucho més que tonto, por no seguir € estilo
de juego de Pat Hearne. Pues bien, un dia se dirigid a mi con gran
excitacion, y me pidié que le dejara vender algunos valores a corto en
nuestra oficina. Era un muchacho agradable, que habia sido un buen
cliente en sus tiempos y le dije que yo personamente garantizaba su
cuenta por cien acciones.

"Vendi6 cien acciones de Lake Shore. Eso fué cuando en €l tiempo
en que Bill Travers golped € mercado, en 1875. Mi amigo Roberts sacd
aquel Lake Shore en e momento adecuado y sigui6 vendiéndolo durante
todo € descenso; tal y como sucedio en los dias de éxitos antes de dgjar
de lado € sistema de Pat Hearne y hacer caso de las murmuraciones.

"Pues bien, en cuanto a éxito en la piramidacion, la cuenta de
Roberts mostr6 un beneficio de quince mil délares. Observando que no
habia puesto una orden de stop de pérdida, le hablédeello, y me contestd
que laruptura no habia comenzado completamente, y que no ibaa sair
perjudicado por ningunareaccion de un punto. Esto eraen agosto. Antes
de mediados de septiembre le presté diez délares para comprar un
cochecito de nifio, su cuarto hijo. No se aferré a su sistema. Ese es €
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problema con la mayoria' y € anciano, mirandome, asintio con la
cabeza.

Y teniarazén. Algunas veces pienso que laespecul acion debe ser
un negocio innatural, porque observo que el especulador medio luchaen
contrade su propianaturaleza. Ladebilidad esfatal paraalcanzar € éxito
en la especulacion, generamente se trata de las mismas debilidades que
le hacen més querido en otros aspectos de lavida, en los que € riesgo no
es tan grande como en los valores 0 en las mercancias.

El mayor enemigo del especulador esel aburrimientointerior. La
esperanza y el miedo son inseparables de la naturaleza humana . En la
especulacion, cuando e mercado va en tu contra, cada dia tienes la
esperanzade que ese diaseadl Ultimo, y no pierdas mas de lo que habrias
perdido s no hubieras escuchado alaesperanza, con  mismo aliado que
a veces ha producido grandes éxitos para los grandes constructores y
pioneros. Y cuando € mercado vaen tu direccidn, tienes miedo de que
el dia siguiente se lleve todas tus ganancias, y sales, demasiado pronto.
El miedo hace que no consigas hacer en €l mercado todo el dinero que
deberias. El operador de éxito, tiene que luchar en contra de estos dos
instintos tan arraigados. Tiene que invertir lo que se pueden denominar
sus impulsos naturales. Debe tener esperanza en vez de miedo, y miedo
en vez de esperanza. Debe temer que sus pérdidas se conviertan en
pérdidas més grandes todavia, y debe tener la esperanza de que sus
beneficios crezcan. Es absolutamente erroneo actuar con los valores,
del modo en que lo hace e hombre medio.

Estoy en € juego especul ativo desde que teniacatorce afios. Estodo
lo que he hecho. Creo que sé de lo que estoy hablando. Y laconclusién
alaquehellegado, tras cas treintaafios de constantes operaciones, tanto
con méargenes pequefios como con millones de délares a mis espaldas,
es esta: Un hombre puede vencer aun valor o a un grupo determinado
en un momento determinado jpero nadie puede vencer a mercado de
valores! Un hombre puede hacer dinero con el grano o € algodon, pero
nadie puede vencer a mercado del grano o a mercado del algodén. Un
hombre puede ganar una carrera de caballos, pero nadie puede ganar a
las carreras de caballos.

Si supiera como hacer mas fuertes estas afirmaciones, o darles
maés énfasis, lo haria. No importalo que nadie puedadecir en contra. Yo
S8 que tengo razon cuando hago estas afirmaciones.
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Y ahoravoy avolver aoctubre de 1907. Compré un yate e hicetodos los
preparativos para partir de Nueva Y ork haciaun crucero en aguas del sur.
Me chiflapescar y estavez, paraaegriadetodo mi ser, ibaapescar desde
mi propio yate, eibaair acualquier lugar que desearaen € momento en
el que lo deseara. Todo estaba preparado. Habia obtenido un gran
beneficio en losvalores, pero en e Gltimo momento € maiz me contuvo.

Debo explicar que, antes del panico que me dio mi primer millén,
habia estado operando con e grano en Chicago. Estaba a corto por diez
millones de bushels de trigo y diez millones de bushels de maiz. Habia
estudiado los mercados del grano durante mucho tiempo, y estabatan ala
bgacon € trigoy € maiz como lo habia estado con los valores.

Pues bien, ambos empezaron a descender, pero mientras el trigo
descendia, € mésgrande detodos|os operadores de Chicago, yo lo llamo
Stratton, se empefio en obtener unos grandes beneficios. Trasliquidar todos
los valores, y prepararme parair a sur en mi yate, me encontré que €l
trigo me habia dado unos beneficios considerables, pero en € maiz,
Stratton habiasubido los preciosy yo estabateniendo pérdidas.

Yo sabia que la cantidad de maiz que habia en € pais, era muy
superior alagqueindicabad precio. Laley delacofertay lademandasiempre
funciona. Pero la demandaveniaen su totalidad de Stratton y laofertano
veniaen absoluto, porgque se habia producido unaaguda congestién en €l
movimiento del maiz. Recuerdo que yo soliarogar que se produjera una
rapida helada que congelara las carreteras e incapacitara alos granjeros
parallevar su maiz a mercado. Pero no tuve tanta suerte.

121
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Ahi estaba, esperando para comenzar a disfrutar del vigie que
habia planeado con tanta ilusion, y con esa pérdida en € maiz. No me
podiair si € mercado estaba en ese estado. Por supuesto, Stratton tenia
muy en cuenta sus intereses acorto. Sabiaque metenia, y yo lo sabiatan
bien como él. Pero como yahe dicho, tenialaesperanzade que e tiempo
atmosférico me ayudara. Percibiendo que ni € tiempo ni ningin otro
medio milagroso estaba prestando atencion a mis necesidades, me puse
a estudiar la forma de salir del aprieto por mis propios medios.

Cerré mi linea de trigo con un buen beneficio. Pero € problema
con e maiz erainfinatamente més dificil. Si puedierahaber cubierto mis
diez millones de bushels a los precios imperantes, o habria hecho a
instante, por larga que hubiera sido lapérdida. Pero, por supuesto, en €l
mismo momento en que empezara a comprar, Stratton me estrujaria. Y
tenia las mismas ganas de subir e precio que de cortarme e cuello con
mi propia havaja.

El maiz estabafuerte, pero eratodaviamés fuerte mi deseo deirme
apescar, por lo tanto, dependendia de mi € encontrar una salidad rapida.
Debia llevar acabo unaretirada estratégica. Debia volver a comprar los
diez millones de bushel sy, tras esto, mantener mis pérdidas |o més bgjas
posibles.

Ocurrio también que, por aquel entonces, Stratton estaballevando
a cabo operaciones con avena, y estaba seguro de ganar € juego. Yo
habia seguido |apista de todos los mercados del grano, en lo relacionado
con las noticias y las murmuraciones, y habia oido que los poderosos
intereses Armour, N0 eran muy propicios, hablando en términos de
mercado, para Stratton. Por supuesto, yo sabia que Stratton no me
permitiria obtener e maiz que necesitaba , excepto a precio que é
marcara, pero cuando oi los rumores acerca de Armour en contra de
Stratton, se me ocurrié que podia recurrir alos operadores de Chicago
en busca de ayuda. Solo me podian ayudar vendiéndome & maiz que
Stratton no me venderia. El resto era fécil.

Primero, di 6rdenes paracomprar quinientos mil bushels de maiz,
por debgjo de un octavo de céntimo. Tras esto, di drdenes, en las cuatro
casas, de vender, simultaneamente, cincuentamil bushels de avenaen €
mercado. Eso, pensé, producira unarépidarupturaen laavena. Sabiendo
como funciona la mente de los operadores, era obvio que pensarian,
instantaneamente, que Armour iba a por Stratton. L égicamente, viendo



Recuerdos de un operador de acciones 123

el ataque abierto en laavena, llegarian alaconclusion de que laproxima
ruptura se produciriaen € maizy comenzarian avenderlo. S reventaba
esa esquina de maiz, los beneficios serian fabulosos.

Mis conocimientos de psi col ogia de los operadores de Chicago eran
absolutamente correctos. Cuando vieron quelaavenaserompia, selanza-
ron a vender maiz con un gran entusiasmo. Pude comprar seis millones
de busheis de maiz en los préximos diez minutos. Cuando vi que habian
cesado sus ventas de maiz, compré los otros cuatro millones de bushels
en el mercado. Por supuesto, eso hizo que los precios subieran otravez,
pero € resultado neto de mi maniobra fue que yo cubri lalinea completa
de diez millones de bushels dentro de medio céntimo del precio reinante
en e mercado cuando comencé a cubrir en la venta de los operadores.
Los doscientos mil bushels de avena que vendi a corto, para hacer que
los operadores comenzaran avender € maiz, los cubri con una pérdida
de solo tres mil dolares. Era una buenajugada. Las ganancias que habia
hecho en trigo superaban en tal cantidad a mi déficit en maiz, que la
pérdidatotal en todas las operaciones con € grano fue de sdlo venticinco
mil délares. Después, € maiz alcanzo € precio de venticinco céntimos
el bushel. Stratton me teniaa su merced. St me hubiera puesto acomprar
mis diez millones de bushels sin preocuparme de pensar en € precio, no
hace falta decir lo que habria tenido que pagar.

Un hombre no puede pasar muchos afios tratando con algo, sin
adquirir hacia ese algo una actitud completamente distinta a la del
principiante. Esta diferencia es la que distingue a profesional del
aficionado. Lo gque hace que una persona haga o pierda dinero en los
mercados de la especulacion, es su forma de ver las cosas. El publico
tiene un punto de vistaun tanto diletante haciasu propio esfuerzo. El ego
obstruye y por lo tanto e pensamiento no es tan profundo y exhaustivo.
El profesional se preocupa por hacer o que tiene que hacer, y no por
hacer dinero, sabiendo que s se presta atencién a las demés cosas, los
beneficios se cuidan de s mismos. Un operador actliaen € juego, como
el jugador de billar, 0 sea, mira hacia adelante en € juego en vez
considerar tan solo lajugada que se encuentrafrente a él. Se convierte
en un ingtinto en busca de la posicion.

Recuerdo haber oido una historia acerca de Addison Cammack
que ilustra estupendamente o que quiero sefidar. Segun todo lo que he
oido, me inclino a pensar que Cammack era uno de los operadores de
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acciones mas hébiles de Wall Street. No era un bgjista crénico, como
muchos piensan, sSino que sentia una atraccidn especial por efectuar sus
operaciones en e lado bgjista y utilizar en su favor los dos grandes
factores humanos de esperanza y miedo. Se le atribuye la frase- "jNo
vendas valores cuando la sabia esta subiendo por los &boles!" y los
vigjos me dicen que sus grandes ganancias las consiguio siempre en €
lado acista, por lo tanto queda claro que no tenia prejuicios, sino con-
diciones. De todos modos, era un operador consumado. Parece ser que
unavez, en la cola de un mercado a alza, Cammack estaba a labgja, y
J. Arthur Joseph, escritor financiero lo sabia. Sin embargo, € mercado
no solo erafuerte, sino ademés ascendente, en respuesta alas indicacio-
nes de loslideres acistas y delos informes optimistas de los periddicos.
Sabiendo € uso que podia hacer de la informacion alcista un operador
como Cammack, Joseph se apresurd un dia alaoficinade Cammack con
buenas noticias.

"Mr. Cammack, tengo un buen amigo que esjefe de transferencias
en la oficina de St. Paul y acaba de decirme algo que deberia saber.”

"¢De qué se trata?’, preguntd Cammack con indiferencia.

"Usted hadado lavuelta, ¢no es asi?¢es ahora bgjista?’, preguntd
Joseph, para asegurarse. Si Cammack no estaba interesado, no iba a
derrochar una informacién tan valiosa.

"Si ¢Cud es esa informacion tan maravillosa?"

"He estado hoy en laoficinade Sr. Paul, tal y como hago dos o tres
veces a la semana en busca de noticias, y mi amigo me ha dicho lo
siguiente: "El vigo estadvendiendo”, sereferiaaWilliam Rockefeller. " ¢Es
eso cierto Jmmy?' le dije, y € respondid, "Si, estd vendiendo mil qui-
nientas acciones por cadatres octavos de punto haciaarriba. Hace yados
o tres dias que estoy haciendo la transferencia de las acciones." No he
perdido e tiempo y he venido a decirselo directamente. "

Cammack no se excité facilmente, y, lo que es més, estaba tan
acostumbrado a que la gente entrara precipitadamente en su oficina con
todo tipo de noticias, cotilleos, rumores, consgosy mentiras, que ahora
desconfiaba de todos ellos. Dijo ssimplemente, "¢estéds seguro de haber
oido bien Joseph?"

"¢Que s estoy seguro? jPor supuesto que estoy seguro! ¢Crees
gue estoy sordo?', dijo Joseph.

" ¢Estas seguro de tu amigo?'
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"jAbsolutamente!" declard Joseph. "Le conozco desde hace afios.
Nunca me hamentido. jNuncalo harial Sé que es absolutamente digno
de confianza 'y pondria la mano en € fuego por lo que @ me dice. Le
conozco perfectamente bien, mucho mejor de lo que ta pareces conocer-
me después de tantos afios."

"As que estas seguro de @ ¢eh?' Y Cammack mir6é de nuevo a
Joseph. Entoncesdijo, "Bien, deberias saberlo”. LIamé asu corredor, W.B.
Wheeler. Joseph esperabaoirle dar unaorden devender a menos cincuenta
mil acciones de St. Paul. William Rockefeller estaba disponiendo de sus
acciones en St. Paul, tomando ventgjade lafuerza del mercado. El hecho
de que fueran acciones especulativas, 0 vaores de inversion, es ago
irrelevante. Lo importante era que € mejor operador de Standard Qil
estaba saliendo de St. Paul. ¢Qué habria hecho € hombre medio s
hubiera recibido las noticias através de una fuente fidedigna? No hace
fata preguntarlo.

Pero Cammack, e mejor operador bajistade aquel tiempo, quejusto
en ese momento se encontraba en situacion bajista, le dijo a su corredor,
"Billy, veal tableroy compramil quinientos de St. Paul cadatres octavos
hacia arriba. "El valor estaba entonces en los noventa.

"¢No quieres decir vender?', interrumpi6 Joseph friamente. No
era ningun novato en Wall Street, pero estaba pensando en € mercado
desde e punto de vistadel hombre de periédicoy del publico en general.
El precio, ciertamente, iba a descender con las noticias de la venta
interior. 'Y no habia mejor venta interior que la de Mr. William
Rockefeller. jEl Standard Oil saliendo y Cammack comprando! jNo
podia ser!

"No," dijo Cammack; " jQuiero decir comprar!

"¢No mecrees?"

St

"¢No creesen mi informacion?’

IlSill

"¢No estés alabgja?’

IISI’II

" ¢Entonces qué?

"Esa es larazdn por la que estoy comprando. Ahora escliichame:
Mantente en contacto con tu amigo, y en € momento en que se detenga
la venta de valores, avisame. jRpidamentej¢Entiendes?”
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"Si," dijo Joseph, y sin estar muy seguro de entender los motivos
de Cammack para comprar las acciones de William Rockefeller. Era el
conocimiento de que Cammack estaba bajistaen el mercado, lo que hacia
gue la maniobra fuera tan dificil de explicar. Sin embargo, Joseph vio a
su amigo y le dijo que queria que le avisara cuando €l Viejo dejara de
vender. Joseph, Ilamaba a su amigo dos veces al dia, para preguntarle.

Un dia su amigo, le dijo, "Yano hay ninguna venta por parte del
Viejo." Joseph le dio las gracias y corri6é hacia la oficina de Cammack
con la informacion.

Cammack escuch6 con atencién, se dio la vuelta hacia Wheeker
y preguntd, "Billy, ¢cuantas acciones de St. Paul tenemos en la oficina?"
Wheeler lo miré e informé de que habian acumulado alrededor de sesenta
mil acciones.

Cammack, siendo bgjista, habia estado poniendo lineas a corto en
otros varios valores, antes incluso de comenzar a comprar St. Paul.
Ahora se encontraba muy a corto en el mercado. Ordené a Wheeler
vender las sesenta mil acciones de St. Paul con las que estaban a largo,
y algunas mas. Utilizd sus posiciones alargo de St. Paul como palanca
para rebajar la lista general y beneficiar sus operaciones para un
descenso.

St. Paul no se detuvo en ese movimiento hasta llegar a cuarentay
cuatro y Cammack tuvo un gran éxito financiero. Jugé sus cartas con una
habilidad consumaday obtuvo los beneficios en la proporcién adecuada.
Todo se basabaen su actitud habitual haciala operacion. No lehaciafalta
reflexionar. Vio, de formainstantanea, lo que paraél era mas importante
que el beneficio en ese determinado valor. Vio ante si la oportunidad de
comenzar sus operaciones a la baja, no solo en el momento adecuado,
sino también con el adecuado empujén inicial. El consejo de St. Paul le
hizo comprar en vez de vender, porque vio, répidamente, que le propor-
cionaba una amplia oferta de la mejor municion para su campana bajista.

Voy avolver ami mismo. Tras cerrar mi operacion con €l trigo y
el maiz, volvi al sur en mi yate. Hice un crucero por las aguas de Florida,
lo pasé estupendamente. La pesca fue genial. Todo era maravilloso. No
me importaba absolutamente nada en el mundo. No tenia preocupacio-
nes, ni tampoco las buscaba.

Un diafui a Palm Beach. Me encontré con un montén de amigos
de Wall Street. Todos hablaban del especulador de algodon mas pinto-
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resco dd dia. Habia llegado un informe de Nueva York que decia que
Percy Thomas habiaperdido hastad Ultimo céntimo. No eraunaquiebra
comercial; era, meramente, el rumor del segundo Waterloo en el merca-
do dd agoddn del operador mundialmente famoso.

Siempre habia sentido una gran admiracién por él. Laprimeravez
gue oi hablar de él, fue atravésde los periodicos en laépocade la caida
de la Casa de la Bolsa de Sheldon & Thomas, cuando Thomas traté de
arrinconar € algodén. Sheldon, que no tenialamismavisién o € mismo
corgje que su socio, tuvo miedo cuando yaestaba a borde del éxito. Al
menos, eso es o que se deciaen Wall Street en aguel entonces. De todos
modos, en vez de conseguir € éxito, lo que obtuvieron fue el fracaso més
terrible de aquellos afios. Ya he olvidado cuantos millones. La firma
estaba herida,y Thomas se puso a trabgjar por su cuenta. Se dedicé a
algoddn exclusivamente, y ho tardd en recuperarse. Pagd sus deudas y
sus intereses, deudas que legalmente no estaba obligado a pagar, y le
guedaron ademas un millén de délares para él. Su vueltaa mercado del
algoddn era en cierto modo, tan remarcable como la famosa proeza de
Deacon S\V. White, de pagar un millon de ddlares en un afio. El corge
y lainteligencia de Thomas, me hicieron admirarle inmensamente.

En Palm Beach, todo € mundo hablabadel colapso de Thomasen €
algodén de marzo. Ya se sabe cOmo se desarrollan los comentarios, y
coémo crecen; la cantidad de informacion tergiversaday de exageracio-
nes que se pueden llegar aoir. He podido ver, cdmo cierto rumor, sobre
mi mismo, crecia tanto, que la misma persona que lo inicid, no lo
reconocié cuando € rumor lleg6é de nuevo a sus oidos en menos de
veinticuatro horas, inflado con toda clase de nuevos y pintorescos
detalles.

Las naticias de la Ultimadesventurade Percy Thomas hizo que mi
mente se olvidarade lapescay se concentraraen e mercado del algodon.
Consegui archivos de periddicos y los lei para hacerme una idea de las
condiciones. Cuando volvi a Nueva York me rendi y dejé de estudiar €l
mercado. Todo d mundo erabgjistay todo € mundo estabavendiendo €
algoddén dejulio. Yase sabe como eslagente. Supongo que esel contagio
del giemplo, lo que hace que un hombre hagaal go solo por & hecho deque
todos los que se encuentran a su arededor lo estédn haciendo.
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Quizas es algunafase o variante del instinto gregario. De todos
modos, seglin la opinidn de cientos de operadores, vender € algodén de
julio eralo més sabio que se podia hacer jy o mas seguro también! No
se puede decir que la venta general que se produjo fuera atolondrada; 1a
palabra es demasiado conservadora. Los operadores vieron simplemen-
teun solo lado del mercado y unagran ganancia. Esperaban, desde luego,
un colapso en los precios.

Vi todo esto, por supuesto, y me sorprendié que los muchachos
que estaban a corto no tuvieran mucho tiempo para cubrirse. Cuanto més
estudiaba la situacion, més claramente lo veia, hasta que, finalmente,
decidi comprar algodédn de julio. Me puse atrabajar y compré, rapida
mente, cien mil acciones. No tuve ningln problema para conseguirlas,
porque habia muchos vendedores. Me daba la impresion de que podia
haber ofrecido una recompensa por la captura, vivo 0 muerto, de un solo
operador que no fuera a vender agodon de julio, y nadie la habria
reclamado.

Debo decir que esto ocurrié en la tltimamitad de mayo. Y o segui
comprando y ellos siguieron vendiéndomelo hasta que obtuve todos los
contratos flotantes y tuve ciento veinte mil acciones. Unos dias més
tarde de que comprara las Ultimas, empezaron a subir. Una vez que
empez0, e mercado continud portdndose muy bien, o sea, subia de
Ccuarenta a cincuenta puntos a dia.

Un sébado, arededor de diez dias después de que comenzara las
operaciones, el precio comenzé a subir. No sabia s habia todavia ago
de algoddn ala venta. Descubrirlo dependia de mi, por lo tanto esperé
hasta los diez dltimos minutos. En aquel entonces, era muy normal que
los muchachos estuvieran acorto, y s € mercado cerrabapor € dia, ellos
estarian a salvo. Por lo tanto envié cuatro Ordenes diferentes, para
comprar cinco mil acciones con cada uno, en el mercado y a mismo
tiempo. Eso hizo que €l precio subieratreintapuntosy 1os cortos estaban
haciendo todo lo que podian para escabullirse. EI mercado cerré en €
méximo. Y recuerde, todo lo que hice fue comprar esas Ultimas veinte
mil acciones.

El dia siguiente era domingo. Pero € lunes, Liverpool tenia que
abrir veinte puntos més arriba para estar alapar con € ascenso de Nueva
York. En lugar de eso, abrié con cincuenta puntos mas arriba. Eso
significa que Liverpool habia excedido a nuestro ascenso en un 100%.
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Y 0 no tenianada que ver con € ascenso de ese mercado. Esto me mostré
que mis deducciones habian sido seguras y que estaba operando a lo
largo de lalinea de menor resistencia. Al mismo tiempo, tampoco perdia
de vistael hecho de que teniaami disposicion unamaravillosalinea. Un
mercado puede avanzar bruscamente o elevarse de forma gradua y a
pesar de ello, no disponer del poder suficiente para absorber més de una
determinada cantidad de venta.

Por supuesto, las noticias de Liverpool hicieron que nuestro
mercado se volviera loco. Pero observé que mientras mas subia, més
escaso parecia ser €l algoddn de julio. No iba a deshacerme de mi
algodon, en ninguna cantidad. De modo general, ese lunes fue un dia
muy excitantey no demasido alegre paralos bgjistas; pero apesar detodo
no detecté sefides de panico bgista inminente; ni comienzos de una
ciega estampida para ponerse a cubierto. Y yo tenia ciento cuarenta mil
acciones para las que tenia que encontrar un mercado.

El martes por lamafiana, yo iba caminando haciami oficinacuando
me encontré un amigo en laentradadel edificio.

"Estamafiana habia una historia bastanteinteresanteen The World,"
dijo con unasonrisa

"¢Qué historia?', pregunté.

"¢Qué?, ¢me quieres decir que no lo has visto?"

"Nunca leo The World," dije. "¢Cud es lahistoria?"

"Es acercadeti. Dice que tienes el agodon dejulio arrinconado.”

"No lo he visto," le dije, y me fui. No £ s me crey6é o no.
Probablemente pensd que eramuy desconsiderado de mi parteno decirles
eracierto o no.

Cuando llegué a la oficina pedi que me trgeran e periddico.
Desde luego, ahi estaba, en primera pagina, en un gran titular:

EL ALGODON DE JULIO ARRINCONADO
POR LARRY LIVERMORE

Por supuesto, sabia que € anuncio haria € juego a mercado.
Aunque hubiera estudiado deliberadamente los modos y medios de
disponer de mis ciento cuarenta mil acciones con la megor ventgja, no
podria haber dado con un plan mejor.No habria sido posible encontrarlo.
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Ese articul o, en ese mismo momento, estaba siendo leido en todo € pais,
tanto en The World, como en otros periddicos que hacian mencion del
articulo. Se habiainformado a Europa. Erapor los precios de Liverpool.
El mercado se habiavuelto loco. Y con tales noticias, no erade estrafiar.

Por supuesto, sabia lo que iba a hacer Nueva York y lo que iba a
hacer yo. El mercado se abria aqui a las diez en punto. Diez minutos
después de la diez, ya no me quedaba nada de algodon. Vendi todas y
cada una de mis ciento cuarenta mil acciones. Parala mayor parte de la
linea recibi los que resultaron ser los precios més atos del dia. Los
operadores me prepararon € mercado. Todo o que yo hice fue ver una
oportunidad caidadel cielo paradeshacerme de todo el algodédn. Lo hice
porgue no pude evitarlo. ¢Qué otra cosa podia hacer?

El problemaqueyo creiatan dificil deresolver, quedd resuelto por
accidente. S The World no hubiera publicado € articulo, no habriasido
nunca capaz de disponer de toda la linea sin sacrificar una gran parte de
mis beneficios en papel. Vender ciento cuarentamil acciones de algodon
sin hacer que desciendad precio, eraun truco que estabamés alade mis
poderes. Pero € articulo de The World me lo puso muy fécil.

No se por queé razon publicé The World ese articulo. Nunca lo
supe. Me supongo que € escritor recibié un soplo de algun amigo del
mercado del algodon, y pensd que tenia una buena baza. No me
entrevisté con él, ni con nadie de periddico. No s¢ § € articulo se
imprimi6 esa mafiana 0 después de las nueve; y s no llegaa ser porque
mi amigo me llamé la atencion sobre € asunto, no lo habria sabido.

Sin€ articul o, no habriatenido un mercado suficientemente grande
como paradescargar todo € algodén. Ese es e problema que se plantea
cuando se opera agran escala. No se puede uno escapar tan facilmente.
No puedes vender siempre todo lo que deseas en € momento en que o
deseas. Tienes que salir cuando puedes, cuando tienes un mercado capaz
de absorber toda la linea. El fracaso a la hora de aprovechar |a oportu-
nidad de salir, puede costar millones. No se puede vecilar. S 1o haces
estas perdido. Tampoco puedes intentar maniobras del tipo de aumentar
el precio en los bgjistas, através de la compra competitiva, porque con
ello, se puede reducir la capacidad de absorcion. Y quiero decir que
percibir laoportunidad no es tan f&cil como suena. Un hombre debe estar
muy aerta, para que cuando la oportunidad Ilame a la puerta, pueda
agarrarla bien.
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Por supuesto, no todo el mundo supo acerca de mi afortunado
accidente. En Wall Street, y a igual que alli, en cualquier otro sitio,
cualquier accidente que produzca mucho dinero, se mira con sospechas.
Cuando el accidente no produce beneficios, no se le considera accidente,
sino el resultado | 6gico de tu pocacapacidad o de tu cabezahueca. Cuando
el accidente produce ganancias lo Ilaman saqueo, y hablan de lo bien que
se paga la falta de escrupulos, y 1o mal que se paga el conservadurismo
y la decencia.

No solo eran las diabolicas mentes a corto, que sufrian el castigo de
su propiaimprudencia quienes me acusaban de haber planeado el golpede
forma deliberada. Otra gente pensaba también o mismo. Uno de los
hombres mas grandes del mercado del algodon de todo el mundo, me
encontro un diao dosmas tardey dijo,"Hasido ciertamente, lamas astuta
de todas tus maniobras, Livermore. M e estaba preguntando cuanto ibas
a perder cuando quisieras poner en el mercado esa linea. Sabias que el
mercado no era suficientemente grande para aceptar mas de cincuenta o
sesenta mil acciones sin liquidar, y me estaba empezando a plantear qué
pensabas hacer con el resto para no perder todos tus beneficios en papel.
Pero no habia pensado en tu esquema. Ha sido muy astuto, desde luego."

"No tuve nada que ver con ello," le aseguré tan francamente como
pude.

Perotodoloqueél haciaerarepetir:" j Delo mésastuto, chico!. j De
los mas astuto! jNo seastan modesto!

Fue después de esto, cuando algunos periddicos se referian a mi
como a Rey del Algoddn. Pero, tal y como dije, no me mereciaesacorona.
No hace falta decir que no hay suficiente dinero en los Estados Unidos
para comprar las columnas del World ni suficiente empuje personal
como paragarantizar lapublicacion de unahistoriacomo ésa. Me dio una
reputacion que no me merecia.

Pero no he contado esta historia para moralizar sobre las coronas
gue se colocan algunas veces sobre las cabezas de operadores que no se
las merecen, ni para hacer énfasis en la necesidad de estudiar la
oportunidad, sin importar cémo o de donde venga. Mi objetivo eratan
sblo dar cuenta de la gran notoriedad que alcancé en los periédicos como
resultado de laoperacidn con el algoddn dejulio. Y si no hubiera sido por
los periddicos no habria conocido nunca a un hombre tan remarcable,
Percy Thomas.






Xl

Poco tiempo después de cerrar la operacion del algodén dejulio,
con més éxito del que esperaba, recibi por correo una peticion para una
entrevista. La carta estaba firmada por Percy Thomas. Por supuesto,
contesté inmediatamente que estaba encantado de verle en mi oficinaa
cualquier hora. Vino a dia siguiente.

L e admiraba desde haciamucho tiempo. Su nombre eramuy cono-
cido en cuaquier lugar en donde existiera algun tipo de interés en lo
referente alacosecha o comprade algodon. En Europa, asi como en todo
este pais, lagente teniaen cuentalaopinién de Percy Thomas. Recuerdo
gue, unavez en un centro turistico suizo, tuve una conversacion con un
banquero de El Cairo, que estaba interesado en la cosechade algodén en
Egipto en asociacion con el difunto Sir Ernest Cassel. Cuando oy6 que yo
era de Nueva Y ork me pregunt6 sobre Percy Thomas, él acostumbraba
arecibir y leer sus informes con regularidad.

Siempre pensé que Thomas se enfrentaba a sus negocios de forma
cientifica. Era un verdadero especulador, un pensador con la vision de
un sofiador y € corgje de un guerrero, un hombre excepciona mente bien
informado, que conocia la teoria y la practica de las operaciones del
algoddn. Le encantaba escuchar y expresar sus ideas, teorias y abstrac-
ciones, y d mismo tiempo habia muy poco sobre € lado préctico del
mercado del algoddn, o de la psicologia de |os operadores del algodon,
gue & no supiera, ya que hacia muchos afios que operabay habia hecho
grandes sumas de dinero.

Tras € fracaso de la Stock Exchange firm of Sheldon &
Thomas, trabg 6 por su cuenta. Al cabo de dos afios, regresd de forma

133



134 Recuerdos de un operador de acciones

casi espectacular. Recuerdo haber leido en el Sun que lo primero que hizo
cuando se volvio a poner de pie financieramente, fue pagar sus viejas
deudas por completo, y lo siguiente fue contratar a un experto para que
estudiaray determinara el mejor modo de invertir un millén de délares.
Este experto examind las propiedades y analizo6 los informes de diversas
compafiias y después recomendd la compra de acciones de Delaware &
Hudson.

Bien, tras haber perdido millones de ddlares y haber vuelto con
mas millones, Thomas fue liquidado como resultado de su operacién en
el mercado del algodén. No se desperdicié mucho tiempo después de su
visita. Propuso que forméramos una alianza de trabajo. Cualquier
informacién que él consiguiera me la pasaria inmediantamente antes de
que fuera del conocimiento del publico en general. Mi trabajo consistiria
en llevar acabo laoperacion, paralo cual, dijo, yo teniaun genio especial
del que él carecia.

Esto no me atrajo, por una serie de razones. Le dije francamente
gue no me sentia capaz de correr avelocidad doble, y que tampoco tenia
intenciones de aprender. Pero él insistia en que seria una combinacién
ideal, hasta que le dije, claramente, que no queria tener nada que ver con
todo 1o que significara influenciar a las personas para la operacion.

"Si hago €l tonto," le dije, "sufro yo solo y pago lafactura de una
vez". No hay ninguin pago alargo ni inconvenientesinesperados. Juego solo
con unamano por casualidad, y también porque es el modo mas sabio y
barato de operar. M e produce placer el hecho de enfrentar mi cerebro contra
los cerebros de |os otros operadores, hombres que nunca he visto, con los
gue nunca he hablado, a los que nunca he aconsejado la compra o la
venta, y a los que no espero conocer. Cuando hago dinero, lo hago
basandome en mis propias opiniones. No las vendo ni las capitalizo. Si
hiciera dinero de algin otro modo, me daria la impresién de que no lo
habria ganado. Su proposicidén no me interesa, porque me interesajugar
sblo, para mi, y a mi manera."

Dijo que sentia que fuera esa mi opinion, e intentd decirme que
estaba equivocado al rechazar su plan. Pero me aferré a mis puntos de
vista. El resto fue sdlo charla, unacharlaagradable. Le dije que sabiaque
iba "a volver" y que consideraria un privilegio que me permitiera
concederle ayuda financiera. Pero dijo que no podia aceptar ningin
préstamo. Después me preguntd sobre mi operacién del algodén dejulio
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y le dije toda la verdad, como me habia metido en ello, cuanto algodén
habia comprado, a qué precio, y algunos otros detalles. Charlamos un
poco, y después se marcho.

Cuando dije hace tiempo que un especul ador tenia muchos enemi-
gos, muchos de los cuales partian de @ mismo, tenia en mente mis
muchos errores. He aprendido que un hombre puede poseer una mente
origina y unacostumbre de pensamiento independiente que puede durar
todalaviday, apesar de todo ello, ser vulnerable ante los ataques de una
personalidad persuasiva. Soy bastante inmune ante |os vicios espucula-
tivos més comunes, lacodicia, € miedo y laesperanza. Pero, como soy
un hombre, sé que puedo errar con gran facilidad.

Deberia haber estado en guardia en aque determinado momento,
porgue no mucho antes de eso, habia tenido una experiencia que me
demostro con que facilidad se puede convencer aun hombre de que haga
ago queestden contrade susjuiciosy desusdeseos. Sucedid enlaoficina
de Harding. Yo tenia una especie de oficina particular, una habitacién
gue me dejaban ocupar ami solo, y se suponia que nadie podia acercarse
ami durante las horas de mercado sin mi consentimiento. No queriaque
me molestaran y, como que estaba operando a muy alta escala'y mi
cuenta era bastante beneficiosa, estaba bastante bien protegido.

Un dia, después de que se cerrara € mercado, oi que alguien
decia,"Buenastardes, Mr. Livermore."

Mevolviy vi aun extrafio, un muchacho de unostreintay cinco afios.
No entendia cdmo habia entrado, pero ahi estaba. Lleguéalaconclusiéon
de que estaba interesado en mis negocios, pero no dije nada. Sélo lemiré,
y @ dijo enseguida, "He venido a verle en relacion con Walter Scott," y
< fue.

Eraun agente delibros. No eraparticularmente agradable en cuanto
a sus maneras 0 a su modo de hablar. Tampoco era especiamente
atractivo. Pero, desde luego, tenia personalidad. El hablabay yo pensaba
gue le escuchaba. Pero no sé lo que dijo. Creo que nunca lo supe, ni
siquiera en aquel momento. Cuando termind su mondlogo, me dio
primero su boligrafo y después una hojaen blanco, que yo firmé. Eraun
contrato para comprar una serie de trabajos de Scott, por quinientos
ddlares.

En el momento en quefirmé, volvi ami. Pero él teniayael contrato
a savo en su bolsillo. Yo no queria los libros. No tenia sitio para
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ponerlos. Ademas no me servian para hada. No tenia a nadie a quien
regalérselos. Y, sin embargo, acepté comprarlos por quinientos délares.

Estoy tan acostumbrado a perder dinero que nunca pienso primero
en esafase demis errores. Es siempre e juego en si, larazon, € motivo.
En primer lugar quiero conocer mis propias limitaciones y mis costum-
bres de pensamiento. Otrarazén es que no deseo cometer dos veces €
mismo error. Un hombre sdlo puede excusar sus errores capitalizando-
los para los beneficios subsiguientes.

Bien, habiendo cometido un error de quinientos délares, y no
habiendo localizado todavia el problema, miré a muchacho intentando
andlizarle. jQue me cuelguen s o me sonrig, una pequefia sonrisa de
comprension! Parecia estar leyendo mis pensamientos. Supe, de alguna
manera, que no haciafdtaque le explicaranada; 1o sabiasin queyo selo
dijera. Por lo tanto evité las explicaciones y los preliminares y le
pregunté, "¢Cuénta comision obtendrés de esos quinientos délares?”

Depronto, agitd lacabezay dijo," jNo puedo hacerlo! jLosiento!"

"¢Cuanto obtienes?', insisti.

"Untercio. jPero no puedo hacerlo!", dijo.

"Un tercio de quinientos dolares es ciento sesentay seis ddlares
y sesentay seis centavos. Te doy doscientos dolares si me devuelves €
contrato firmado." Y parademostrarlo, saquéel dinerodemi bolsillo.

"Yadijequeno puedo hacerlo," dijo.

"¢Te hacen todos los clientes la misma oferta?, pregunté.

"No", respondio.

"Entonces, ¢por qué estabas tan seguro de que yo ibaahacértela?”

"Es lo que haria la gente como td. Eres un perdedor de primera
clase, y eso te convierte en un negociante de primeraclase. Le estoy muy
agradecido, pero no puedo hacerlo.”

"Ahora dime porgqué no deseas ganar més que tu comision."

"No eseso exactamente,” dijo. "No trabajo tan solo por lacomision.”

"¢Para qué trabgjas entonces?'

"Por lacomisiony por e informe," respondio.

":Qué informe?"

"Bl mio."

"¢A donde quieres llegar?”

"¢TU trabgjas sblo por dinero?', me pregunto.

"Si*, dije.
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"No". Y agité lacabeza. "No, nolo haces. No te es suficientemente
grato el hacerlo. Desde luego, no trabajas tan solo para afiadir unos
cuantos dolares a tu cuenta del banco y no estas en Wall Street porque
te gusta el dinero facil. Obtienes placer de otro modo. Pues bien, aqui
pasa lo mismo.

No discuti, y le pregunté, "¢Y ddnde encuentras ti ladiversion?"

"Bien", confesd, "todos tenemos nuestro punto débil."

"¢Y cud es el tuyo?

"Vanidad", dijo.

"Bien," le dije, "has conseguido que firmara. Ahoraquiero borrar
esafirma, y te voy apagar doscientos délares por diez minutos de trabajo.
¢No es suficiente paratu orgullo?"

"No," respondié. "El resto de la gente lleva meses trabajando en
Wall Street y no ha conseguido nada. Decian que era debido alos bienes
del territorio. Por lo tanto, la oficiname hamandado ami para probar que
la falta estaba en la capacidad de venta, y no en los libros ni en el lugar.
Ellos trabajaban con una comision del 25%. Yo estabaen Cleveland, en
donde vendi ochenta'y dos ejemplares en dos semanas. Yo estoy aqui
para vender libros, no s6lo alas personas que no compraron a los otros
agentes, sino también a gente que ellos ni siquiera pudieron ver. Por eso
me dan el 33,33 por ciento."

"No sé como te las ingeniastes para venderme esa serie."

"¢Por qué?, dijo de forma consoladora. "He vendido otra serie a
JP."

"No, no es posible," dije.

"No seenfadd. Simplementedijo; "Deverdad, se lahevendido.”

"¢Una serie de Walter Scott a J.P. Morgan, quien no solo tiene
algunas buenas ediciones, sino también los manuscritos originales de
algunas de las novelas?"

"Bien, aqui esta." y me ensefio un contrato firmado por €l propio J.
P. Morgan. Podia no haber sido la firma de Mr. Morgan, pero en aguel
momento no se me ocurrié dudar. ¢No teniala miaen su bolsillo?.Todo
lo que sentia era curiosidad. Asi que le pregunté, "¢Como conseguiste
pasar delante del bibliotecario?"

"No vi ningun bibliotecario. Vi al Vigjo en persona. En laoficina."

"iEso es demasiado!" Dije. Todo el mundo sabia que era mucho
mas dificil entrar en la oficina privada de Mr. Morgan con las manos
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vacias, que en la Casa Blanca con un paguete que sonara como un
despertador.

Pero é declaraba, "lo hice."

"Pero, ¢como conseguiste entrar en la oficina?"

"¢Como entré en la suya? replico.

"No lo sé. Espero que ti me lo digas," dije.

"Bien, e modo deentrar enlaoficinadeMorgany € modo deentrar
en su oficing, son exactamented mismo. Tan solo hablé con € muchacho
delaentrada, quetiene el encargo deno dejarmeentrar. Y el modo de hacer
que Morgan firmara, es el mismo que utilicé para que firmara usted. No
estaba firmando un contrato de una coleccion de libros. Tan solo cogid
el boligrafo que le di, e hizo lo que yo le pedi que hiciera. No hay
diferencia. Igua que usted."

"¢Y es ésalaverdaderafirmade Morgan?' le pregunté arededor
de tres minutos més tarde con escepticismo.

"iPor supuesto!," contestd. "Sé perfectamente lo que estoy ha
ciendo. Ahi estdd secreto. Le estoy muy agradecido. Que tengaun buen
dia, Mr. Livermore." Y se dispuso a sdlir.

"Espera,” dije. "Insisto en hacerte ganar doscientos dolares." y le
di treintay cinco dolares.

Agitd lacabeza. Despuésdijo: "No, no puedo hacer eso. jPero puedo
hacer esto!" Y sacO €l contrato de su bolsillo, 1o partié en dostrozos, y me
losdio.

Conté doscientos délaresy selos ofreci, pero @ agit6é de nuevo la
cabeza

"¢No es eso lo que querias?' dije.

"No."

"Entonces, ¢por quérompiste el contrato?

"Porque no se halamentado, sino que se lo hatomado tal y como
lo hubierahecho yo de haber estado en su lugar."”

"Pero te ofreci doscientos ddlares de modo espontaneo, " le dije
increpandole.

"Lo s Pero € dinero no lo estodo.”

Algo en su voz hizo que le dijera, "Tienes razoén; no lo estodo. Y
ahora qué es lo que en realidad quieres que haga por ti?"

"Es muy rapido, ¢no?" dijo. "¢Realmente quiere hacer algo por
mi?"
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"Si", le dije, "Quiero, pero que lo haga o no, depende de lo que
tengas en mente. "

"LIéveme ala oficinade Mr. Harding y digale que me deje hablar
con él tres minutos de reloj. Después déjeme solo con él. "

Agité lacabezay dije, "El es un gran amigo mio."

"Tienecincuentaafiosy esun vigjo corredor de bolsa," dijo el agente
delibros.

Eso era verdaderamente cierto, asi que le Ilevé enseguida a la
oficina de Ed.

No oi nada més acerca de aquel agente de libros. Pero unatarde,
algunas semanas después, me lo encontré en un tren de la sexta avenida.
Se quitd el sombrero, muy educadamente, y yo le devolvi el saludo. Se
acercé y me preguntd, "¢Qué tal esta, Mr.Livermore? Y como se
encuentra Mr. Harding?"

"Se encuentra bien. ¢Por qué lo pregunta?’ Senti que estaba reser-
vandose una historia.

"Le vendi libros por valor de dos mil ddlares el dia que usted me
llevd a su oficina."

"No me ha dicho nunca nada acerca de eso", dije.

"No, los de su clase nuncahablan deello."

" ¢Quienes son los de su clase?"

"De los que nunca cometen errores cuando se trata de malos
negocios. Los de esa clase saben lo que quieren y nadie puede decirles
nada diferente. Es el tipo de gente que estd educando a mis hijos y
mantiene a mi esposa de buen humor. Me hizo un gran favor, Mr.
Livermore. Lo esperaba cuando rechacé los doscientos délares que
usted estaba tan deseoso de ofrecerme.”

"¢Y qué habria pasado si Mr. Harding no le hubiera hecho un
pedido?"

"Oh, pero yo sabia que lo haria. Yo ya habia descubierto qué tipo
de hombre era. Era obvio."

"Si, pero ¢y si no le hubiera comprado ningin libro? Insisti.

"Habriavuelto austed y le habriavendido algo. Que tengaun buen
diaMr. Livermore. Voy aver a alcalde". Y selevantdy abandond el tren
en Park Place.

"Espero que le venda diez colecciones, " dije. Su sefioria fue un
hombre de Tammany.
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"Y o también soy republicano," dijo, y salié, no répidamente, sino
con tranquilidad, seguro de que el tren esperaria. Y esperé.

He contado esta historia con tantos detalles, porque concierne aun
hombre remarcable, que me hizo comprar 1o que yo no deseaba comprar.
Fue el primer hombre que me hizo algo asi. Nunca debié de haber un
segundo, pero lo hubo. Nunca se puede contar con el hecho de ser un buen
vendedor o con la completa inmunizacion de cualquier influencia de
personalidad.

Cuando Percy Thomas abandond mi oficina, después de que yo
rechazara de forma educada, pero definitiva, su oferta de formar una
alianza, yo habria jurado que nuestros senderos en |os negocios nunca se
cruzarian. Ni siquiera estaba seguro de volver averle de nuevo. Pero €l
dia siguiente me escribié una carta agradeciéndome mi oferta de ayuda
e invitandome a ir a verle. Contesté que lo haria. El escribié de nuevo.
Después yo le [lamé por teléfono.

Empecé a verle muy a menudo. Para mi era un gran placer
escucharle, jsabiatanto y expresaba sus conocimientos de un modo tan
interesante! Creo que es el hombre mas magnético que he conocido.

Hablamos de muchas cosas, porque é es un hombre que lee
mucho, que tiene un gran conocimiento de muchos temas y que posee un
don especial para generalizar de modo interesante. La sabiduria de su
lenguaje causa impresién; y su credibilidad es admirable. Habia oido a
muchas personas acusar a Percy Thomas de muchas cosas, incluyendo
falta de sinceridad, pero a veces me pregunto si esa gran verosimilitud
no procedera del hecho de que se convence a si mismo hasta tal punto,
que llega a adquirir un gran poder para convecer a los otros.

Por supuesto, hablamos de temas del mercado de formageneral. No
estaba en situacion alcista con el algodon, pero él si. Yo no podia ver €l
lado alcista, pero él si. Puso sobre el mantel tantos hechos y cifras, que
yo me deberia haber sentido ofuscado, pero no fue asi. No podia
negarlas, porque no podia negar su autenticidad, pero no me apartaron
de mis creencias en lo que yo habia aprendido por mi mismo. Pero él
siguio en ello, hasta que dejé de sentirme seguro de mi propia informa-
cion, lainformacién que yo obtenia de todos los periédicos diarios. Eso
significaba que no podia establecer la situacion del mercado con mis
propios ojos. No se puede convencer a un hombre en contra de sus
propias convicciones, pero se le puede llevar a un estado de incertidum-
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bre e indecisidn, que es incluso peor, porque eso significa que ya no
puede operar con seguridad y comodidad.

No puedo decir que me hice un lio, exactamente, pero si que perdi
mi posicion; o mas bien, deje de llevar a cabo mis propias reflexiones.
No puedo dar detalles sobre los diversos pasos através de los que alcancé
el estado mental, que me iba a costar tan caro. Creo que fue su seguridad
ante la precision de sus cifras, que eran exclusivamente suyas, y la poca
fiabilidad de las mias, que no eran exclusivamente mias, sino que eran
propiedad publica. El hacia énfasis en la demostrada fiabilidad de sus
diez mil corresponsales colocados en el sur. Al final, terminé por
interpretar las condiciones del mismo modo que él, porque estdbamos
los dos leyendo la misma pégina del mismo libro, que él sostenia delante
de mis ojos. El tenia una mente |6gica. Una vez que acepté sus hechos,
era obvio que mis propias conclusiones, derivadas de sus hechos,
estarian de acuerdo con las suyas.

Cuando comenz6 ahablarme de la situacion del algodén, yo no solo
estaba en situacion bajista, sino que ademas estaba a corto en el mercado.
Gradualmente, a medida que comencé a aceptar sus hechos y sus cifras,
empecé a temer que habia estado basando mi posicion interior en mala
informacién. Por supuesto, no podia sentirme de ese modo y no ponerme a
cubierto. Y unavez que cubri, porque Thomas me hizo pensar que estaba
equivocado, no me pensé dosveceslaposibilidad deir alargo. Asi escomo
funciona mi mente.

No he hecho nada en la vida, aparte de invertir en valores y
mercancias. Y naturalmente, pienso que si no es correcto estar alabaja,
lo correcto debe ser estar al alza. Y si lo correcto es estar a alza, es
evidente que hay que comprar. Tal y como mi viejo amigo de Palm
Beach decia que Pat Hearne solia afirmar, "No se puede decir hasta que
no se apuestal" Debo comprobar si estoy en la posicion adecuada o no;
y las pruebas sblo se pueden leer en las declaraciones de mis corredores
afina de mes.

Comencé a comprar algodon, y rapidemente consegui mi linea,
alrededor de sesenta mil acciones. Fue el juego mas estupido de toda mi
carrera. En vez de mantener o caer por mis propias observaciones y
deducciones, lo Unico que estaba haciendo erajugar al juego de otro. Y
era evidente que mis juegos tontos no terminarian con sélo eso. No solo
habia comprado cuando no tenia ningun sentido estar a alza, si no que,
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ademés, no habia acumulado mi |inea de acuerdo con el conocimiento de
la experiencia. No estaba operando bien. Habia escuchado, y ahora
estaba perdido.

El mercado no iba en mi direccion. Nunca tengo miedo o estoy
impaci ente cuando estoy seguro de mi posicion. Pero el mercado no actlia
ba como debia hacerlo, si Thomas hubieratenido razén. Tras haber dado
el primer mal paso, di el segundo y el terceroy, por supuesto, me llené
de barro.

No solo me dejé convencer de no tomar mi pérdida, sino, ademas,
de mantener el mercado. Este estilo de juego es ajeno a mi naturalezay
contrario amis principios y teorias de operacion. Lo habia hecho mejor
en la época de los bucket-shops. Pero ahora no era yo mismo. Era otro
hombre, una persona Thomatizada.

No solo estaba a largo con el algoddn, sino que, ademas, estaba
Ilevando una fuerte linea de trigo. Eso iba perfectamente y me estaba
mostrando un gran beneficio. Mis tontos esfuerzos de reforzar el algodén
habian incrementado mi linea hasta alcanzar la cantidad de ciento
cincuenta mil acciones. Debo decir que ya, en aquel momento, no me
sentia muy bien. No digo esto para excusarme, sino para dejar claro un
hecho. Recuerdo que me trasladé a Bayshore para descansar.

Mientras estuve ahi, me dediqué a pensar. Me parecié que mis
compromisos especulativos eran demasiado grandes. No soy timido,
normalmente, pero comencé a sentirme nervioso y eso hizo que aligerara
la carga. Para hacer esto debia liberarme del algod6n o del trigo.

Parece increible que, conociendo el juego tan bien como lo
conociay con la experiencia de doce o catorce afios de especulacion en
valores y mercancias, hiciera precisamente lo que no tenia que hacer. El
algodon me mostré una pérdida y la mantuve. El trigo me mostré6 una
ganancia y lo vendi.

Fue unjuego verdaderamente tonto, pero todo lo que puedo decir
a mi favor, es que no se trataba de mi forma de operar, sino de la de
Thomas. Entre todas las patochadas especulativas, la mayor es tratar
de hacer la media en un juego de pérdidas. Mi operacion con el algodon
lo demostré un poco mas tarde. Venda siempre lo que le muestre una
pérdida y mantenga lo que le muestra una ganancia. Obviamente, eso
eralo més inteligente que se podiahacer, y eraademas algo tan conocido
que todavia hoy me maravillo por haber hecho exactamente lo contrario.
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Asi que vendi d trigo, y con ello acorté mis beneficios. Tras
vender, € precio subi6é sn parar a la velocidad de veinte céntimos €
bushel. S |o hubieramantenido me habria proporcinado unagananciade
ocho millones de ddlares. jY cuando decidi seguir con laproposicion de
pérdida, compré més algodén!

Recuerdo, claramente, que cada dia compraba mas algodén. ¢Y
por qué cree que lo compraba? jPara evitar que € precio bgjaral Si eso
no es ser superidiota, ¢qué es?. Me dediqué a poner més y mas dinero,
més dinero para perder, por supuesto. Mis corredores y mis amigos
intimos no podian entenderlo; y todavia hoy no lo entienden. Por
supuesto, s la operacion hubiera resultado de otra manera, habria sido
unamaravilla. Més de una vez se me aconsgjé no fiarme demasiado de
los brillantes andisis de Percy Thomas. No hice ninglin caso, y segui
comprando algodén para evitar que € precio bgara. Incluso compré
algoddon en Liverpool. Acumulé cuatrocientas cuarenta mil acciones
antes de darme cuenta de lo que estaba haciendo. Y entonces fue ya
demasiado tarde. Asi que liquidé lalinea.

Perdi casi todo lo que habia ganado en mis anteriores operaciones
con valores y mercancias. No estaba totalmente arruinado, pero tenia
muchos menos cientos de miles de dolares, que millones tenia cuando
conoci ami brillante amigo Percy Thomas. Parami, €l hecho de violar
las leyes que la experiencia me habia ensefiado a observar, para poder
llegar d éxito, era mucho mas que una idiotez.

El hecho de aprender que un hombre puedellevar a cabo actuacio-
nesabsurdas, sin ninguintipo derazon, fue una valiosaleccion. Mecostd
millones aprender que otro peligroso enemigo del operador es su
susceptibilidad ante las recomendaciones de una personalidad magnéti-
ca expresada con conviccion por una mente brillante. Sin embargo,
siempre me ha parecido, que también habria aprendido muy bien la
leccion s sdlo me hubiera costado un millén. Pero € destino no siempre
te permite fijar la tarifa de aprendizgje. El destino entrega su material
educaciona y presenta su propiafactura, sabiendo quelavas apagar, sea
cua sealacantidad. Tras aprender |o tonto que podia llegar a ser, puse
cierre a ese incidente. Percy Thomas salié de mi vida.

Ahi estaba, con més de nueve décimos de mi capital, como Jm
Fisk solia decir, desaparecidos con e viento, empefiado. Habia sido mi-
llonario durante menos de un afio. Los millones los habia hecho
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utilizando mi cerebro, y con ayuda de la suerte. Los habia perdido
inviniendo el proceso. Vendi mis dos yates, y eramenos extravagante en
mi modo de vida

Pero aquel golpe no fue suficiente. La suerte estaba en mi contra.
Me enfrenté primero a laenfermedad y depués ala urgente necesidad de
doscientos mil ddlares en efectivo. Hacia solo unos meses, esa cifra no
habria significado nada en absoluto; pero ahora era casi todo lo que
guedaba de mi fortuna. Tenia que conseguir el dineroy la pregunta era:
¢Doénde o ibaaconseguir? No queriapedirselo amis corredores, porque
si lo hacia me quedaria muy poco margen para mis operaciones; y
necesitaba facilidades operativas mas que nunca, si queria volver a
recuperar los millones répidamente. Sélo habia una alternativa, jy con-
sistia en obtenerlo del mercado de valores!.

iPiensa en ello! Si sabes mucho sobre el cliente medio de las
oficinas de comisién, estaras de acuerdo conmigo en que la esperanza de
hacer que el mercado pague la factura es la mas prolifica suerte de
pérdidas de Wall Street. Conseguiras todo lo que quieras si te aferras a
tus determinaciones.

En laoficinade Harding, un invierno, un pequefio grupo de peces
gordos se gasto treinta o cuarentamil délares en un abrigo, y ninguno de
ellos vivié parallevarlo. Ocurrié también que un importante operador de
parqué desde que se habia hecho mundial mente famoso, veniaal edificio
delabolsallevando un abrigo de pieles forrado con piel de nutriamarina.
En aquellos tiempos, antes de que los precios de las pieles subieran hasta
el techo, ese abrigo estaba valorado en solo diez mil ddlares. Pues bien,
uno de los muchachos de la oficina de Harding, Bob Keown, decidid
comprarse un abrigo revestido de piel rusa. Vio uno en la ciudad. El
precio era casi €l mismo, diez mil délares.

"Eso es un montén de dinero," objet6é uno delos muchachos.

"iOh, bien, bien! admitié6 Bob Keown amigablemente. " Casi €l
salario de dos semanas, amenos que vosotros chicosme lo querais regal ar
como un pequefio, pero sincero, detalle de la estima en que tenéis al
hombre mas excelente de la oficina. ¢Estoy oyendo el discurso de
presentacion? ¢no? Muy bien.j Dejaré que me lo compre el mercado de
valores!

"¢Por qué quieres un abrigo de piel de sable?' pregunt6 Ed
Harding.
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"Porque me quedaria muy bien, " replicd Bob.

"¢Y cdmo dijiste que lo ibas apagar?' preguntd Jm Murphy, que
era busca prondsticos estrella de la oficina.

"Con una adecuada inversion de carécter temporal, James. Asi es
como lo voy apagar,” respondi6 Bob, que sabiaque lo Unico que queria
Murphy era un prondstico.

Y por supuesto, immy pregunto, " ;qué acciones vas acomprar?"'

"Equivocado como siempre, amigo. No es momento de comprar
nada. Propongo vender cinco mil Steel. Vaabagjar a menos diez puntos.
S6lo tomaré dos puntos y medio netos. Bastante conservador ¢no?"

" ¢Qué has oido sobre € tema?' pregunté Murphy con ansia. Era
un hombre alto, de pelonegroy aspecto enfadado, debido a su costumbre
de no salir nunca a comer, por miedo a perderse algo de la cinta.

"He oido que € abrigo es lo que he planeado obtener." Se volvio
hacia Harding y dijo, "Ed, vende cinco mil U.S. Steel en e mercado
IHoy, carifio!"

Este Bob eraun apostador, y |e gustaba hacer comentarios graci 0sos.
Erasu formade hacer saber a mundo que tenianervios de acero. Vendio
cincomil acciones de Stedl, y € valor subié rapidamente. Y como no era
ni la mitad de tonto de lo que parecia cuando hablaba, Bob detuvo su
pérdida en un punto y medio y nos confesd que € climade Nueva Y ork
erademasiado caluroso parallevar abrigos de piel. Eran poco saludables
y ostentosos. El resto de los muchachos se mofé de él. Pero no paso
mucho tiempo antes de que uno de ellos comprara Union Pacific para
pagar € abrigo. Perdid mil ochocientos délaresy dijo que lapiel de sable
estaba muy bien para las mujeres, pero no para la parte interior de un
elemento que iba a llevar un hombre modesto e inteligente.

Trasesto, uno trasotro, todoslos muchachosintentaron hacer que el
mercado pagarad abrigo. Un diadije queloibaacomprar paraevitar que
laoficinasefueraalaquiebra. Pero todos dijeron que no eramuy deportivo,
que s queria el abrigo parami, debia dgjar que e mercado me lo diera.
Ed Harding aprob6 mi ideay esamismatardefui a peletero acomprarlo.
Descubri que un hombre de Chicago lo habia comprado una semana
antes.

Ese es e caso. No hay un solo hombre en Wall Street que no haya
perdido dinero tratando de hacer que € mercado pagara un automovil,
un brazalete, unalanchao un cuadro. Se podriaconstruir un hospital con
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todos los regal os de cumpleafios que € rofioso mercado de valores se ha
negado apagar. De hecho, creo quedetodaslasgananciasdeWall Street,
laintencion de hacer que & mercado de valores haga de hada madrina,
es la mas persistente.

Al igua guetodos los verdaderos vudus, éstetiene su razon de ser.
¢QUé es lo que hace un hombre cuando intenta que € mercado le pague
una necesidad repentina? Lo que hace es tener esperanza. Juega, se
arriesga. Por lo tanto, corre riesgos mucho mas grandes de los que
correria s especulara inteligentemente, de acuerdo con sus opiniones o
creencias a los que ha llegado de modo 16gico, tras un estudio de las
condiciones subyacentes. Para empezar, busca un beneficio intermedio.
No se puede permitir € lujo de esperar. S esque d mercado seportabien
con él, debera hacerlo inmediatamente. Alude que lo Unico que quiere
emplazar es una apuesta nivelada. Como esta preparado para salir
corriendo rapidamente,o sea,, detener la pérdida en dos puntos, cuando
todo lo que espera hacer es dos puntos, se abraza a lafaacia de que se
et arriesgando a cincuenta por ciento. Pues bien, he conocido muchos
hombres que han perdido miles de ddlares en tales operaciones, particu-
larmente en compras efectuadas a la altura de mercado alcista, justo
antes de unareaccion moderada. Desde luego, éste no es modo de operar.

Bien, en mi carrera como operador de acciones fue esta cesion la
gotaque colmé e vaso. Me derrotd. Perdi 1o poco que me habia dgjado
mi operacion con e algoddn. Me hizo incluso més dafio, porque yo segui
operando, y perdiendo. Seguia pensando que e mercado de valores, a
final, tendriaque proporcionarme dinero, por fuerza. Pero e Unico fina
alavista, erad fina de misrecursos. Me puse en deuda, no solo con mis
principales corredores, sino también con algunos otros que aceptaron
mis negocios sin poner un margen adecuado. No solo tuve deudas
entonces, sino que segui en deuda de ahi en adelante.
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Ahi estabade nuevo en laruina, que yaerabastante malo, pero era mucho
peor haber estado equivocado en las operaciones. Estaba enfermo, ner-
vioso, afectado y era incapaz de razonar con calma. O sea, estaba en un
estado mental en el que ningln operador deberia estar cuando esta
operando.

Todo meibamal. De hecho, estaba empezando a pensar que nunca
recuperaria el sentido de la proporcién que habia perdido. Habiéndome
acostumbrado a grandes lineas, digamos, méas de cien mil acciones de un
valor, temia no poder tener demasiado juicio al operar a pequefia escal a.
No parece ser de gran valor el hecho de estar en |la situacion correcta,
cuando todo lo que llevas son cien acciones de un valor. Tras acostum-
brarme atomar beneficios de unalinea grande no estaba seguro de saber
cuando tomar mis beneficios en una linea pequefia. No puedo describir
todo lo desarmado que me sentia.

En laruinade nuevo e incapaz de asumir la ofensivacon valor. jEn
deuday equivocado! Trastodos aquellos afios de éxito, mitigados por los
errores que me habian servido para prepararme el caminno para un éxito
mayor, estaba ahora mucho peor que cuando empece en los bucket-
shops. Habia aprendido muchas cosas sobre €l juego de la especulacioén,
pero no habia aprendido tanto sobre el juego de la debilidad humana. No
hay ninguna mente suficientemente mecanica, como para que se pueda
confiar en que funcione con la misma eficacia en cualquier momento.
Ahorahabia aprendido que no podiaevitar que me afectaran los hombres
y las desventuras.

147
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La pérdida de dinero nunca me ha preocupado en absoluto. Pero
otros problemas si. Estudié mi desastre en profundidad y por supuesto
no tuve ninguna dificultad en hallar en donde habia hecho el tonto.
Encontré el tiempo y el lugar exacto Un hombre debe conocerse en
profundidad si desea sacar buen partido de los mercados especulativos.
Llegar a conocer todo lo que era capaz de hacer en un arrebato de locura,
fue un gran paso educacional.

Algunas veces pienso que, en el caso de los especuladores,
ninguno de los precios que tengan que pagar, es demasiado alto, siempre
gue esto evite que se vuelva un cabeza hueca. Muchos de los grandes
errores cometidos, por hombres brillantes, se pueden atribuir ala cabaza
hueca, una enfermedad caraen todos |os sitios y paratodas las personas,
pero mucho mas especialmente en Wall Street, y para un especulador.

No era feliz en Nueva York, sintiéndome como me sentia. No
queria operar, porque no estaba en condiciones de hacerlo. Decidi
marcharme y buscar el capital en algun otro lado. EI cambio de paisaje
podria ayudarme a encontrarme a mi mismo de nuevo, pensé. Asi que,
unavez mas, dejé Nueva Y ork, derrotado por el juego de la especulacion.
Estaba méas que arruinado, ya que debia mas de cien mil délares entre
varios corredores.

Fui a Chicago, y alli encontré capital. No era un capital muy
substancioso, pero eso significaba que solo necesitaba un poco més para
volver arecuperar mi fortuna. Una casacon laque habia hecho negocios,
teniafe en mi habilidad como operador, y estaban dispuestos a demos-
trarlo permitiéndome operar en su oficina a pequefia escala.

Comencé muy conservadoramente. No sé |o que habria consegui-
do si me hubieraquedado alli. Pero una de las méas remarcables historias
de mi carrera interrumpié mi estancia en Chicago. Es una historia casi
increible.

Un diarecibi un telegrama de Lucius Tucker. Le habia conocido
cuando él eramanager de una firma de bolsa a la que habia dado a veces
algunos negocios, pero habiaperdido su pista. El telegrama decia:

Ven a Nueva York inmediatamente.
L. Tucker.

El sabiaatravés de amigos comunes, cual erami situacién, y por lo tanto
estaba claro que escondia algo debajo de lamanga. Al mismo tiempo no
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tenia dinero suficiente, como para permitirme € lujo de un vige
innecesario aNueva Y ork ; por eso, en vez de hacer |o que me pedia, me
puse en contacto telefonico con él.

"He recibido tu telegrama,” dije. "¢Qué significa?'

"Significa que un gran banquero de Nueva York quiere verte,"
respondio.

"¢Quién es?' pregunté. No me podia imaginar quien seria.

"Telo diré cuando vengas aNueva Y ork."

"¢Dicesquequiereverme?"

"En efecto.”

" ¢Sobre quée?”

"Telo dirad en personas le das una oportunidad,” dijo Lucius.

"¢No me puedes escribir?"

"No."

"Entoncesdime algo mas," dije.

"Noquiero."

"MiraLucius," dije, "dime esto tan solo: ¢es éste un vigje absur-
do?'

"Por supuesto que no. S vienes € beneficio seratuyo. "

" ¢No me puedes dar una pista?

"No," dijo. "No seriajusto paraél. Y ademés, no sé lo que esta4
dispuesto a hacer por ti. Pero acepta mi consgo: Ven, rdpidamente.”

" ¢Estés seguro de que es ami a quien quiere ver?"

"Nadie més que tu serviria. Lo mejor que puedes hacer es venir,
telo digo de verdad. Telegrafia diciéndome que tren vas atomar eiré a
esperartealaestacion.”

"Muy bien," dije, y colgé.

No me gustaba que hubiera tanto misterio, pero sabia que Lucius
eraun amigo y debia haber una buena razon para que me hablara de la
forma que lo hizo. Las cosas no me iban tan maravillosamente en
Chicago,como para que se me rompierael corazon al irme. Tal y como
estaba operando, tendria que pasar mucho tiempo antes de que puediera
reunir e dinero suficiente para operar a gran escala.

VolviaNuevaY ork, sin saber lo queibaasuceder. De hecho, més
de una vez, durante € vigje, temi que no ocurriera naday que habia de
perder la tarifa ddl vigie y d tiempo. No podia imaginar que estaba a
punto de tener la experiencia mas curiosa de toda mi vida.
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Lucius me esperaba en la estacion, y no tard6 en decirme que me
habia llamado ante la peticién urgente de Mr. Daniel Williamson, de la
conocida casa de bolsa de Williamson & Brown. Mr. Williamson pidio
a Lucius que me dijera que me iba a hacer una proposicién relacionada
CON un negocio, que estaba seguro que yo no rechazaria, ya que iba a ser
muy beneficiosa para mi. El carécter de la firma era una garantia de que
no se me iba a pedir que hiciera nada impropio.

Dan Williamson era el miembro principal de la firma, que fue
fundada por Egbert Williamson en los afios 70. Hacia ya tiempo que no
habia ningn Brown, y en esos momentos tampoco lo habia. La casa
habia sido muy importante en los tiempos del padre de Dan. Dan habia
heredado una considerable fortuna y no buscaba muchos negocios
exteriores. Tenian un cliente que valia por cien clientes de tipo medio,
y éste era Alvin Marquand, cufiado de Williamson, que ademaés de ser
director de una docena de bancos y fideicomisarios era presidente del
gran sistema Chesapeake and Atlantic Railroad. Era la persona mas
pintorescadel mundo de los ferrocarriles, después de James J. Hill, y era
portavoz y miembro principal de un grupo bancario conocido como la
panda de Fort Dawson. Su valor oscilaba entre cincuenta y quinientos
millones de ddlares, |a estimacion dependia del estado de animo del que
hablara. Cuando murio, descubrieron que tenia un valor de doscientos
cincuentamillones de dolares, todos ganados en Wall Street. Asi que con
esto se puede ver, por qué se le consideraba tan buen cliente.

Lucius me dijo que acababa de aceptar un trabajo con Williamson
& Brown. Se suponia que era una especie de "obtenedor de negocios"
circulante. La firma estaba detras de un negocio de comisionesy Lucius
habia inducido a Mr. Williamson a abrir unas cuantas sucursales, unaen
uno de los grandes hoteles de laciudad y otraen Chicago. Meimaginé que
me ibaaofrecer un trabajo en el Ultimo sitio, posiblemente como manager,
que eraalgo que yo ibaaaceptar. No leinterrumpi, porque pensé que era
mejor esperar a que me hicierala oferta antes de rechazarla.

Luciusmellevé alaoficinaprivadade Mr. Williamson, nos present6
y salié de la habitacion apresuradamente, como si deseara evitar que le
[lamaran como testigo en un caso en el que conocia a las dos partes. Me
preparé para escuchar y decir luego que no.

Mr. Williamson fue muy amable. Era un hombre integro, con muy
buena educacion y una amistosa sonrisa. Pude imaginarme que no le era
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dificil hacer amigos y mantenerlos, ¢por qué no? Erarico y por lo tanto
tenia buen humor. Tenia mucho dinero y por lo tanto no se podia
sospechar que sus motivos fueran sdrdidos. Estas cosas, junto con su
educacion y preparacién social, hacian que le fuera fécil ser amable,
amistoso y, ademas, de gran ayuda.

Nodije nada. No tenianadaque decir, ademés, sempre dgo quelos
demés digan todo lo que tienen que decir antes de hacer ningun
comentario. Alguien me dijo que e difunto James Stillman, presidente
del Nationa Bank, eraintimo amigo de Williamson, tenialacostumbre
de escuchar en silencio, con aspecto impasible, a cualquiera que le
hiciera una proposicién. Cuando la persona terminaba de hablar, Mr.
Stillman continuaba mirandole, como s todavia no hubiera terminado.
Por lo tanto, lapersona, sintiendo que teniaque decir algo, lo hacia. Sim-
plemente, mirando y escuchando, Stillman hacia que la persona le
hicierala oferta en unos términos mucho mas ventagjosos de los que habia
pensado ofrecer cuando comenzé a hablar.

Yo no mantengo silencio solo para inducir a la gente a que me
hagan buenas of ertas, sino porque me gusta conocer todos los puntos del
caso. S sedgaque unapersonadigatodo lo quetiene que decir, se puede
tomar una decision rapidamente. Es un gran ahorro de tiempo. Evitalos
debates y las discusiones prol ongadas que no van aningunaparte. Todas
las proposi ciones de negocios que se me hacen, se pueden establecer con
mi si 0 con mi no. Pero no puedo decir si 0 no, amenos que tenga ante
mi una proposicion completa

Dan Williamson dijo todo |o que teniaque decir, y yo escuchétodo
lo que tenia que escuchar. Me dijo que habia oido muchas cosas sobre
mis operaciones y que lamentaba mucho mi fracaso con e agodédn. A
pesar de todo, é teniad placer de entrevistarme. Pensaba que mi fuerte
era el mercado de valores, que habia nacido para ello, y que no debia
adegarme de €.

"Y esaeslarazon, Mr. Livermore," concluyd deformaplacentera,
"por laque quiero hacer negocios con usted.”

" ¢Hacer negocios como? le pregunté.

"Siendo suscorredores,” dijo. "A mi firmale gustariallevar acabo
sus negocios en bolsa."

"Me gustaria concedérselo," dije, "pero no puedo.”

"¢Por qué no? " preguntd.
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"Porgue no tengo dinero," respondi.

"En eso no hay problema,” dijo con una amistosa sonrisa. "Yo lo
proporcionaré."Sacé un talonario de cheques del bolsillo, rellend un
chegue por venticinco mil dolares a mi nombre, y me lo dio.

"¢Para qué es esto? " pregunté.

"Para su depdsito en nuestro banco. Retirard sus propios cheques.
Quiero que haga todas sus operaciones en nuestra oficina. No me
importa s gana o pierde. S ese dinero se pierde, yo personamente le
daré otro chegue. O sea, que no hace falta que sea demasiado cuidadoso
con ése. ¢Lo entiende?

Sabia que la firma era demasiado rica y préspera como para
necesitar 10s negocios de nadie, y mucho menos como para dar a un
muchacho € dinero suficiente para poner un margen. jY sin embargo é
eratan agradable! En vez de darme un crédito con la casa, me daba €
dinero en efectivo, de manera que sdlo @ sabia de donde venia, lanica
condicion era que S operaba debia hacerlo a través de su firma. jY
después lapromesa de que habriamés s es que éste desaparecial A pesar
de todo, debia haber alguna razoén.

"¢Cud eslaidea?' le pregunté.

"La idea es, simplemente, que queremos tener un cliente en
nuestra oficina que sea conocido como un gran operador activo. Todo €
mundo sabe que mantiene grandes lineas en el lado corto, que es lo que
ami, particularmente, me gusta de usted. Se le conoce como e Aposta-
dor."

"No acabo deentenderlo," dije.

"Seréfranco con usted, Mr. Livermore. Tenemosdosotresclientes
muy ricos que comprany venden valoresagran escala. No quiero que Wall
Street empiece a sospechar que venden vaores a largo, cada vez que
vendemosdiez mil o veintemil accionesdeunvalor. S Wall Street sabeque
usted esta operando en nuestraoficina, sabras 1o quevienea mercado es
Su venta a corto o los valores alargo de los otros clientes.”

Lo comprendi rapidamente. Vi enseguida que Dan Williamson
me estaba ofreciendo la oportunidad de volver, y volver rdpidamente.
Tomé d cheque, lo llevé a banco, abri una cuenta con su firmay
comencé a operar. Era un mercado bueno y activo, suficientemente
amplio como para no tener que limitarse a una o dos especialidades.
Como ya dije, habia comenzado a temer haber perdido la capacidad de
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hacerlo bien. Pero parece que no era asi. En un periodo de tres semanas
habia conseguido unos beneficios de ciento doce mil délares, con los
venticinco mil que Dan Williamson me habia prestado.

Fui averley le dije, "He venido a devolverle los venticinco mil
dolares."

"iNo!iNo! dijo, y con la mano hizo ademan de que me algjara,
como si le hubiera ofrecido un coctel de aceite de ricino. "No, no,
muchacho, espere hasta que su cuenta alcance una cantidad prudente. No
piense en ello todavia. Ahi solo tiene todavia comida de pollos."

Ahi es donde cometi un error del que me he arrepentido mucho
mas que de todos los que cometi en mi carrera en Wall Street. Fue
responsable de largos y temibles afios de sufrimiento. Debi haber
insistido en que tomara su dinero. Estaba preparando el camino para
hacer una fortuna mucho mayor que la que habia perdido, y estaba
caminando muy deprisa.

Durante tres semanas, el beneficio medio fue del 150% a la
semana. De ahi en adelante mis operaciones irian en escala ascendente.
Pero en vez de liberarme de todas mis obligaciones, dejé que se saliera
con la suyay no le obligé a aceptar los venticinco mil dolares. Por
supuesto, como él no retiraba los venticinco mil dolares, que me habia
prestado, yo tenia la sensacion de que tampoco podia retirar mis
ganancias. Le estaba muy agradecido, peronomegusta deber dinero ni
favores. El dinero lo podiadevolver con dinero, pero los favores los tenia
gque pagar con algo parecido, y a veces te encuentras con que estas
obligaciones morales tienen un precio muy alto. Ademas no hay estatuto
de limitaciones.

Degjé el dinero tal y como estabay reanudé mis operaciones. Me
estaba saliendo todo muy bien. Estabarecuperando el equilibrio y estaba
seguro de que no pasariamucho tiempo antes de alcanzar el ritmo de 1907.
Unavez hecho esto, todo lo que queriaes que el mercado se mantuvieraun
poco, mientras yo recuperaba lo que habia perdido. Pero el hecho de
hacer, o no hacer, el dinero no me preocupaba demasiado. Lo que me
hacia feliz era pensar que ya habia perdido la costumbre de equivocar-
me, de no ser yo mismo. Mi situacion durante meses habia sido
catastréfica, pero habia aprendido la leccion.

Justo por entonces, me volvi bajista y comencé a vender a corto
varios valores de compafiiasferroviarias. Entraellas estabaChesapeake &
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Atlantic. Creo que puse una linea a corto; alrededor de unas ocho mil
acciones.

Una mafiana cuando |legué alaciudad, Dan Williamson me [lamé
a su oficina particular antes de que abriera el mercado y me dijo: "Larry,
no hagas nada en Chesapeake & Atlantic en este momento. Hiciste mal
vendiendo ocho mil acorto. Te los puso acorto estamafianaen Londres,
y salieron adelante."

Estaba seguro que Chesapeake & Atlantic estaba bajando. La
cinta me lo dijo claramente; y ademas estaba a la baja todo el mercado,
no terriblemente bajista, pero lo suficiente como para sentirme a gusto
con una linea corta .

Le dije aWilliamson, "¢Por qué ha dicho eso? esta a la baja todo
el mercado y va a bgjar més todavia."

Pero é movié lacabezay dijo, "lo hice porque resultaque sé algo
acercade Chesapeake & Atlantic que usted no podia saber. Mi consegjo es
gue no venda, por el momento, acciones a corto hasta que yo le diga que
yano hay peligro. "

¢Qué podia hacer? No era un pronostico tonto. Eraun consegjo que
veniadel cufiado del presidente de lamesade directores. Dan no erasdlo
el amigo mas intimo de Alvin Marquand, sino que ademas habia sido
amable y generoso conmigo. Habia demostrado tener fe en mi y confian-
zaen mi palabra. No podia menos que agradecérselo. Asi que de nuevo,
los sentimientos ganaron la partida al juicio y cedi. Subordinar mis
juicios a sus deseos me costaba mucho esfuerzo. La gratitud es algo que
un hombre decente no puede evitar sentir, pero se debe evitar que un
sentimiento te anule. Lo primero que supe, es que no solo habia perdido
todas mis ganancias, sino que ademas debia a la firma ciento cincuenta
mil ddlares. Me senti bastante mal, pero Dan me dijo que no me
preocupara.

"Le sacaré del apuro," prometio. "Sé que lo haré. Pero solo puedo
hacerlo si usted me deja.Tendra que dejar de hacer los negocios por su
cuenta. No puedo trabajar parausted y después deshacer todo el trabajo en
sunombre. Simplemente, salgadel mercado y déme unaoportunidad de que
yo gane algun dinero parausted. ¢Lo hard, Larry?.

Pregunto de nuevo: ¢Qué podia hacer? Pensaba en su amabilidad
y no podia evitar sentir aprecio. Habia llegado a gustarme. Era muy
amable y amistoso. Recuerdo que siempre me estaba dando animos. No
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hacia mas que asegurarme que todo ibaa sdlir bien. Un dia, arededor de
seis meses después, se me acerco con unasonrisay me dio unos créditos.

"Le dije que le sacaria del apuro, " dijo, "y lo he hecho." Y
entonces descubri que no solo habia liquidado toda la deuda, sino que
ademés tenia un pequefio balance a mi favor.

Creo que habria podido aumentar aquello sin mucha dificultad,
porque e mercado estaba en buena disposicion, pero é me dijo, "Le he
comprado diez mil acciones de Southern Atlantic. "Estaeraotraempresa
de carreteras controlada por su cufiado, Alvin Marquand, quien contro-
laba también el destino de los valores.

Cuando un hombre hace por ti, lo que Dan Williamson hizo por
mi, no puedes decir nada més que "gracias’, sean cuales sean tus puntos
de vista sobre el mercado. Puedes estar seguro de tener razén, perotal y
como Pat Hearne acostumbraba a decir. "No se puede decir hasta que se
apuesta." y Dan Williamson habia apostado por mi, con su dinero.

Pues bien, Southern Atlantic bajo, yo me quedé abgjoy perdi, he
olvidado lacantidad, con mis diez mil antes de que Dan meliquidara. Le
debia més que nunca. Pero seguro que nunca has visto un acreedor mas
amable y menos importuno. Nunca recibi un md gesto de é. Todo lo
contrario, palabras de &nimo y consgjos de que no me preocupara a
respecto. Al final, se me liquidd la deuda del mismo modo, tan amable
Y generoso.

No dio ningin detalle. Todas las cuentas estaban numeradas. Dan
Williamson sdlo me dijo, "hemos liquidado su pérdida de Southern
Atlantic con los beneficios de este otro vaor, "y me explicd que habia
vendido siete mil quienientas acciones de otro valor que habian produ-
cido algunos beneficios. Sinceramente, puedo decir que no conoci nada
bueno en lo relacionado con estas operaciones, hasta que me dijeron que
la deuda estaba liquidada.

Cuando esto sucedi6 varias veces comence a pensar, y empecé a
mirar mi caso desde un &ngulo diferente. Finalmente tropecé. Era obvio
gque Dan Williamson me habia estado utilizando. Pensarlo me ponia
furioso, pero me ponia més furioso e hecho de no haberme dado cuenta
antes.

En cuanto recapacité y di vueltas atodo el asunto, medirigi a Dan
Williamson, le dije que queria abandonar lafirma, y dejé la oficina de
Williamson & Brown. No discuti con € ni con ninguno de sus socios.
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¢De qué me habria servido? Sin embargo debo admitir que estaba resen-
tido, resentido con Williamson & Brown y conmigo.

La pérdida de dinero no me preocupaba. Siempre que he perdido
dinero en € mercado de valores he aprendido algo; habia perdido dinero
pero habia ganado experiencia, 0 sea, que e dinero pagaba la factura de
la ensefianza. Un hombre tiene que tener experienciay tiene que pagar
por ella. Pero habiaago que me doliamucho en esa experiencia con Dan
Williamson, y erala pérdida de una gran oportunidad. El dinero que se
pierde no es nada; se puede volver a recuperar. Pero las oportunidades
como la que yo habia tenido, no llegan todos los dias.

El mercado habia sido bastante bueno. Yo tenia razon; quiero
decir, lo estabaleyendo con precision. La oportunidad de hacer millones
estaba ahi. Pero yo permiti que mi agradecimiento interfiriera en mi
juego. Tenialas manos atadas. Tenia que hacer 1o que Williamson, con
su amabilidad, deseaba que hiciese. En resumen, era peor que hacer
negocios con un familiar. jMalos negocios! -

Y eso eralo peor del caso. Después de eso, apenas tuve oportuni-
dades de hacer dinero. El mercado se alland. Las cosas fueron demal en
peor. No solo perdi todo lo quetenia, s no que me vi con deudas otravez,
con més deudas que nunca 1911, 1912, 1913 y 1914 fueron largos afios
de escasez. No habia dinero que ganar. Simplemente, no habia oportu-
nidades, y por lo tanto mi situacion era mas pésima que nunca.

No es demasiado desagradable perder cuando la pérdida no va
acompafiada de una vision de lo que podia haber sido. Eso es, precisa-
mente, 1o que no podia apartar de lamente y, por supuesto, esto me des-
estabilizaba més todavia. Aprendi que las debilidades ante las que se
enfrenta un especulador no tienen nimero. Mi actuacion en lacficinade
Williamson, fue la apropiada para mi, como hombre, pero como espe-
culador era muy poco sabio dgjarme influenciar por cualquier conside-
racién que fuera en contra de mis propiosjuicios. Nobleza obliga, pero
no en & mercado de valores, porque lacintano es ni cabalerosani leal.
Comprendi que no podia haber actuado de otro modo. No podiahaberme
fatado ami mismo sdlo porque queria operar en el mercado de valores.
Pero los negocios son los negocios, y mi negocio como especul ador
consiste en reforzar siempre mis propios juicios.

Fue una experiencia muy curiosa. Le voy a decir |0 que creo que
sucedié. Dan Williamson fue perfectamente sincero en lo que me dijo
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cuando mevio laprimeravez. Cadavez que su firmahacia unos cuantos
miles de ddélares en cualquier valor, Wall Street llegaba a la fécil
conclusion de que Alvin Marquand estaba comprando o vendiendo. El
era el gran operador de la oficina, y dio a la oficina todos sus negocios,
y erauno de los mejores y mas grandes operadores de Wall Street. Pues
bien, yo iba a ser utilizado alli como cortina de humo, particularmente
para las ventas de Marquand.

Alvin Marquand empezé a enfermar poco después de que yo
entrara. Su enfermedad fue diagnosticada como incurable, y por supues-
to, Dan Williamson lo sabia mucho antes que el propio Marquand. Por
esa razon, Dan cubrié mis valores de Chesapeake & Atlantic. Habiaem-
pezado aliquidar algunas de las posiciones especulativas de su cufiado,
de ese valor y de algunos otros.

Por supuesto, cuando Marquand murié él tuvo que liquidar sus
Iineas especulativas y semiespeculativas, y para entonces, nos encontra-
bamos ya en un mercado a la baja. Atandome las manos como lo hizo,
Dan se estaba ayudando. No intento presumir cuando digo que yo eraun
operador bastante fuerte, y que teniamucharazdn en cuanto a mis puntos
de vista sobre el mercado. Sé que Williamson recordaba el éxito de mis
operaciones en el mercado alabajade 1907, y no se podiapermitir correr
el riesgo de tenerme a largo. Si hubiera seguido el camino que habia
comenzado, habria hecho tanto dinero, que para cuando él hubiera
querido liquidar parte del estado de Alvin Marquands, yo estaria operan-
do con cientos de miles de acciones. Como bgjistaactivo, habria causado
dafio en los millones de délares de los herederos de Marquand, ya que
Alvin dejé s6lo poco mas de unos cuantos cientos de millones.

Pero era mucho mas barato dejarme contraer deudas y después
liquidarlas, quetenerme en algunaotraoficinaoperando activamente en el
lado bajista. Eso es, precisamente, 10 que habria estado haciendo, de no
ser por el sentimiento de que no debia mostrar deslealtad a Dan
Williamson.

Siempre he considerado esta experiencia como lamas interesante
y desafortunada de todas las que he tenido como operador de acciones.
Como leccion me costd un precio demasiado alto. Posterga mi recupa-
racion por varios afios. Era suficientemente joven como para esperar con
paciencia a que volvieran los millones perdidos. Pero cinco afios es
demasiado tiempo para ser pobre. Joven o vigjo, no es nada agradable.
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Me era més facil prescindir de los yates que del mercado. La mayor
oportunidad de mi vida habia estado delante de mis narices y la habia
dejado escapar. No pude aargar lamano y cogerla. Un muchacho muy
astuto ese Dan Williamson; ingenioso, avispado y astuto como € que
mas. Es un pensador, tiene imaginacion, detectalos puntos débiles de las
personas y planea atacarlos con sangre fria. En realidad no me saco
ningln dinero. Todo lo contrario, era de lo mas amable a respecto.
Amabaasu hermana, Mrs. Marquand, y, asu manera, hizolo queé creia
gue era su deber.
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Siempre he pensado que después de dejar la oficina de Williamson &
Brown, € mercado se qued6 sin la crema. Nos chocamos de pleno con
un periodo de escasez de dinero; cuatro largos afios. No habia ni un
penique que ganar. Como Billy Henriquez dijo unavez," Eralaclase de
mercado, en la que ni una mofeta puede producir "olores’.

Me dabalaimpresiéon que estaba luchando con € destino. Quizés
la providencia habia planeado castigarme, pero yo, desde luego, no
estaba dispuesto a dejarme vencer. No habia cometido ninguno de esos
pecados especulativos, que un operador debe expiar desde d lado deu-
dor. No era culpable de ninguna de las tipicas jugadas de tontos. Lo que
habia hecho, 0 mas bien, lo que habia dejado de hacer, eraalgo por lo que
recibiriaaabanzasy no culpasen € norte delacallecuarentay dos. Wall
Street era absurdo y costoso. Pero lo peor era la tendencia que tenia a
hacer que un hombre se sintiera menos inclinado a permitirse tener
sentimientos humanos en e distrito del ticker.

Deélacficinade Williamsony probé algunasotras. Entodas ellas
perdi dinero. Me lo mereci, porque estaba intentando forzar al mercado
paraque me dieralo que no podia darme, oportunidades de hacer dinero.
No tuve problemas para obtener créditos, porque los que me conocian
tenian fe en mi. Se podra hacer unaidea de la gran confianza que tenian
enmi, s digo que cuando finalmente dejé de operar acrédito, debiamas
de un millon de ddlares.

El problema no era que yo hubiera perdido e dominio, sino que
durante esos cuatro arios de escasez, las oportunidades de hacer dinero,
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simplemente, no existian. A pesar de todo yo segui apostando, tratando

de hacer un capital, pero solo consegui incrementar mis deudas. Después

de dejar de operar por mi cuenta, porque no queria deber més dinero a

mis amigos, me gané lavidallevando las cuentas de gente que creiaque

yo conocia € juego suficientemente bien como para ganarlo en un

mercado tan sombrio. A cambio de mis servicios recibia un porcentaje

delasganancias, cuando las habia. Asi escomo vivia. O mésbien,digamos
gue asi es como sobrevivia.

Por supuesto, no siempre perdia, pero nuncaganélo suficiente como
parapermitirmereducir misdeudas. Finalmente, las cosascomenzaron air
cada vez peor, y comencé a sentir 1o que era e desaliento, por primera
vez en mi vida.

Todo parecia haberme salido mal. No iba por ahi lamentandome
del cambio que se habia producido en mi nivel devida, detener millones
y yates, atener deudas y llevar una vida simple. No disfrutaba de la
situacion, pero no me llené de autocompasién. No tenia laintencion de
esperar pacientemente a que la providencia me trgera @ fin de mis
penalidades. Por lo tanto estudié la situacién. Era obvio que € Unico
modo de acabar con mis problemas era hacer dinero. Simplemente,
necesitaba dinero para poder operar con éxito. Habia operado antes y
debia hacerlo de nuevo. En € pasado, en més de una ocasion, habia
convertido un margen pequefio en cientos de miles de délares. Tarde o
temprano, € mercado me ofreceria una oportunidad.

Me convenci de que s algo ibamal, ibamal conmigo, y no con €
mercado. Ahora, ¢cudl podia ser mi falo? Me hacia esta pregunta con €
mismo espiritu con € que estudiaba las diversas fases de mis problemas
en la operacion.Pensé en ello con camay llegué a la conclusion de que
mi principa problema venia de la preocupacion que me producia €
hecho de tener deudas. Nuncame senti liberado de la preocupacién que
esto me producia.

Debo explicarle que no erasimplemente la consciencia de estar en
deuda. Todos los hombres de negocios contraen deudas en & curso
regular de los negocios. La mayoria de mis deudas no eran més que
deudas de negocios, debidas a unas condiciones desfavorables, y no
peores de las que sufren los comerciantes, por eemplo, cuando una
estacion del afio o un determinado clima se prolonga més tiempo de o
normal.
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Por supuesto, a medida que pasaba €l tiempo y no podia pagar,
comencé a tomar mis deudas con menos filosofia Me explicaré: debia
més de un millén de ddlares, recuerde, todas ellas en € mercado de
valores. Lamayoriade los acreedores eran amables conmigo y no mein-
cordiaban, pero habiados que mevolvian loco. Acostumbraban a seguir-
me. Cadavez que conseguia un beneficio, ahi estaban los dos, queriendo
saber todo d respecto einsistiendo en gercer susderechos. Uno deellos,
a quien debia ochocientos doélares, amenazd con demandarme, valorar
mi mobiliario, etc, No concibo porqué pensaba que yo estabatratando de
ocultar dinero, a menos gque no tuviera el aspecto de un vagabundo a
punto de morirse de indigencia.

A medida que estudiaba el problemame hacia més consciente de
que el problemano consistiaen leer lacinta, sino en leerme ami mismo.
Recapacitando con sangre fria, llegué a la conclusién de que nunca
conseguirianada s seguiapreocupandome , y también eraobvio que iba
a seguir preocupado mientras tuviera deudas. O sea, mientras que un
acreedor tuviera € poder de fastidiarme o de interferir en mi regreso,
insistiendo en que le pagara antes de poder obtener un capital decente.
Esto era tan cierto, que me dije a mi mismo, " debo declararme en
quiebra." ¢Qué otra cosa podria aliviar mi mente?

Parece f&cil y 16gico, ¢verdad? Pero era de lo més desagradable,
selo puedo asegurar. Odiaba tener que hacerlo. Odiaba ponerme en una
posicion en la que iba a ser mal entendido y mal juzgado. Nunca me
importd mucho e dinero. Nunca consideré que fuera suficientemente
importante como para tener que mentir por él. Pero sabia que no todo €
mundo pensabalo mismo. Por supuesto, sabiaque volveriaasostenerme
de nuevo con mis propios pies, y que pagaria atodo € mundo, porque
la obligacién persistia. Pero a menos que pudiera operar como antes,
nunca seria capaz de devolver aquel millon.

Mellenédevaory fui aver amisacreedores. Fue algo muy dificil
para mi, porque la mayoria eran amigos personales o antiguos conoci-
dos.

Lesexpliquélasituacion contodafranqueza. Dije"No voy adar este
paso porque No quiera pagaros, Sino porque en justicia, parami y parati,
me debo poner en situacidn de ganar dinero. He estado pensando dar este
paso de forma esponténea durante dos afios, pero no tenia e valor de
venir y decirlo, tal y como lo estoy haciendo ahora. Huebiera sido mil
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veces mgor s 1o hubierahecho. En resumen: Me es imposible volver a
ser yo mismo cuando estoy afectado y preocupado por las deudas. He
decidido hacer ahora lo que debia haber hecho hace un afio. Y no tengo
ninguna otra razon, solo la que te acabo de dar."

Lo quedijod primero deellos fue, entodos|os sentidos, |o mismo
que dijeron todos los demés. Hablaba por su firma.

"Livermore," dijo, "lo entendemos. Nos damos perfecta cuentadetu
posicion. Tedirélo quevamosahacer: tevamosadar un descargo. Haz que
tu abogado prepare todo lo necesario y lo firmaremos."

Eso es, de forma global, lo que dijeron todos los acreedores. Asi
es un lado de Wall Street. No era simplemente buena disposicion y
deportividad. Eratambién una decisién muy inteligente, era desde luego
un buen negocio. Y o apreciabatanto la buenavoluntad como el sentido
para los negocios.

Estos acreedores me concedieron un descargo en las deudas que
[leg6 a sumar una cantidad superior a millén de délares. Pero habia dos
acreedores de menor importanciaque no estaban dispuestosafirmar. Uno
de ellos es aquél del que he hablado, aquél a que debia ochocientos
délares. También debia sesentamil ddlares a una firmade corretaje que
habiaido alaquiebra, y los receptores, que no me conocian através de
Adam, estaban siempre colgados de mi cuello. Creo, ademés, que
aungue ellos hubieran estado dispuestos a seguir & giemplo de los otros
acreedores, @ tribuna no les habria degjado firmar. De todos modos mi
documento de quiebra era sdlo de cien mil délares, aungque, como yahe
dicho, debia més de un millon.

Fue extramadamente desagradable ver la historia en los periddi-
cos. Siempre habiapagado todas mis deudasy estanuevaexperienciame
estaba mortificando. Sabia que alguin dia devolveriatodas las deudas, s
€s que vivia, pero no todos los que leian € periddico [o sabian. Me daba
verglienza salir después de ver € articulo en d periddico. Pero todo eso
se paso, y no puedo explicar lo intenso que fue mi sentimiento de alivio
al saber que ya no iba a ser acosado por gente que no entendia que un
hombre debe entregar toda su mente alos negocios, s desea tener éxito
en la especulacién con valores.

Ahora que mi mente ya estaba libre, para empezar a operar con
esperanzas de éxito, € paso siguiente consistia en obtener otro capital.
La bolsa habia permanecido cerrada desde finaes de julio hasta media-
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dos de septiembre, 1914, y Wall Street estaba de capacaida. No existio
ningun tipo de negocio durante mucho tiempo. Debiadinero atodos mis
amigos. No podia perdirles que me ayudaran de nuevo, solo porque
hubieran sido tan buenos amigos, cuando sabia que nadie estaba en
situacion de hacer mucho por mi.

Conseguir un capital decente era una tarea dificil, ademés con €
cierre de labolsa, no podiapedir a ningun corredor que hiciera nada por
mi. Lo intenté en varios sitios. No sirvié de nada.

Al find, fui aver aDan Williamson. Erael mes de febrero del afio
1915. Ledije que me habia deshecho del incubo mental deladeuday que
estaba preparado para operar como antes. Recordaran que cuando me
necesité me ofrecio la cantidad de venticinco mil dolares sin que yo se
los pidiera.

Ahoraqueyo lenecesitabadijo:" Cuando vea algo que tengabuen
aspecto y quiera comprar quinientas acciones, hagalo y estaré de acuer-
do."

Ledi lasgraciasy mefui. El habiaevitado que yo hiciera unagran
cantidad de dinero y en cambio, laoficina habiaganado conmigo mucho
dinero en comisiones. Debo admitir que estuve un poco resentido al
pensar que Williamson & Brown no me habia dado un capital decente.
Tenia la intencién de operar de forma conservadora a principio. La
recuperacion financiera seriamés fécil y rpidas podiaempezar con una
linea superior a las quinientas acciones. Pero, de todos modos, me di
cuenta, de que tal y como estaba, era mi oportunidad de volver.

Deélaoficinade Dan Williamson y estudiélasituacion de un modo
general y mi problemadeun modo particular. El mercado eraalcista. Eso
era tan obvio para mi como para miles de operadores. Pero mi capital
consistiatan solo en una oferta parallevar quinientas acciones. No tenia
tiempo que perder, limitado como estaba. No podiapermitirmeni siquiera
unligero contratiempo al principio. Esaprimeracomprainicial dequinien-
tas acciones debia producir beneficios. Tenia que conseguir dinero real.
Sabia que, a menos que tuviera suficiente capital operativo, no podria
Ilevar a cabo losjuicios apropiados. Sin los mérgenes adecuados seria
imposible tomar una actitud desapasionada, con sangre fria, hacia €
juego que viene de la habilidad de permitirse unas cuantas pérdidas
pequefias, como me ocurrid tantas veces poniendo a prueba el mercado
antes de lanzar la apuesta.
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Ahora pienso que, en aquellos momentos me encontraba en el
periodo mas critico de mi carrera como especulador. Si fallaba esta vez,
no sabia dénde o cuando podria conseguir otro capital paraintentarlo de
nuevo, si es que algunavez lo conseguia.

Estaba claro que lo Gnico que debia hacer era esperar el momento
psicologico exacto.

No me acerqué aWilliamson & Brown. Quiero decir, me mantuve
alejado de ellos, intencionadamente, durante seis largas semanas de un
profundo estudio de la cinta. Temia que si iba ala oficina, sabiendo que
podia comprar quinientas acciones, podiacaer en latentacion de operar en
un momento malo, con un valor no apropiado. Un operador, ademés de
estudiar las condiciones bésicas, recordando los precedentes del merca-
do, y teniendo en cuenta la psicologia del publico exterior asi como las
limitaciones de sus corredores, debe también conocerse a si mismo y
enfrentarse a su propia debilidad. No hace falta sentir enojo contrael ser
humano. He llegado a sentir que es necesario saber como leerme a mi
mismo al igual que como leer la cintaHe estudiado y asumido mis
propias reacciones ante impulsos determinados o ante las inevitables
tentaciones de un mercado activo, del mismo modo que he considerado
las condiciones de las cosechas o he analizado los informes de benefi-
cios.

Por lo tanto, diatrasdia, en laquiebray ansioso de volver a operar,
me sentaba en frente del tablero de cotizaciones de la oficina de otro
corredor en donde no podia comprar o vender méas de una accion de un
valor, y estudiaba el mercado, no pasaba por alto ni una sola transaccion
de las que mostraba la cinta, buscando el momento psicoldgico para
apretar el timbre de alta velocidad.

A causadelas condiciones conocidas por todo el mundo, el valor con
el que mas al alza estaba, en aquellos dias criticos de principios de 1915,
era Bethlehem Steel. Estaba seguro de que iba a subir, pero para
asegurarme de que iba a ganar en mi primerajugada, decidi esperar hasta
gue subiera por encima de la par.

Creo que ya he dicho que, segin mi experiencia, siempre que un
valor cruza 100,200 o 300 por primera vez, cas siempre sigue subiendo
30 o 50 puntos, y después de 300 con mucha mas velocidad que después
de 100y 200. Uno de mis primeros golpes fue en Anaconda, que compré
cuando cruz6 200 y vendi mas tarde en 260. Mi practica de comprar un
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valor justo después de que cruzarala par, databa de mis primeros dias en
los bucket shops. ES un vigio principio operativo.

Se puede imaginar las ganas que sentia de volver a operar a mi
antigua escala. Sentia tantos deseos de empezar que no podia pensar en
nadamas; pero me contuve. Vi que Bethlehem Stedl subia, cadadia, cada
vez més ato, como yo ya sabia, y sin embargo yo estaba todavia ahi
analizando mi impulso de correr hacialaoficinade Williamson & Brown
y comprar quinientas acciones. Sabiaque mi operacioninicia habiade ser
tan obvia como fueraposible.

Cada punto que subia€el valor, significaban quinientos dolares que
no habia hecho. El ascenso de los primeros diez puntos, significaba que
habria podido piramidar, y en vez de quinientos dblares, podia tener
ahora mil acciones que me darian unos beneficios de mil dolares por
punto. Pero me senté, y en vez de prestar atencion amis esperanzas o a
mis clamorosas creencias, presté atencidn alavoz de laexperienciay a
consgjo del sentido comadn.

Unavez que reuniera un capital decente, me podia permitir € lujo
de probar fortuna. Pero sin un capital decente, cualquier riesgo, incluso
el més ligero, era un lujo totalmente fuera de mi alcance. Seis semanas
de paciencia, pero, a final, jlavictoriadel sentido comun sobre lalujuria
y la esperanzal

Comencé a temblar y a sudar sangre cuando €l valor subi6 hasta
90. Piense en lo que no habia hecho, d no comprar, cuando estabatan a
alza. Pues bien, cuando Ilegd a 98 me dije ami mismo, "jBethlehem va
a sobrepasar los 100!". Lacinta decialo mismo, con toda seguridad. De
hecho utilicé un megéfono. Lo digo de verdad, vi un 100 en la cinta
cuando € ticker estabaimprimiendo un 98. Y yo sabiaque ésano erala
voz de mi esperanzani lavisién de mi deseo, sino la afirmacién de mi
instinto en lalecturade lacinta. Asi quemedije, "No puedo esperar hasta
gue sobrepase  100. Tengo que hacerlo ahora. ESs tan bueno como s
hubiera sobrepasado la par.”

Me dirigi apresuradamente a la oficina de Williamson & Brown,
entregé una orden de compra de quinientas acciones. El mercado estaba
entonces en 98. Compré quinientas acciones entre 98 y 99. Tras esto
experimentd una subida, y esanoche cerrd, creo, en 114 0115. Compré
guinientas acciones mas.

El diasiguiente Bethlehem Steel estabaen 145y yo teniami capital.
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Me lo habia ganado. Aquellas seis semanas esperando el momento ade-
cuado fueron las seis semanas mas estresantes y agotadoras de mi vida.
Pero merecieron la pena, porque ahora tenia capital suficiente para
operar a gran escala. Nunca habria llegado a ninguna parte con sélo
guinientas acciones.

Sea cua sealaempresa, es muy aconsejable empezar bien, y ami
me fue muy bien tras mi operacion con Bethlehem, tan bién, que usted
no hubiera creido que se tratabadel mismo hombre. De hecho, no erad
mismo hombre, porque en donde habia estado acosado y equivocado,
estaba ahora relgjado y en lo correcto. No habia acreedores que me
acosaran ni fata de fondos que pudieran interferir en mi pensamiento o
en & seguimiento de la verdadera voz de la experiencia, por lo tanto
estaba seguro de que iba a ganar.

De repente, estaba encaminado a una gran fortuna, se produjo la
rupturade Lusitania. Cada poco tiempo,un hombre recibe un crack deese
tipo en el plexo solar, seguramente pararecordarle e triste hecho de que
ninguin ser humano puede estar en una posicion tan correctaen el mercado,
como para estar fuera del acance de los accidentes improductivos. He
oido decir, a la gente, que a ninglin especulador profesional le debian
haber impactado fuertemente las noticias de los torpedos de Lusitaniay
seguian deciendo que ellos |o habian sabido antes que la calle. No era
inteligente escaparse por medio de lainformacion por adel antado, y todo
lo que puedo decir es que a cuenta de lo que perdi a través de laruptura
de Lusitaniay uno o dos contratiempos que no fui capaz de prever, me
encontré afinaes de 1915 con que el balance con mis corredores era de
ciento cuarentamil délares. Eso estodo lo que hice, aunque estuve en la
posicion correcta durante la mayor parte del afio.

El afio siguiente me fue mucho mejor. Tuve mucha suerte. Las
cosas estaban saliendo bien por s solas, asi |o Unico que habia que hacer,
eraganar dinero. Me hizo recordar un dicho de H.H.Rogers, de Standard
Oil Company, sobre € hecho de algunas veces, una persona no podia
evitar hacer dinero, del mismo modo que no no podia evitar mojarse, s
lloviay sdiaalacalle sn paraguas.

Fue & mercado a alza més claramente definido que tuvimos. Era
obvio paratodo € mundo, que lacomprade los aliados de toda clase de
ofertas, hacian que los Estados Unidos fuera la nacion més prospera del
mundo. Teniamos alaventa, cosas que nadie més tenia, y nos estdbamos
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haciendo rapidamente con el dinero del resto del mundo. Me refiero a
que todo el oro del mundo estaba entrando a chorros en este pais. La
inflacion erainevitable y, por supuesto, esto marcé la subidaen todos los
precios.

Todo esto fue tan evidente, desde el principio, que apenas hizo
faltamanipular el ascenso. Esaes larazén por laque el trabajo preliminar
fue mucho menor que en otros mercados al alza. El boom de laguerrano
solo se desarrollé6 con mas naturalidad que ningun otro, sino que,
ademas, demostré ser de lo més beneficioso para el publico en general.
Osea, las ganancias en el mercado de valores, durante 1915, se distribu-
yeron mas ampliamente que en ningun otro boom de la historia de Wall
Street. El hecho de que el publico no cambiara sus beneficios en papel
por dinero en metélico o que no mantuvieran durante mucho tiempo los
beneficios que habian tomado, mostraba que la historia se repetia de
nuevo. La historia no se repite en ningln lugar con tanta frecuencia y
uniformidad como en Wall Street. Cuando uno lee acerca de los booms
0 panicos contemporaneos, lo que mas sorprende es la poca diferencia
que existente entre la especulacion de hoy y la de ayer. El juego no
cambia y la naturaleza humana tampoco.

Me fue bien en el ascenso de 1916. Yo estaba al alza, pero por
supuesto, con los ojos abiertos. Sabia, al igual que todo el mundo, y yo
estaba alerta ante las sefiales de aviso. No tenia un especial interés en
adivinar de donde vendria el aviso, asi que no observaba sélo un punto.
No estaba, y creo que nunca he estado, indisolublemente enraizado en
uno u otro lado del mercado.

El hecho de que un mercado al alzahaya aumentado mi cuenta del
banco, o de que un mercado ala bajahaya sido particularmente generoso,
no creo que searazon suficiente para aferrarse al lado alcista o bgjista
tras recibir la sefial de aviso de salida. Un hombre nojura lealtad eterna
al lado alcista o bajista de un mercado. Su Unico interés consiste en estar
en € lado correcto.

Y hay algo mas que se debe recordar, y es que un mercado no
culmina en un gran resplandor de gloria. Tampoco termina con un re-
pentino cambio de forma. Un mercado puede, y de hecho sucede a
menudo, dejar de ser alcista, mucho antes de que los precios comiencen
a romperse. La sefial de aviso que habia esperado durante tanto tiempo,
Ilegd cuando noté que, uno tras otro, los valores lideres del mercado
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reaccionaron varios puntos por debajo del techo'y, por primera vez en
muchos meses, no volvieron. Se habiaterminado la carrera, y esto exigia
claramente, un cambio en mis tacticas operativas.

Eramuy simple. En un mercado a alzalatendenciadelos precios,
por supuesto, va hacia arriba. Por lo tanto, siempre que un valor vaen
contra de latendencia general es 16gico asumir que algo vamal con ese
determinado valor. Esto es suficiente para que € operador experimen-
tado perciba que ocurre algo raro. No se debe esperar que lacinta dé un
sugestivo discurso. Su trabgjo consiste en escuchar cuando la cintadiga
"jsall" y no esperar a que presente ante tus ojos un escrito legal de
aprobacion.

Como ya he dicho antes, observé gque los valores que habian
liderado el maravilloso avance, habian dejado de avanzar. Cayeron
seis 0 siete puntos y se quedaron ahi. Al mismo tiempo, € resto del
mercdo siguié avanzando bajo nuevas sefiales standard. No se habia
producido ningan conflicto en las compafiias, por lo tanto la razén se
debia buscar en otro sitio. Estos valores se habian movido con la
corriente durante meses. Cuando dgjaron de hacerlo, aunque la onda
acistaeratodavia muy fuerte, significo € fina del mercado a aza para
esos deteminados valores. Para e resto de la lista, la tendencia era
todavia decididamente alcista.

No habia razén para quedarse perplgo e inactivo, porque, real-
mente, no hubo corrientes de cruce. No me volvi bgjista en € mercado
entonces, porgue la cinta me dijo que lo hiciera. El find del mercado
acista no habia llegado, aunque no fataba mucho. En espera de su
llegada, habia todavia mucho dinero alcista para ganar. Ante este caso,
sélo me volvi bajista con los valores que habian dejado de avanzar y
como €l resto del mercado tenia a sus espaldas poder ascendente,
compréy vendi.

Vendi los valores lideres que habian degjado de serlo. Puse una
linea corta de quinientas acciones en cado uno de ellos; y después me
puse a largo con los nuevos vaores lideres. Los vaores con los que
estaba a largo no hicieron gran cosa, pero los valores a largo siguieron
subiendo. Cuando finamente estos dejaron de avanzar los vendi y me
puse a corto, quinientas acciones de cada uno. Paraentonces erayamas
bajista que acista, porque obviamente, € proximo beneficio importante
lo iba a conseguir en € lado bgjista. Aunque estaba seguro de que €
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mercado al alza habia finalizado, sabia que todavia no era momento de
estar muy alabaja. No tenia ningun sentido ser mas "Real" que el Rey;
y sobre todo serlo tan pronto. Lacinta solo habia dicho que las patrullas
de la armada principal habian salido ya. Era hora de prepararse.

Segui comprando y vendiendo, hasta que después de un mes de
operaciones tuve una linea a corto de sesenta mil acciones, cinco mil
acciones de doce valores diferentes, que habian sido con anterioridad los
favoritos del publico, porque habian sido los lideres del gran mercado al
alza. No era una linea muy fuerte; pero no olvidemos que el mercado
tampoco era definitivamente bajista.

Después, un dia, todo el mercado se debilitd bastante y empezaron
acaer los precios de todos los valores. Cuando tenia una ganancia de al
menos cuatro puntos en todos y cada uno de los doce valores con los que
estaba a corto, sabiaque teniarazon. Lacintame dijo que era seguro estar
ala baja, asi que doblé rapidamente.

Ya tenia mi posiciéon. Estaba a corto en un mercado claramente
bajista. No habianecesidad de tirar delacuerda. El mercado ibaaseguir €l
camino que yo esperaba, y, sabiendo esto, me podia permitir el lujo de
esperar. Después de doblar no hice ninguna operacion durante algan
tiempo. Alrededor de siete semanas después de poner la linea completa,
tuvimos el famoso "escape," y l0s precios experimentaron una terrible
ruptura. Se dijo que alguien habiaadelantado lanoticiadesde Washington,
de que el Presidente Wilson iba a lanzar un mensaje que devolveria la
paloma de la paz a Europarépidamente. Por supuesto, el boom comenzé
y semantuvo acausade laguerramundial, y lapaz eraun término bajista.
Cuando uno de los més inteligentes operadores del parqué, fue acusado
de beneficiarse de informacion de avance, dijo, simplemente, que él no
habia vendido valores en base a ninguna noticia, sino porque considera-
ba que el mercado al alza era demasiado maduro. Yo mismo habia
doblado mi linea a corto siete semanas antes

Con las naticias, el mercado experimento un gran descenso y Yo,
naturalmente, me puse a cubierto. Era la Unicajugada posible. Cuando
ocurre algo con lo que no contabas cuando hiciste tus planes, 1o mejor es
que aproveches la oportunidad que te pueda ofrecer un destino agrada-
ble.

En un gran descenso como éste,dispones de un gran mercado, un
mercado en el que puedes girar, y esto es igual que convertir tus
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beneficios en papel en dinero real. Incluso en un mercado ala bagja, un
hombre no puede siempre cubrir ciento veinte mil acciones de un valor
sin ponerse un precio. Debe esperar aque e mercado le permita comprar
esacantidad sin dafio paralos beneficios en la cantidad que muestran sus
beneficios en papel.

Me gustaria sefidar que no estaba contando con esa determinada
ruptura, en ese momento determinado y por esarazon determinada. Pero,
como ya he dicho con anterioridad, mi experienciade treinta afios como
operador me dice que tales accidentes se producen, generalmente, a lo
largo de la linea de menor resistencia sobrela cual baso mi posicion en
el mercado. Otracosaque hay quetener en cuentaesesto: Nuncaintentes
vender en el techo. No esinteligente. Vende despuésdelareaccionsi no
hay recuperacion.

En 1916 consegui casi tres millones de ddlares posicionandome
alcista mientras duraba € mercado alcista y siendo bgjista, cuando
comenzabael mercado bgista. Como yadije antes, una personano tiene
necesidad de casarse con un lado del mercado hasta que la muerte les
separe.

Aquel invierno fui al Sur, a PAlm Beach, como en casi todas mis
vaciones, porque soy un gran aficionado alapescaen agua salada. Estaba
acorto con los valores y con € trigo, y ambas lineas me mostraban un
beneficio considerable. No me preocupabanaday me o estaba pasando
bien. Por supuesto, amenos que vayaa Europa, no puedo estar totalmen-
te fuera de contacto con € mercado de valores o mercancias. En las Adi-
rondacks, por gemplo, tengo linea directa entre mi casay la oficina de
mi corredor.

En Palm Beach, soliair con regularidad alaoficina sucursal de mis
corredores. Observé queel algoddn, en el que noteniainterés, erafuertey
ascendente. En agquel entonces, esto eraen 1917, se oian muchos comenta-
rios acercade los esfuerzos del presidente Washington para conseguir la
paz. Los informes venian desde Washington, en forma de despachos de
prensay consejos privados alosamigos de PAlm Beach. Por ese motivo, un
diatuve la sensacién de que los diversos mercados reflgaban confianza
en e éxito de Mr. Wilson. Con una vision tan cercana de la paz, los
valores y e trigo descenderian y € algodon subiria. Lo tenia todo
solucionado en relacién con los valores y e agoddn, pero hacia algin
tiempo gque no habia hecho nada con € algodén.
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Esatarde, alas 2,20 no teniaen mi poder ni usa sola accion, pero
alas dos 2,25 mi creenciade que lapaz erainminente hizo que comprara
quince mil acciones paraempezar. Me habia propuesto seguir mi antiguo
sistema de operacion, o sea, comprar la linea completa, que ya he
descrito.

Esa mismatarde, después de que & mercado se cerrara, tuvimos
noticiade fin de la guerra. No se podia hacer nada, solo esperar a que
el mercado se abriera e dia siguiente. Recuerdo que aguella noche en
Gridley, uno de los més grandes lideres de laindustria del pais, ofrecia
laventa de cuaquier cantidad de United States Steel a cinco puntos por
debgjo del precio de cierre de aguella tarde. Nadie aceptd la oferta
Sabian que se iba a producir una gran ruptura con la apertura.

Por supuesto, como se puede uno imaginar, alamafiana siguiente
hubo un terrible aboroto. Algunos valores abrieron ocho puntos por
debgjo del precio de cierre de la tarde anterior. Esto fue para mi, una
oportunidad enviada por e cielo para cubrir todos mis cortos de modo
ventgjoso. Como ya he dicho antes, en un mercado a la baja, semprees
inteligente ponersea cubierto si se produce una desmoralizacion repenti-
na. Si setiene una linea grande, éste es e Unico modo de convertir un
importante beneficio en papel en dinero real, de forma rgpida y sin
reducciones de las que uno se pueda arrepentir. Por giemplo, yo estaba
a corto con cincuenta mil acciones de United States Steel, sdlo. Por
supuesto estuve acorto con otrosvalores, pero cuando vi que & mercado
erael apropiado paraponermeacorto, lo hice. Mis beneficios a canzaron
unmillény medio de ddlares. No era unaoportunidad de las que se pasan
por alto.

El algoddn, con € que estaba a largo con quince mil acciones,
comprado en la Ultima media hora de operaciones de la tarde anterior,
abri6 cinco puntos por debagjo. jVayaruptural Significa una pérdida, en
una sola noche, de setentay cinco mil délares. Aungue era claro que €
Unico juego inteligente, con los valoresy € trigo, eraponerse acubierto
enlaruptura, no eratan claro lo que se debiahacer con € algodén. Habia
varias cosas que considerar, y aunque siempre tomo las pérdidas en el
momento en que estoy convencido de que me he equivocado, esa
mafiana no me apetecia hacerlo. Después reflexioné en e hecho de que
habiaido a sur para pasarlo bien pescando y no para quedarme perplejo
por € curso del mercado del algodon. Ademés, mis beneficios en los
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valoresy € trigo habian sido tan grandes, que decidi tomar las pérdidas
en e algodon. Me haria a la idea de que los beneficios habian sido
superiores a millén, en vez de pensar que eran de un millény medio. Era
todo cuestion de contabilidad, como solian decir los promotores cuando
hacias demasiadas preguntas.

Si no hubieracomprado ese algodon justo antes de que €l mercado
se cerrara el dia anterior, me habria ahorrado cuatrocientos mil dolares.
Esto muestra con que velocidad se puede perder dinero en una linea
moderada. Mi posicion principal era absolutamente correcta y me
beneficié de un accidente de naturaleza diametralmente opuesta a las
consideraciones que me llevaron a tomar la posicién que tomé con los
valoresy d trigo. Observe, por favor, que lalinea especulativa de menor
resistencia demostré de nuevo su valor parael operador. Los precios se
movieron como yo esperaba, a pesar del inesperado factor de mercado
introducido por Alemania. Si las cosas hubieran salido como yo espera
ba, habria estado en una posicidn totalmente correcta en las tres lineas,
porque con la paz, los valores y € trigo habrian bagjado y e agodon
habria subido. Habria tenido beneficios en los tres. Dgjando de lado la
paz y laguerra, mi posicion eralacorrectaen € mercado. En e algodon,
basé mi juego en algo que podia haber ocurrido fueradel mercado, o sea,
aposté por € éxito de Mr. Wilson en sus negociaciones de paz. Fueron
los lideres militares alemanes los que me hicieron perder mi apuesta de
algodon.

Cuando volvia a Nueva York aprincipios de 1917 devolvi todo
e dinero que debia, que superaba & millén de ddlares. Para mi fue un
gran placer pagar mis deudas. Las podia haber pagado unos meses antes,
pero no lo hice por una razén muy simple. Estaba operando de modo
activo y con éxito y necesitabatodo e capital que tenia. Me debiaami
mismo, al igual que a todos los hombres a los que yo consideraba
acreedores, € placer de aprovechar los maravillosos mercados que
tuvimos en 1915 y 1916. Sabia que iba a hacer mucho dinero y no me
preocupaba que tuvieran que esperar unos cuantos Meses mas, para
recibir un dinero que ellos ya no esperaban recibir. No deseaba pagar mis
deudas poco a poco, sino atodos mis acreedores a mismo tiempo. Por
lo tanto, mientras & mercado hiciera por mi todo lo que pudiese, yo
seguiria operando a gran escala, hasta donde mis recursos me lo
permitieran.
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Yo queria pagar los intereses, pero todos los acreedores que
habian firmado & descargo se negaron a aceptarlos. El hombre a quien
pagué en dltimo lugar fue aquel a que debia ochocientos dolares, aguel
que habia hecho que mi vida fuera una carga, y que me acosd hasta e
punto de no poder operar. Le dejé esperar hasta que oyera que habia
pagado atodos los otros. Después, le devolvi su dinero. Lequeriaensefiar
a ser considerado la préxima vez que alguien le debiera unos cientos de
ddlares.

Y asi es como regresé.

Tras pagar todas las deudas, inverti una cantidad considerable en
pensionesvitalicias. No estabadispuesto ahalarme denuevo enlamisma
situacion. Por supuesto, después de casarme, puse agun dinero en
inversion parami esposa. Y después, cuando vino € nifio, puse también
algin dinero en inversién para él.

Habia hecho esto, no sblo por miedo a que € mercado me lo
arrebatara, sino porque sé que un hombre es capaz de gastar todo lo que
tengaen sus manos. Haciendo lo que hice, mi esposay mi hijo estaban a
savodemi.

Conozco amas de un hombre que hahecho o mismo que yo, pero
después convencid asu mujer paraque firmara, cuando necesito € dinero,
y lo perdio. Pero yo lo he arreglado de forma que sean cuales sean mis
deseos, 0 los de mi esposa, no podamos retirarlo. Esta absolutamente a
salvo de todos nuestros posibles atagues; a salvo de las necesidades del
mercado; a salvo, incluso, dd amor de una devota esposa. jNo voy a
correr ninguin riesgo!






XV

Entre todos los riesgos de la especulacion, € suceso de lo
inesperado, puedo incluso decir de lo inesperable, es e que alcanzalas
cotas més dtas. Se puede justificar que un hombre prudente corra
ciertos riesgos, riesgos que debe correr si quiere ser algo mas que un
molusco mercantil. Los riesgos normales de 10s negocios no son peores
gue los riesgos que puede correr un hombre cuando sale de su casa 0
inicia un vigje por carretera. Cuando pierdo dinero, a causa de un
acontecimiento que nadie podia prever, pienso en ello con e mismo
rencor gque cuando pienso en una tormenta inesperada. La propia vida,
desde la cuna hasta € féretro, es un juego, y todo lo que me ocurre,
porque carezco de un don o visién especial, 1o puedo soportar sin
problemas. Pero hahabido veces, en mi carreracomo especulador, en las
gue he tenido razén y he actuado adecuadamente y, a pesar de todo, la
sordida injusticia de oponentes, poco deportivos, me han timado mis
ganancias.

El hombre de negocios, con una mente claray rapida, se puede
defender de las faenas de los timadores, de los cobardesy de las masas.
Nunca me he azado en contra de la fata de honestidad, excepto en una
0 dos bucket shops, porqueincluso ahi, lahonestidad eslamejor politica;
el gran dinero es el que se hace con justicia, no con acciones deshonestas.
Nunca he pensado que era un buen negocio aquel en € que hubiera que
vigilar al operador, porque s se dejabade hacerlo, |o més probable es que
recurrieraalas trampas. Pero ante e timador que se lamenta, € hombre
decente no tiene poder. El juego justo es el juego justo. Podria contar una
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docenade casos en los que he sido lavictimade mi creenciaen lapaabra
sagrada o lainviolabilidad de un acuerdo entre caballeros. No los voy a
relatar porque no servirian de mucho.

A los escritores de ciencia ficcion, alos clérigos y alas mujeres
les gusta referirse a la Bolsa como campo de batalla 'y a los negocios
diarios de Wall Street como a la guerra. Es bastante dramatico, pero
erroneo. No creo que mi negocio sea € equivalente a la lucha y la
contienda. Nunca luchas contra los individuos o grupos especulativos.
Sdlo difiero en mis opiniones, 0 sea, en la lectura de las condiciones
basicas. Lo que los dramaturgos denominan batallas de negocios no son
luchas entre seres humanos. Son tan sblo examenes de la vision de
negocio. Trato de atenermealos hechos, y sblo aloshechos, y controlar
mis acciones de acuerdo con ello. Esta es |la receta de M. Baruch para
el éxito en €l logro de riquezas. Y 0 agunas veces no veo los hechos; o
no razono con l6gica. Cadavez que ocurre unade estas dos cosas, pierdo.
Estoy equivocado. Y estar equivocado siempre me cuesta dinero.

Ningun hombre razonable se niegaapagar por sus errores. Cuando
secometen erroresno hay acreedores, ni excepciones, ni exenciones. Pero
me opongo a perder dinero cuando tengo razén. No me refiero tampoco
a esas operaciones que me han costado dinero, a causa de cambios
repentinos en las reglas de un determinado mercado. Tengo en mente
algunos riesgos de la especulacion que, de vez en cuando, recuerdan a
la persona, que no se puede asegurar que una ganancia sea segura hasta
que no esté depositada en tu cuenta del banco.

Tras el estallido de laGran Guerraen Europa, comenzo e ascenso
de los precios de las mercancias que era de esperar. Eso eratan fé&cil de
prever como la inflacién de la guerra. Por supuesto, € avance genera
continu6é a medida que se prolongaba la guerra. Como puede recordar,
yo en 1915 estaba muy ocupado tratando de "volver". El boon en los
valores estaba ahi, y mi deber era utilizarlo. Mi jugada més segura, fé&cil
y répidase produjo en € mercado devalores, y tuve suerte, como ya sabe.
Parajulio de 1917, no sdlo habia pagado ya todas mis deudas, sino que
ademés disfrutaba de una buena situacion econdémica. Esto significaba
que ahoratenia el tiempo, e dinero y € interés de operar también con
mercancias. Haciamuchos afios que tenialacostumbre de estudiar todos
los mercados. El avance en los precios de las mercancias, antes de la
guerra, se elevd de un 100% a un 400%. Sdlo habia una excepcion, €
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café. Y, por supuesto, habia unarazén paraello. El estallido de laguerra
significo € cierre de los mercados Europeos y a este pais se enviaban
grandes cargas,pues agui es donde estaba € gran mercado.Esto produjo
un excendente de café, y esto, asu vez, hizo que @ precio se mantuviera
bajo.Cuando comencé a considerar las posibilidades especulativas del
café, éste se estaba vendiendo por debajo de los precios de lapre-guerra.
Si las razones para esta anomalia eran obvias, no era menos obvio que
laactivay cadavez més eficiente operacion de los submarinos alemanes
y austriacos significaba la drastica reduccion del nimero de barcos
disponibles para propésitos comerciales. Esto llevaba, a su vez, alas
decrecientes importaciones de café. Con unas entradas reducidas y un
consumo invariabl e, losexcedentes de café se absorberian, y cuando esto
ocurriera, € precio dd café harialo que habian hecho los precios de las
demés mercancias, subir.

No haciafalta ser Sherlock Holmes para estudiar la situacion. No
puedo decir por qué nadie compraba café. Cuando decidi comprarlo no
lo consideré una especulacion. Era més bien una inversion. Sabia que
tardaria dgun tiempo en convertirlo en metdlico, pero sabiatambién que
me iba adar un gran beneficio. Fue una operacién de inversion bastante
conservadora, tenia mas de actuacion de banquero que de jugador.

Comencé mis operaciones de compra en € invierno de 1917.
Compré bastante café. Sin embargo, € mercado no hizo nada digno de
mencion. Contindo inactivo, y € precio no subié de la forma esperada.
El resultado es que yo llevé mi linea durante nueve meses sin ningdn
proposito. Mis contratos expiraban entonces y vendi todas las opciones.
Tuve una gran pérdida en esa operacion, pero a pesar de todo estaba
seguro de que mis enfoques eran correctos. Me habia equivocado en lo
relativo a tiempo, pero estaba seguro de que €l café debia ascender ta
y como habian hecho € resto de las mercancias, asi que tan pronto como
acabé de vender mi linea, comencé a comprar otra vez. Compré una
cantidad de café tres veces mayor ala que habia mantenido durante esos
nueve decepcionantes meses. Por supuesto, compré opciones diferidas,
por el periodo més largo que pude conseguir.

Ahora no estaba tan equivocado. Tan pronto como adquiri mi
lineatriple, el mercado subid. De pronto la gente parecié comprender |0
que iba a suceder en & mercado del café. Daba laimpresion de que la
inversion me iba a proporcionar una buena tasa de interés.
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Los vendedores de los contratos que mantuve eran "tostadores’,
lamayoriade nombrey &filiacion aemana, que habian comprado €l café
en Brasil esperando introducirlo en este pais. Pero no habia barcos para
introducirlo, y en ese momento se encontraban en ladesagradable situacién
de no encontrar un find parae caféy estar acorto. Por favor, tenga en
cuenta que me puse a azacon e café mientras e precio se encontraba
précticamente en un nivel de pre-guerray que después de comprarlo y
mantenerlo durante casi un afio, obtuve una considerable pérdida. El
castigo por estar equivocado es lapérdidade dinero. Larecompensa por
estar en lo cierto es ganar dinero. Como estaba claramente en lo cierto,
Ilevaba una linea importante, esperaba obtener una gran ganancia. No
hacia fata que € ascenso fuera demasiado grande para obtener una
ganancia satisfactoria, ya que llevaba varios cientos de miles de accio-
nes. No me gusta hablar de mis operaciones citando cifras, porque
pueden parecer demasiado elevadas, y |a gente puede pensar que estoy
presumiendo. De hecho, operaba de acuerdo con mis medios y dejaba
siempre un amplio margen de seguridad. En este caso mi posicion era
suficientemente conservadora. Compraba acciones tan libremente,
porque no lograba ver e modo de perder. Las condiciones estaban ami
favor. Habiatenido que esperar un afio, pero ahora se me iba a pagar por
la esperay por la exactitud de mi posicion. Podia ver que € beneficio
estabade camino y, ademés venia a bastante velocidad. No setratabade
poseer ningunainteligenciaespecial, eratan solo de que no estaba ciego.

jLos millones en beneficios venian de forma rapida y segural.
Pero nunca llegaron. No, no se trataba de un brusco cambio de las
condiciones. El mercado no experiment6 ninguna inversion abrupta en
su forma. El café no entrd en € pais. ¢Qué ocurrio? Lo que no se podia
esperar. Lo quenolehaocurrido anadie; y por lo tanto algo contralo que
YO Nno tenia razones para ponerme en guardia. Habia afladido uno mas,
alalarga lista de riesgos de la especulacidn que debia tener siempre en
mente. Eramuy claro que, los muchachos que me habian vendido € café,
los cortos, sabian alo que se debian atener, y sus esfuerzos por sdir de
laposicion, en laque se habian colocado, exigiaun nuevo tipo de téctica.
Acudieron a Washington en busca de ayuda, y la obtuvieron.

Quizés recuerde que € gobierno habia elaborado divesos planes
paraevitar las ganancias excesivas en articul os de primeranecesidad. Ya
saben como funcionan lamayoria. Pues bien, |os cortos de café filantré-
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picos, se presentaron ante el " Price Fixing Committee of theWar Indus-
tries Board" creo que era ésta la denominacion oficial, e hicieron una
patriotica apelacion a dicho cuerpo para protejer |os desayunos ameri-
canos. Dijeron que un especulador profesional, un tal Lawrence Liverm-
ore, habia arrinconado, o estaba a punto de arrinconar € café. Si sus
planes especulativos no se malograban, podria aprovecharse de las cir-
cunstancas creadas por la guerray los americanos se verian forzados a
pagar precios exorbitantes por su café diario. Paralos patriotas que me
habian vendido enormes cargas de café paralas que no podian encontrar
barcos,eraimpensable que cien millones de americanos debieran rendir
homengje a especuladores sin conciencia. Ellos representaban la opera
cién del café, no € juego especulativo dd café, y estaban dispuestos a
ayudar a gobierno.

No me gusta lamentarme, y no quiero decir con esto que € Price
Fixing Committee no hiciera lo posible para evitar las ganancias y los
abusos. Pero eso no impide queyo puedaopinar, que el comité no tenia
que haber ido tan lgjos en este problema del mercado del café. Fijaron
un precio maximo parael café crudo, y fijaron también un limite de cierre
de todos los contratos existentes. Por supuesto, esta decision significa-
ba que la bolsa ddl café tendria que dejar los negocios. Solo habia una
cosa gque yo pudiera hacer, y la hice, vendi todos mis contratos. Esos
millones de beneficios que yo habia visto en camino, no se materializa
ron. Estaba, y todavia estoy, tan en contra de los beneficios en las mer-
cancias de primeranecesidad, pero en el momento en que el Price Fixing
Committee fij6 estas hormas relacionadas con d café, todas las demas
mercancias se vendian aunos precios entre 250% y 400% por encima de
los precios de pre-guerra, mientras que € precio del café estaba por
debajo de la media reinante durante varios afios antes de la guerra. No
creo queimportaraquien poseiad café. El precio estabaapunto de subir;
y no eraacausade los especuladores, sino acausadd exceso del queera
responsable, e descenso en lasimportaciones, y ellos, asu vez, seveian
afectados solo por laterrible destruccion de los barcos de todo € mundo
amanos de los submarinos alemanes. El comité no esperé aque € café
despegara; se lanzaron alos frenos. En materia de politicay de conve-
niencia, era un error hacer que labolsa dd café cerrarajusto entonces.
S e comité no hubira interferido, los precios habrian subido por las
razones dadas, y que no tienen nada que ver con € arrinconamiento.
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Pero d alto precio, que no tenia por qué haber sido exorbitante,
habria sido un incentivo para atreer las ofertas del mercado. He oido
decir a Mr. Bernard M. Baruch que € War Industries Board tuvo este
factor en consideracion, a la hora de fijar los precios, y por esta razén
algunas de las quejas sobre d alto limite de diversas mercancias eran
injustas. Cuando la bolsa del café reanud6 los negocios, més adelante,
d cdafé se vendia a veintitrés centavos. Los americanos pagaron ese
precio debido a poca oferta, y la oferta era pequefia porque el precio
fijado era demasiado bajo, a causa de la sugerencia de los cortos
filantrépicos, para hacer posible € pago de las cargas de alta mar, y
asegurar la continuacién de las importaciones.

Siempre he pensado que mi operacion con € café, era la més
legitima de todas mis operaciones con mercancias. Lo consideraba mas
unainversion que una especulacion. Me mantuvo ocupado durante més
de un afio. Si existia agun tipo de juego era por parte de los patridticos
tostadores de nombre y ascendenciaaemana. Tenian café en Brasil y me
lo habian vendido a mi en Nueva Y ork. El Price Fixing Committee fijé
el precio de la Unica mercancia que no habia avanzado. Protegieron al
publico contra el exceso de ganancias antes de que comenzara, pero no
contra € inevitable ascenso de los precios que se iba a producir a
continuacién. Y no solo eso, sino que cuando € café verde oscilaba
arededor de los nueve centavos lalibra, € café tostado subid con todo
lo demés. SOlo se beneficiaron los tostadores. Si @ precio del café verde
hubiera subido dos o tres centavos la libra, me hubiera proporcionado
varios millones de délares. Y a publico no le habria costado tanto como
le cost6 @ avance posterior.

Los post-mortems en la especulacion son una pérdida de tiempo.
No te llevan aningunaparte. Pero esta operacion concretatiene un cierto
valor educacional. Eratan buena como cualquier otra. El ascenso eratan
seguro, tan légico, que yo imaginé que era inevitable ganar varios
millones de ddlares, pero no los gané.

En otras dos ocasiones he sufrido la actuacién de los comités de
cambio, que elaboraban reglamentos que cambiaban las normas opera-
tivas sn ningun tipo de aviso. Pero en aquellos casos, mi posicion,
aungue técnicamente era correcta, comercialmente no era tan segura
como la operacién con e café. Nunca se puede estar completamente
seguro de nada en una operacion especulativa. Esta experiencia que
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acabo de relatar es la que me hizo sumar lo inevitable alo inesperado de
mi lista de riesgos.

Tras €l episodio del café tuve tanto éxito con otras mercancias y
en el lado corto del mercado, que comencé a sufrir de cotilleos tontos.

Los profesionales de Wall Street y los escritores en periédicos,
tomaron la costumbre de culparme ami y amis aliados de las inevitables
rupturas en los precios. A veces mis ventas se denominaban "Poco
patriéticas", tanto si estaba verdaderamente vendiendo como si no.
Supongo que la necesidad de exagerar la magnitud y el efecto de mis
negociaciones, era la necesidad de satisfacer la insaciable demanda del
publico de razones para todos y cado uno de los movimientos de precio
gue se producian.

Tal y como ya he afirmado cientos de veces, ningin tipo de
manipulacion puede hacer que los precios bajen y se mantengan bajos.
La razdn es bastante obvia para cualquiera que se tome la molestia de
pensar en ello durante medio minuto. Suponga que un operador atacara
un valor, o sea, hiciera que el precio se colocara a un nivel inferior a su
valor real, ¢qué sucederia inevitablemente? El atacante tendria ante si
una de las mejores compras internas. La gente que conoce el valor real
de una accién, lo comprara siempre y cuando éste se venda a precio de
ganga. 5/ los iniciados no pueden comprar, sera porque las condiciones
generales estan en contra de la orden de sus propios impulsos, y tales
condiciones no son alcistas. Cuando la gente habla de ataques, la
conclusion es que estos son injustificados, casi criminales. Pero vender
una accion a un precio mucho mas bajo de su valor real es un negocio
bastante arriesgado. Hay que tener en cuenta que una accion atacada que
no logra tener una recuperacion, no produce mucha venta interior, y alli
donde se produce un ataque, o sea, unaventa a corto injustificada, es muy
posible que se produzca una compra interior; y cuando esto ocurre los
precios no se mantienen abajo. Debo decir que en el noventay nueve por
ciento de los casos, los denominados ataques son real mente descensos
legitimos, acelerados algunas veces, pero no causados por las operacio-
nes de un operador profesional, sea cual sea el tamafio de la linea que
pueda poseer.

La teoria de que la mayoria de los descensos bruscos o rupturas
abruptas son el resultado de alguna operacion de apuestas, se inventd
probablemente como medio de proporcionar razones a aquellos especu-
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ladores que o Unico que hacen esjugar a ciegas, y que se creerdn todo
lo que les digan antes de ponerse a pensar. La excusa de los atagques en

lo relacionado con las pérdidas, que los especuladores desafortunados
reciben tan amenudo de los corredores y de los cotilleos financieros, es
en realidad un prondstico invertido. Ladiferenciaestden lo siguiente: un

prondstico bajista es inconfundible, es un consgjo de venta a corto. Pero
el prondstico invertido, o sea, laexplicacion que no se explica, sdlo sirve
paraevitar que lleves acabo lo que seriaunainteligente venta acorto. La
tendencia natural, cuando un valor se rompe, es venderlo. Existe una
razén, una razén desconocida, pero a pesar de ello, una buena razon;

por lo tanto, salga. Pero no es muy inteligente vender cuando laruptura
es e resultado del ataque de un operador; porque en é momento en que
se detenga, € precio rebotard. jProndsticos invertidos!



XVI

iProndsticos! jLagente quiere prondsticos! No sdlo quieren reci-
birlos, también quieren darlos. En todo ello hay avaricia y vanidad.
Algunas veces, es asombroso ver como personas realmente inteligentes
intentan "pescarlos’. Y € gue ofrece € prondstico no necesitarecapaci-
tar sobre la calidad , yaque € que quiere recibir prondsticos, no desea
buenos pronosticos, le sirve cualquierade ellos. S funciona jbien! si no
funciona, quiza tengan mas suerte con e siguiente. Estoy pensando en
d clientemedio delacasade comision media. Existe un tipo de promotor
0 manipulador que cree en los prondsticos antes, después y en cualquier
momento. Un nimero elevado de prondsticos es para €, un sublime
trabgjo publicitario, la mgor mercancia dd mundo, porque, como los
"buscadores y tomadores de prondsticos’ son invariablemente, "trans-
misores de prondsticos’ la difusion de prondsticos es una expecie de
cadena interminable. El que promuve los prondsticos trabgja bgjo €
lema de que no existe ningln ser humano que se resista ante un
prondstico expuesto de forma adecuada. Estudia e arte de manegjarlos
artisticamente.

Todos los dias, recibo cientos de prondsticos de todo tipo de per-
sonas. Le contaré una historia acerca de Borneo Tin. ¢Recuerda cuando
se emitio laaccion? Eraalaalturadel boom. El consorcio de promotores
habia aceptado e prondstico de un bangquero muy inteligente y decidie-
ron sacar la nueva compafiiaen € mercado abierto inmediatamente para
no dar tiempo aun sindicato de apoyo. El Unico error que cometieron los

183



184 Recuerdos de un operador deacciones

miembros del consorcio, vino de lafatade experiencia. Ellos no sabian
lo que era capaz de hacer € mercado de valores durante un boom loco,
y ademas no fueron inteligentemente liberales. Estaban de acuerdo en la
necesidad de subir @ precio para poner @ valor en € mercado, pero
comenzaron la operacién con una cifra, ala que los operadores y los
especuladores no podian comprar sin recelo.

Los promotores se debian haber aferrado a él, pero en € salvge
mercado acista, la avaricia se convirtié en un digno conservadurismo.
El publico compraba cualquier cosa, siempre que € prondstico fuera
aceptable. No se querian inversiones. La demanda estaba por € dinero
fécil; por e juego con beneficio seguro. El oro estaba entrando en este
pais através de las enormes compras de material bélico. Me dicen que
los promotores, mientras hacian planes para sacar adelante las acciones
de Borneo, marcaron € precio de apertura tres veces, antes de que se
resgistrara la primera transaccion para € beneficio del publico.

Seme habiaofrecido adherirmeal consorcio, y yo lo habiaconside-
rado, pero no acepté porque s hay que hacer algin tipo de maniobrame
gusta hacerla por mi mismo. Opero seglin mi informacion y sigo mis
propios métodos. Cuando salieron las acciones de Borneo Tin, sabiendo
cualeseranlosrecursosdel consorcioy susplanes, y sabiendo también de
lo que era capaz € publico, compré diez mil acciones durante laprimera
hora del primer dia. Su debut en e mercado tuvo éxito. De hecho, los
promotoresvieron que lademandaeratan activaque decidieron que eraun
error perder tantas acciones en tan poco tiempo. Descubrieron que yo habia
comprado diez mil acciones casi @ mismo tiempo que descubrieron que
podian vender todas las acciones que tenian con solo marcar € precio en
venticinco o treinta puntos por encima. Por lo tanto, llegaron a la
conclusion de que € beneficio de mis diez mil acciones les quitaria una
parte importante de los millones que €ellos veian tan seguros como s
estuvieran en la cuenta del banco. Asi que detuvieron sus operaciones
alcistas e intentaron deshacerse de mi. Pero yo me senté. Ellos sedieron
por vencidos conmigo, porque no querian que & mercado se les escapa-
ra, y empezaron a subir e precio, tratando de no perder ninguna accion
en lamedida de lo posible.

Vieron lagran altura que habian a canzado otros valoresy comen-
zaron apensar en billones. Bien, cuando Borneo Tin alcanzo los 120, les
dejé tener mis diez mil acciones. Esto verifico e ascenso y los managers
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dd consorcio empezaron a tomarse e proceso de empuje hacia arriba
con mas cama. En la siguiente recuperacion, intentaron hacer un
mercado activo de nuevo, y se deshicieron de algunas acciones, pero la
mercancia demostro ser demasiado cara. Finalmente el precio se marcd
en 150. Pero la eclosion habia pasado de modo permanente, asi que €
consorcio sevio obligado a poner en € mercado las acciones que pudo,
para aquellas personas a las que les encanta comprar tras una buena
reaccion, con lafaacia de que una accion que se vendié unavez a 150,
es barata cuando se vende a 130 y una ganga cuando se vende a 120.
También, transmitieron e pronodstico a los operadores del parqué, que
pueden hacer a veces un mercado temporal, y més tarde a las casas de
comisién. Todo puso ago de su parte, y € consorcio utilizé todas las
estratagemas habidas y por haber. El problema era que ya habia pasado
el tiempo de las acciones alcistas. Los tontos se habian tragado otros
anzuelos. La pandilla de Borneo no lo vio, 0 quizas no quiso verlo.

Estaba en Padm Beach con mi esposa. Un dia hice un poco de
dinero en Gridley y cuando llegué a casa entregué a Mrs. Livermore €
recibo. Fue una curiosa coincidencia, pero esa misma noche, ella
conoci6 en unacenaa presidente de laBorneo Tin Company, untal Mr.
Wisenstein, que se habia convertido en manager del consorcio de
acciones. Hasta algin tiempo después, no supimos que habia llevado a
cabo, deliberademente, una serie de maniobras para sentarse a lado de
Mrs. Livermore en la cena.

Se esmer( en ser particularmente agradable con ellay hablar de un modo
muy entretenido. Hacia € final, de un modo muy confidencial, le dijo,
"Mrs. Livermore, voy a hacer algo que no he hecho nunca. Estoy
satisfecho de hacerlo porque usted sabe exactamente lo que significa

De6 de hablar y miré ansiosamente a Mrs. Livermore, para asegurarse
de que ellano sdlo erainteligente, sino ademas discreta. Ellalo pudo leer
en su cara, tan claro como unainscripcién. Pero todo lo que dijo fue "si".

"Si, Mrs. Livermore. Ha sido un gran placer conocerla austed y
a su marido, y quiero demostrar que soy sincero cuando digo esto y es
porque espero verles a menudo a ambos. jEstoy seguro de que no tengo
gue decirle que lo que voy a decir es estrictamente confidencial!"
Después susurro, 'S compraran algunas acciones de Borneo Tin, obten-
drian unos enormes beneficios."

"¢Eso cree?' pregunto ella.
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"Justo antes de abandonar € hotel," dijo él, "recibi unas cuantas
noticias que no seradn del dominio publico durante al menos unos dias.
Voy acomprar todas las acciones que pueda. Si las compra mafiana en
la apertura, las compraraa mismo tiempo y a mismo precio queyo. Le
doy mi palabra, de que es muy probable que las acciones de Borneo
suban. Usted es la Unica persona a quien he dicho esto. jAbsolutamente
la tnical"

Ellale dio las gracias y después le dijo que no sabia nada acerca
de la especulacion con acciones. Pero @ la asegur6 que no era necesario
que supieramés que lo que é le habiadicho. Para asegurarse de que ella
lo habia oido correctamente le repitio su consgjo:

"Todo lo quetiene que hacer es comprar tantas acciones de Borneo
Tin como desee. Le puedo dar mi palabra de que s 1o hace no perderaun
céntimo. Nunca en mi vida he dicho a una mujer, ni tampoco a un
hombre, que compre algo. Pero estoy tan seguro de que € valor no se
detendrd en 200, que me gustaria que usted hicieraagun dinero. Yo solo
no puedo comprar todas las acciones, y s aguien mas, se hade beneficiar
del ascenso, preferiria que fuera usted antes que ningun otro extrafio. Le
digo esto en confianzaporque sé que usted no hablardde ello. Acepte mi
palabra Mrs. Livermore y compre Borneo Tin!"

Se comportd de un modo tan elegantey laimpresiond de tal modo,
que ellacomenzd a pensar que habia encontrado un excelente uso para
los quinientos dolares que yo le habia dado esa tarde. Ese dinero no me
habia costado nada, y estaba fuera de su pension. En otras palabras, era
dinero fécil que se podiaperder s lasuerte ibaen su contra. Pero él habia
dicho que seguramente ganaria. Seria agradable que ella pescara dinero
con su propia cafig, y que después me dijera cdmo le habiaido.

Pues bien, ala mafiana siguiente, antes de que el mercado abriera,
se dirigié alaoficinade Harding y le dijo a manager:

"Mr. Haley, quiero comprar algunas acciones, pero no quiero
incluirlas en mi cuenta regular porque no me gustaria que mi marido
supieranada hasta que haya conseguido hacer agun dinero. ¢Puede arre-
glarmelo?’

Haey, € manager, dijo, "Oh, si. Podemos hacer una cuenta
especial. Digame de que acciones se trata 'y cuantas quiere comprar.”

Ellaledio losquinientos ddlaresy ledijo, "Escuche, por favor. No
quiero perder més dinero que éste. Si 1o pierdo no quiero deberle austed
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nada; y recuerde, no quiero que Mr. Livermore sepanada acercade esto.
Compreme todas las acciones que pueda de Borneo Tin, en la apertura.”

Haley tomo e dinero, dijo que no diria una palabra a nadie, y le
compro cien acciones en laapertura. Creo que las obtuvo a 108. El valor
estabamuy activo ese diay se cerrd con una subida de tres puntos. Mrs.
Livermore estaba tan encantada con su actuacion, que hizo todo lo que
pudo para no decirme nada acercadeello.

Y 0, entonces, estaba colocandome en una situacion cadavez més
bajistaen el mercado. Mellamélaatencion lainusua actividad en Borneo
Tin. No pensaba que fuera e momento adecuado para que se produjera
un ascenso en ninguin valor, y mucho menos en ése. Habia decidido
comenzar mis operaciones bajistas ese mismo dia, y comencé vendiendo
diez mil acciones de Borneo. Si no o hubiera hecho, creo que e valor
habria subido cinco o0 seis puntos en lugar de tres.

El diasiguiente, vendi dosmil accionesen laaperturay dosmil justo
antes dd cierre, y e valor serompié en 102.

Haey, € manager de Harding Brothers de la sucursal de Pam
Beach, estaba esperando que Mrs. Livermore llamara a la tercera
mafiana. Ella generalmente se dgjaba ver por ahi alrededor de las once
paraver como iban las cosas, s yo estaba ocupado.

Haley la apartd y le dijo, "Mrs. Livermore, S quiere que siga
manteniendo sus cien acciones de Borneo Tin, tendra que darme més
margen."

"Pero no tengo nada més", dijo dla

"Puedo transferirlo a su cuenta regular,” dijo €.

"No," objetd ella, "L.L. seenterariadeello.”

"Pero la cuenta muestra ya una pérdida de ..." comenzd a decir
Haley.

"Pero yo dejé bien claro que no queria perder més de los quinien-
tos ddlares. Ni siquiera queria perder eso," dijo ella

"Lo s, Mrs. Livermore, pero no queriavenderlas sin consultarlo
con usted, y ahora, amenos que usted me autorice amantener, tendré que
venderlas."

"Pero, jtuvieron una actuacion tan buena e dia que las compré,”
dijo, "que no penseé que fueran a actuar asi tan pronto. ¢Y usted?’

"No," respondi6 Haley, "yotampoco." En las oficinas de corretgje
tienen que ser diplomaticos.
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"¢Qué es lo que ocurre Mr. Haley?"

Haley lo sabia, pero no selo podiadecir sin delatarme, y un cliente
es sagrado. Asi quedijo, "noheoido nadaespecial, j ahi val jhaciaabajo!"
y sefial 6 el tablén de cotizaciones.

Mrs. Livermore mir0 rapidamente, y vio que el valor se hundia:
"iOh, Mr. Haley! jNo quiero perder mis quinientos dolares! ¢Qué puedo
hacer?"

"Nolo sé Mrs. Livermore, pero si yo fuerausted, selo preguntaria
aMr. Livermore."

"iOh, no! El no quiere que yo especule por mi cuenta. Me lo dijo.
El me compra o me vende las acciones si se lo pido, pero nunca habia
hecho ninguna operacion sin que él lo supiera. No me atreveria a
decirselo."

"Esta bien," dijo Haley dulcemente. "Es un operador estupendo y
sabra lo que debe hacer." Pero al verla agitar su cabeza violentamente
diciendo que no, afadi6: " Vd. tendra que poner mil o dos mil dolares
para cuidar de sus acciones Borneo."

Ante la alternativa tomo ladecision. Se quedd en la oficina, pero
como el mercado se iba haciendo cada vez més débil, se acercé a donde
yo estaba sentado mirando el tablero y me dijo que queria hablar
conmigo. Fuimos a la oficina privada y me cont6 toda la historia. Sélo
le dije: "Eres unapequefianifiatonta, es mejor que te mantengas apartada
de este negocio."

Prometio que lo haria, asi que le devolvi sus quinientos dolaresy
se fue contenta. Para entonces el valor estaba a la par.

Yo vi lo que habia sucedido. Wisenstein era una persona muy
astuta. El se figuraba que Mrs. Livermore me diria lo que él le habia
dicho y que yo estudiaria la situacion. El sabia que la actividad siempre
me atrae y que en estos momentos tenia una linea bastante fuerte.
Supongo que él pensaba que yo compraria diez mil o veinte mil dolares.

Fue uno de los prondsticos mas artistica e inteligentemente pla-
neados. Pero salié mal. Tenia que salir mal. En primer lugar, |a persona
gue lo recibié habiarecibido ese mismo dia quinientos délares de forma
inesperada y por lo tanto tenia un animo mucho mas aventurero de lo
normal. Deseaba hacer algin dinero por si misma, y dramatizo la
situacion de un modo tan atractivo que leresultd irresistible. Sabialo que
yo opinaba de la especulacion de valores a manos de personas no
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iniciadas, y no se atrevié a mencionarme la cuestion. Wisenstein no
analizo su psicologia del modo apropiado.

Ademas, estaba totalmente equivocado sobre la clase de operador
gue yo era. Nunca presto atencion a los prondsticos y, ademas, estaba a
la baja en todo el mercado. Las tacticas que él consider6 efectivas ala
hora de inducirme a comprar Borneo, 0 sea, la actividad y el ascenso de
tres puntos, fue precisamente lo que me hizo tomar Borneo como botén
de arranque cuando decidi vender todo el mercado.

Tras oir lahistoriade Mrs. Livermore tuve méas deseos que nunca
de vender Borneo. Todas las mafianas en la apertura y todas las tardes ,
justo antes de cerrar, me deshacia de algunas acciones regularmente,
hasta que vi la oportunidad de tomar mis cortos con un beneficio
sustancioso.

Siempre me ha parecido el colmo de la idiotez operar basandose
en pronosticos. Supongo que no estoy hecho para actuar de ese modo.
Algunas veces pienso que los que aceptan pronosticos son como los
borrachos.

Hay algunos que no pueden resistirse al deseo, y estan siempre a
la busqueda de las jarras de alcohol que representan su felicidad. jEs tan
facil abrir los oidos y dejar que entre el pronéstico! El hecho de que le
digan a uno lo que ha de hacer para ser feliz, de manera que puedas
obedecer fécilmente, es algo inmediatamente anterior a la felicidad, y
que estd muy lejos del logro de los deseos del corazon. No se trata de
avaricia cegada por €l ansia, sino de esperanza vendada con el deseo de
no tener que pensar.

Y no sblo se encuentran "tomadores de prondsticos” empederni-
dos entre el publico aficionado. También dejan bastante que desear al-
gunos operadores profesionales del parqué de la bolsa de Nueva Y ork.

Soy plenamente consciente de que abrigan nociones equivocadas
de mi, sblo por el hecho de que yo nunca ofrezco prondsticos anadie. Si
yo le dijera a hombre medio, "jVende cinco mil de Steel!" lo hariara
pidamente. Pero si le dijera que estoy ala baja en todo el mercado y le
explicara las razones con todo detalle, le costaria trabajo escucharme, y
después de dejarme hablar, me miraria ferozmente por hacerle perder su
tiempo expresando mis visiones de las condiciones generales del mer-
cado, envez de ofrecerle un prondstico determinado y directo, tal y como
hacen los verdaderos filantropos de Wall Street, los de la clase que
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disfruta poniendo dinero en los bolsillos de amigos, conocidos y extra-
fios.

Lacreenciaen los milagros, que todos los hombres albergan, nace
de una indulgencia inmoderada ante la esperanza. Hay personas que
tienen esperanzas de modo periédico, pero todos conocemos a borracho
de esperanza cronica, que aparece ante nosotros como un optimista
giemplar. Son, Unicamente, "tomadores de pronosticos.”

Tengo un conocido, un miembro de la bolsa de Nueva Y ork, que
erauno de esos que pensaban que yo eraun cerdo egoista, de corazon de
piedra porque nunca ofrecia prondsticos ni aconsejaba a los amigos. Un
dia, esto fue hace ya muchos afios, é estaba hablando con un periodista
gue menciono, casualmente, que sabia de buena tinta que G.O.H. ibaa
subir. Mi amigo comprd, répidamente, cien accionesy vio que €l precio
bajaba tan estrepitosamente que perdid tres mil quinientos dolares antes
de que pudiera detener la pérdida. Un dia 0 dos més tarde, se volvié a
encontrar con e periodista, todavia estaba resentido.

"iMenudo prondstico me diste!", se lamento.

" ¢De qué prondstico me hablas?, pregunto e periodistaque yano
se acordaba.

"Acerca de G.O.H. Dijiste que lo sabias de buena tinta."

"Y asi era. Me lo dijo un director de la compafiia que es miembro
del comité de finanzas."

"¢Cud de dlos era?, pregunt6 € operador con aire vengativo.

"S desea saberlo," contest6 e periodista, "fue su propio suegro,
Mr. Westlake."

"¢Y por qué demonios no me dijo que se trataba de él?", grité €
corredor. "jMe ha costado tres mil quinientos ddlares!"El no creia en
pronosticos. Cuanto mas |lejana fueralafuente de informacidn, mas puro
era e prondstico.

El vigjo Westlake eraun rico banqueroy promotor de éxito. Undia
se encontré con John. W. Gates. Gates le preguntd s sabia algo. " S
actlas en base aello, te daré un buen pronostico, s no piensas hacerlo,
dimelo porque asi me ahorras un trabgo," respondié e viegjo Westlake
mal humorado.

"Por supuesto que actuaré en base a ello," prometio Gates.

"iVende Reading! hay en juego unos veinticinco puntos seguros,
y posiblemente mas. Pero los veinticinco puntos estan seguros,” le dijo.
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"Le estoy muy agradecido," y apuesto un millon de délares aque
Gates le estrechd la mano cdlidamente y se fue en direccion ala oficina
de corretgje.

Westlake se habia especializado en Reading. Sabiatodo lo rela-
cionado con lacompafiay contribuiaigua que losiniciados, asi que €l
mercado de ese valor era un libro abierto para él, y todo e mundo lo
sabia. Ahoraestaba aconsejando a apostador del Western que se pusiera
acorto con ese valor.

Pues bien, Reading no dgj6 de subir. Experiment6 un ascenso de
unoS cien puntos en unas cuantas semanas. Un dia e vigo Westlake se
encontrd de frente con John W. en lacalle, pero hizo como queno le habia
visto y siguié caminando. John W. Gates, le alcanzd, su cara eratodo
sonrisasy le ofrecio lamano. Oid Westlake |e saludd asombrado.

"Quiero darle las gracias por € prondstico que me dio sobre Re-
ading,” dijo Gates.

"No ledi ningin prondstico," dijo Westlake frunciendo € cefio.

"Pues claro que lo hizo. Y, ademés, fue un buen prondstico. Hice
sesenta mil dolares.”

" ¢Hizo sesenta mil dolares?"

" iPor supuesto! ¢nolorecuerda?Medijo quevendieraReading; asi
que lo compré! Siempre he hecho dinero dando la vuelta a sus pronés-
ticos, Westlake," dijo John W. Gates placenteramente.”  Siempre!"

El vigo Westlake le mird y remarcd con admiracion, "Gates, jque
rico serias tuvierasu cerebro!”

El otro diameencontrécon Mr. W. A. Rogers, e famoso dibujante,
por cuyosdibujosdelos corredoresde Wall Street siento tantaadmiracion.
Sus dibujos diarios en el Herald de Nueva Y ork han sido durante afios €
placer de muchas personas. Pues bien, me contd una historia. Fuejusto
antes de que entraramos en guerracon Espafia. El estaba pasando latarde
con unamigo corredor. Cuando se marchd cojid su sombrero delapercha,
a menos @ pensaba que era su sombrero, porque era de lamismaforma
y le encagjaba perfectamente.

En lacalle, en aguellos momentos, sdlo se hablabay se pensaba
de la guerra con Espafia. ¢Se iba a producir o no? Si habia guerra €
mercado bagjaria; no por nuestras compras, Siho por la presion de los
accionistas europeos sobre nuestras acciones. Si habia paz, |o mgor era
comprar acciones, yaque se habian producido muchosdescensosacausa
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de las declaraciones de la prensa sensacionalista. Mr. Rogers me conté
el resto de la historia:

"Mi amigo, €l corredor, en cuya casa habia estado la noche
anterior, estuvo en labolsa el dia siguiente, debatiendo ansiosamente en
su cerebro en que lado del mercado debia colocarse. Analiz6 las ventgjas
e inconvenientes, pero era imposible cerciorarse de lo que eran hechos
y lo que eran solo rumores. No habia ninguna noticia auténtica que le
sirviera de guia. En un momento pensaba que la guerra erainevitable, y
a minuto siguiente se convencia de que eso era casi imposible. La
perplejidad le debi6 provocar un ascenso en latemperaturade su cuerpo,
porque se quitd el sombrero para secarse la frente. No sabia si debia
comprar o vender.

"Dio la casualidad de que mird en el interior del sombrero. Alli,
en letras doradas, estaba la palabra WAR (guerra). Eso eratodo lo que
necesitaba. ¢No fue eso un prondsticos de la providencia a través de mi
sombrero? Asi que vendio acciones, laguerraestabayadeclarada, se puso
acubierto en larupturay obtuvo unaterrible ganancia." Y despuésW. A.
Rogers acabd diciendo," j nuncarecuperé mi sombrero!"

Pero la mejor historia de prondsticos de mi coleccién, concierne
a uno de los mas populares miembros de la bolsa de Nueva York, J.T.
Hood. Un dia, otro operador del parqué, Bert Walker, le dijo que le habia
dado un buen susto a un prominente director de Atlantic & Southern.
Como agradecimiento esta persona le dijo que comprara todas las
acciones de A. & S. que pudierallevar. Los directores iban a hacer algo
que elevaria el valor en, al menos, venticinco puntos. No todos los
directores estaban metidos en el asunto, pero la mayoria estaban seguros
de votar de ese modo.

Bert Walker, llegé a laconclusién de que latasade dividendo iba
a ascender. Se lo dijo a su amigo Hood y ambos compraron varios miles
de acciones de A.& S. El valor estaba muy débil, antes y después de la
compra, pero Hood dijo, que con ello se pretendia facilitar la acumula-
cién por parte de los iniciados, encabezados por el agradecido amigo de
Bert.

El jueves siguiente, después de cerrar el mercado, los directores
de Atlantic & Southern se reunieron y bajaron el dividendo. El valor se
rompié en seis puntos durante los primeros seis minutos de operacion
de la mafiana del viernes.
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Bert Walker estaba muy resentido. Llamé a agradecido director,
que teniael corazodn roto. Dijo que no recordaba haberle dicho a Walker
que comprara. Dijo que esa eralarazdn por la que no le habia llamado
para ponerle a corriente del cambio de planes de la faccion dominante
de lajunta. El director tenia tantos remordimientos de conciencia y
estaba tan ansioso de ayudar, que ofrecié a Bert otro prondstico. Le
explicd amablemente que unos cuantos colegas suyos querian comprar
acciones baratas y en contra de su voluntad, iban a recurrir a trabgos
sucios. Tenia que hacer ago para ganar sus votos. Pero ahora que todos
habian acumulado las lineas completas no se podia hacer nada para
detener e avance. Comprar A.& S. seguro que ahoraeralo mejor que se
podia hacer.

Bert no sdlo le perdond, sino que ademés estrechd su mano calu-
rosamente. Naturalmente, fue de inmediato en busca de su amigo y
victima, Hood, para ponerle a corriente de las noticias. Iban a ganar
millones. Antes € prondstico habia sido un ascenso y habian comprado.
Pero ahora estaba quince puntos por debgjo. Eso era obvio. Asi que
compraron cinco mil acciones, cuenta conjunta.

Dabalaimpresidn de que se habia apretado un botén paraponerlo
en marcha, € vaor se rompid en lo que era obviamente una venta por
parte de los iniciados. Daos especialistas confirmaron sus sospechas.
Hood vendi6 las cinco mil aciones. Cuando se puso en comunicacion con
Bert Walker le dijo, "S ese maldito imbécil no se hubieraido aFlorida
anteayer, le sacaria las tripas. Si, juro que lo haria. Ven conmigo."

"¢A donde?" preguntd Hood.

"A la oficina de telégrafos. Quiero mandarle a esa rata un
telegrama para que nunca me olvide. Vamos."

Hood sai6. Bert se encamind hacia la oficina de telégrafos.
Después llevado por sus sentimientos, habian tenido una pérdida consi-
derable con las quinientas acciones, compuso una pieza maestra en
artedelavituperacion. Seloleydy acabd diciendo, "Eso le daraunaidea
delo que pienso de é."

Estaba a punto de pasarlo através de la ventanilla cuando Hood
dijo,"jEsperaBert!"

" :Qué sucede?"

"Yonoloenviaria," le aconsej6 Hood.

"¢Por qué no?', replico Bert.
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"Esto hard que le de un buen dolor de tripas.”

"Y esoeslo quequeremos, ¢ono?" dijo Bert, mirando aHood con
sorpresa.

Pero Hood agit6 lacabaza de modo desaprovatorio, y dijo con toda
seriedad, "jNunca nos volver4 a dar otro prondstico si le mandas ese
telegramal™

Fue un operador profesiona quien dijo eso. As que, ¢de qué vale
hablar de la imbecilidad que pueda demostrar un "tomador de pronos-
ticos'? Las personas no aceptan los prondsticos porque sean completa-
mente idiotas, Sino porque les gustan esos cocteles de esperanza de los
que hablaba antes.

Larecetadd vigo Bardn Rothschild parala obtencion de riquezas
se aplica con més fuerza que nunca a la especulacion. Alguien le
pregunté s no era dificil hacer dinero en laBolsa, y € replico que d
contrario, pensaba que era muy fécil.

"ES0 es porque usted es muy rico," objetd e entrevistador.

"En absoluto. He hallado el camino fécil y me aferré aél. No puedo
evitar ganar dinero. Le diré mi secreto s |0 desea. Es éste: No compro
nunca en el suelo y vendo siempre demasiado pronto.”

Losinversionistas son gallinas de otro corral. Lamayoriade ellos
buscan con ahinco inventarios, estadisticas de beneficios y toda clase de
datos matematicos, como s estos fueran equivalentes a los hechos.
Como norma se minimiza € factor humano. A muy poca gente le gusta
comprar en e nhegacio de un sblo hombre. Pero € inversionistamas sabio
gue he conocido fue un hombre que empezd siendo un Holandés de
Pensilvaniay acabd en Wall Street viendo muy a menudo a Russell
Sage.

Era un gran inversionista, un hombre de Missouri infatigable.
Creia en laimportancia de hacerse sus propias preguntas y ver con sus
propios ojos. Los anteojos de los demés no le servian para nada. Esto fue
hace muchos afios. Parece que mantenia bastantes acciones de Atchison.
Entonces comenzo a oir informes inquietantes sobre la compafiiay su
gestion. Le dijeron que Mr. Reinhart, € presidente, en lugar de ser la
maravilla que se crefa que era, era en realidad un manager de lo mas
extravagante, cuya imprudenciaiba a hacer que su compafiia se metiera
en lios. Habriaque pagar ladeuda del desastre, cuando llegarala horade
la verdad.
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Este tipo de noticias eran paraé como €l aire que se respira. Se
dirigi6é répidamente a Boston para entrevistar a Mr. Reinhart y hacerle
unas cuantas preguntas. Las preguntas consistian en repetir |as acusacio-
nes que habia oido y preguntarle después s eran ciertas o no.

Mr. Reinhart no solo neg6 las acusaciones de modo taxativo, sino
que dijo algo mas: Procedié a demostrar con cifras que los que hacian
tales afirmaciones no eran més que mentirosos llenos de malicia. El
Holandés de Pensilvania le habia pedido informacion exacta y €
presidente de Atchison selahabiadado, demostrandole que la compafiia
[levaba un buen camino y que se mantenia financieramente, hasta €
altimo centavo.

El holandés de Pensilvania dio las gracias a presidente Reinhart,
regresd a Nueva York y vendio répidamente todas sus acciones de At-
chison. Una semana o dos mas tarde utiliz6 sus fondos para comprar un
buen lote de acciones de Delaware, Lackawanna & Western.

Unos afios més tarde estdbamaos hablando de golpes de suerte, y
él cit6 su propio caso. Explicé los motivos que le llevaron a hacerlo.

"Pues verd," dijo, "observé que € Presidente Reinhart, cuando
escribia las cifras, cojialas hojas de papel de una casilla de su mesa de
mahogani. Era un papel muy fino con unas letras grandes grabadas en
dos colores. No solo eran caros, Sho peor, erainnecesariamente caros.
Escribia unas cuantas cifras en unahoja para mostrarme exactamente las
ganancias que estaba experimentando la compafiia con unas determina-
das divisiones, o paramostrarme el modo de reducir gastos, o costes de
operacion, después edtrujaba lahojay latiraba a la papelera. Después
decidia impresionarme con las economias que estaban introduciendo y
volvia a coger otra hoja limpia de la maravillosa libreta con enunciados
gravados en dos colores. Unas cuantas cifras, y jbingo! a la papelera
Més dinero tirado sin pensar. Me sorprendié que s € presidente eraasi,
eramuy extrafio que insistiera demasiado en tener asistencia econémica.
Asi que por lo tanto, decidi creer ala gente que me habia dicho que era
un extravagante, en vez de aceptar laversion dd presidentey vendi todas
las acciones de Atchison que tenia.

"Unas semanas més tarde tuve ocasion de ir a las oficinas de
Delaware, Lackawanna & Western. El vigjo San Sloan erael presidente.
Su oficinaestabaal lado dela entraday su puertaestabaabiertade todo.
Siempre estaba abierta. En aquellos dias, nadie podia entrar en las
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oficinas generales de D.L.&W. y no ver a presidente de la compafia
sentado en su mesa. Cuaquiera podia entrar y hacer negocios con €
directamente, s es que habia algin negocio que hacer. Los reporteros
financieros me solian decir que nunca se habian tenido que andar por las
ramas con € vigio Sam Sloan, s no que le hacian las preguntasy siempre
obtenian un si 0 un no directo, fueran cuales fueran las exigencias de los
directores de las deméas empresas del mercado de valores.

"Cuando entré vi que € vigjo estaba ocupado. Al principio pensé
que estaba abriendo €l correo, pero cuando entré y me acerqué vi lo que
estaba haciendo. Supe, después, que teniala costumbre de hacerlo todos
los dias. Después de clasificary abrir el correo, en vez detirar los sobres
vacios, los juntaba y se los llevaba a su oficina. En sus ratos libres
recortaba los bordes de los sobres. Con esto obteniados trozos de papel,
cada uno de ellos con un lado blanco y limpio. Después los apilabay los
repartia, para utlizarlos como borrador, para hacer aguellos célculos que
Reinhart habia hecho en las hojas de papel fino con letras gravadas en dos
colores. No se desperdiciaban ni los sobres ni los ratos libres del presi-
dente. Se utilizaba todo.

Tuve la seguridad de que s éste era € tipo de hombre que la
compafiaD. L. &W. teniapor presidente, lacompafiiatendriael mismo
tipo de gestion en todos los departamentos. jEl presidente se encargaria
de ello! Por supuesto, sabia que la compafia pagaba dividendos regular-
mente y estaba en una buena situacion financiera. Compré todas las
acciones que pude de D.L. & W. Desde entonces e capital en acciones
se hadoblado y cuadruplicado. Mis dividendos anuales son del mismo
valor que mi primerainversion. Todaviatengo mis accionesdeD.L. & W.
y Atchison pasd a otras manos unos meses después de que yo viera como
el presidente tiraba a la papelera una hoja tras otra de un fino papel con
letras grabadas en dos colores, para demostrarme, con nimeros, que no
era extravagante."

Y labellezade estahistoriaradicaen queesciertay en queno habia
ningun otro vaor que pudiera haber significado unamejor inversion para
e Holandés de pensilvania.



XVI|

A uno de mis més intimos amigos |e encanta contar historias acercadelo
que @ llama, mis presentimientos. Siempre dice que mis poderes
desafian a andlisis. Declara que lo que hago es seguir ciegamente ciertos
impulsos misteriosos y con ellos salgo del mercado en e momento
adecuado. Su historia preferida es acerca de un gato negro que me dijo,
desde su mesa de desayuno, que vendiera muchas de las acciones que
tenia, y de como después de recibir e mensge del cachorro estuve
malhumorado y nervioso hasta que vendi todas las acciones con las que
estaba alargo. Obtuve, practicamente, los precios més atos, 1o que dio
més fuerza a lateoria del cabezota de mi amigo.

Habia ido a Washington para convencer a unos cuantos congre-
sistas de que no era muy sabio matarnos a base de impuestos, y no le
estaba prestando mucha atencién a mercado de valores. La decision de
vender todalalinea, me vino de repente, de ahi la historiade mi amigo.

Admito que algunas vecestengo impul sosirresi stibles de hacer algo
determinado en & mercado. No importa s estoy acorto o alargo. Debo
salir. No estoy agusto hastaque lo hago. Y o pienso que o que ocurre es
gue veo muchas sefiales de advertencia. Quizas ningunade estas sefides
es suficientemente clara 0 poderosa como para proporcionarme una
razén positiva y definida para hacer 1o que siento deseos de hacer.
Probablemente, setratade lo quellaman d "sentido del prondstico” que
d vigo James R. Keene desarrollé enormemente, y también algunos
otros antes que él. Confieso que, generalmente, la advertencia no solo
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resultaser segura, Sino ademas exactay precisaen €l tiempo. Pero en este
caso no hubo presentimiento. El gato negro no tuvo nada que ver. La
historia que mi amigo cuenta a todo € mundo de que yo me levanté
aguellamafiana malhumorado, supongo que se puede explicar, s es que
de verdad me levanté malhumorado, por € hecho de que estaba decep-
cionado. Sabia que no estaba logrando convencer alos congresistas con
los que habiahablado, y € comité no veia e problemade |os impuestos
en Wall Street desde d mismo punto de vista que yo. No estaba
intentando prorrogar ni evadir impuestos sobre las transacciones de
valores, lo que intentaba hacer era sugerir una taxa que yo, como
operador experimentado, creiajusta e inteligente. No queria que € tio
Sam matara la gallina de los huevos de oro, que tantos huevos podia
incubar s se le daba e trato adecuado. Posiblemente, mi fata de éxito
no solo me irritd, sino que ademas me hizo sentirme pesimista ante un
futuro en los negocios con unas taxas injustas. Pero haré una relacién
exacta de lo que sucedio.

Al comienzo del mercado a alza, me gustd € aspecto de los
mercados del acero y del cobre y senti deseos de ponerme a alza con
ambos. Asi que empecé a acumular algunas acciones. Comence com-
prando 5000 acciones de Utah Copper y me detuve porque no tuvieron
una actuacion demasiado buena. O sea, no se comportaron como debian
haberlo hecho para hacerme sentir que habia hecho bien a comprar.
Creo que € precio estaba alrededor de 114. También empecé a comprar
United States Sted a casi @ mismo precio. Compré 20.000 acciones €l
primer dia porque tuvieron una buena actuacion. Segui el método que he
descrito anteriormente.

El acero siguio teniendo una buena actuacién y yo, por lo tanto,
segui acumulando hasta llegar alas 72.000 acciones. Pero mis posesio-
nes de Utah Copper seguian siendo las de mi compra inicial. Nunca
sobrepase las 5.000 acciones. Su comportamiento ho me animé mucho
a seguir.

Todo e mundo sabia lo que habia pasado. Teniamos un gran
movimiento alcista. Yo sabiaque € mercado estaba subiendo. Las con-
diciones generales eran favorables. Incluso después de que los valores
subieran extensamente, y de que mis beneficios en papel no fueran nada
despreciables, la cinta seguia proclamando. j Todavia no!j Todavia no!.
Cuando llegué aWashington la cintatodavia me estabadiciendo eso. Por
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supuesto, no tenialaintencion de incrementar mi lineaen ese tltimo dia,
aunque yo todavia estaba a alza. Al mismo tiempo, estaba claro que €
mercado se estaba moviendo en mi direccion y no tenia ocasién de
sentarme todo € dia en frente del tabldn de cotizaciones, esperando una
repentina advertencia de que saliera. Antes de que se dierad toque de
retreta, amenos que se produjera una catéstrofe inesperada, e mercado
se mostraria indeciso, 0 S no, me preparariaparaun giro en lasituacion
especulativa. Esa es larazon por laque llevé acabo los negocios con €
congresista.

Al mismo tiempo, los precio seguian subiendo, y esto significaba
que € fina del mercado a azaestaba préximo. No esperabaqued fina
se produjera en un dia especifico. Determinar esto era algo que estaba
muy por encima de mis poderes. Pero no hace falta que diga, que estaba
en espera de una sefial que me indicara que era el momento adecuado
parasalir. De un modo u otro siempre estoy alaespera. Se haconvertido
en una especie de costumbre.

No lo puedo jurar, pero sospecho que € dia antes a que yo
vendiera, lavisiéon de los precios atos me hizo pensar en lamagnitud de
mis beneficios en papel y en la linea que llevaba, y més tarde en mis
vanos esfuerzos para inducir a nuestros legisladores a llevar a cabo unas
negociacionesjustas e inteligentes con Wall Street. Probablemente, ése
fue d modo y & momento en d que se sembrd la semilla. Lamente subs-
consciente trabajé durante toda la noche. A la mafiana siguiente pensé
en el mercado y me pregunté como se portaria ese dia. Cuando fui ala
oficina vi que los precios eran todavia més altos, que yo tenia unos
beneficios muy satisfactorios y que, ademas, se trataba de un gran
mercado con un enorme poder de absorcion. En aguel mercado podia
vender tantas acciones como deseara; y, por supuesto, cuando un hombre
llevatoda una linea de acciones, debe estar alerta ante la oportunidad de
cambiar sus beneficios en papel por beneficios en metdlico. Debe
intentar perder lo menos posible en € cambio. La experiencia me ha
ensefiado que siempre se puede encontrar una oportunidad para hacer
gue los beneficios sean reales y que esta oportunidad aparece, general-
mente, a fina dd movimiento. Y esto no implicani lectura de la cinta
ni- presentimientos.

Por supuesto, cuando esa mafiana me encontré con un mercado en
el que podia vender todas mis acciones sin ninguna dificultad, lo hice.
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Cuando se esta vendiendo todo, no es mas sabio ni més valiente vender
cincuenta acciones gque vender cincuenta mil; pero las cincuenta accio-
nes se pueden vender en un mercado flojo sin romper e precio y
cincuenta mil acciones, de un solo valor, necesitan una proposicion
diferente. Tenia setentay dos mil acciones de U.S. Steel. Puede no ser
una linea enorme, pero no siempre puedes vender tanto sin perder una
parte de los beneficios en papel que tan buen aspecto tienen cuando se
caculan, y cuya pérdida duele tanto como cuando se pierde un dinero
gue se tiene seguro en € banco.

Tenia un beneficio total de arededor de 1.500.000 délares y 1o
mantuve. Pero no es esa la principal razén para pensar que hice bien en
vender en e momento en que lo hice. EI mercado me demostrd ser una
fuente de satisfacciones. Fue asi: Pude vender toda la linea de setentay
dos mil acciones de U. S. Stedl a un precio medio que estaba a solo un
punto del méximo ddl diay del movimiento. Demostré que mis cdlculos
habian sido correctos, hasta en cuestion de minutos. Pero cuando en esa
misma hora de ese mismo dia decidi vender mis acciones de Utah
Copper, € precio se rompi6 en cinco puntos. Recuerde que comencé a
comprar acciones a mismo tiempo y que actué sabiamente a incremen-
tar mi linea de U.S.Stedl desde veinte mil acciones hasta setenta y dos
mil, tampoco fue mala idea no incrementar mi linea de Utah a partir de
las 5.000 acciones originales. Larazon por laque no vendi mis acciones
de Utah Copper antes, era d hecho de que yo estaba a dza en la
operacion del cobre, e mercado eraalcistaparalosvaloresy, ademés, no
pensé que las acciones de Utah me perjudicarian mucho, aunque no con-
siguiera obtener grandes beneficios. Pero en lo referente a presentimien-
tos, no tenia ninguno.

La formacién de un operador de vaores se puede comparar ala
educacion médica. El fisico tiene que pasar largos afios aprendiendo
anatomia, fisiologia, materias médicas y docenas de asignaturas colate-
rales. Aprende la teoria y después dedica toda su vida a la préctica
Observa y clasifica todo tipo de fendbmenos patolégicos. Aprende a
diagnosticar. Si el diagndstico es correcto, y eso depende de laprecision
de su observacion, e prondstico serd bueno, sin embargo, recuerde
siempre que lafalibilidad humanay lo imprevisto, evitaran que acierte
en un 100%. Y, entonces, a medida que gana experiencia, aprende, no
s9lo a hacer lo més adecuado, sno a hacerlo instantdneamente, de
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manera que la gente piensa que es algo instintivo. En realidad no es
automatismo. Es, simplemente, que ha diagnosticado el caso segun las
observaciones de casos semejantes durante muchos afios; y naturalmen-
te, después de diagnosticarlo, sélo puede tratarlo, sélo |o tratard segun lo
gue le ha ensefiado la experiencia. Puedes transmitir los conocimientos,
0 sea, tu coleccion particular de hechos clasificados, pero no tu experiencia.
Una persona puede saber 1o que hay que hacer y, a pesar de €llo, perder
dinero, s no lo hace con suficiente rapidez.

Observacion, experiencia, memoriay matematicas, de esto es de
lo que debe depender el operador que busque el éxito. No solo debe
observar con precision, también debe recordar 1o que ha observado. No
puede apostar por lo irracional o lo inesperado, aungque sus convicciones
personales sobre la irracionalidad humana sean muy fuertes, o aunque
esté muy seguro de que lo inesperado sucede con mucha frecuencia.
Siempre debe apostar por las probabilidades, o sea, debe tratar de
anticiparse aellas. Los afios de préacticaen el juego, de estudio constante,
de recordar, capacitan a operador para actuar en el instante en que se
produce lo inesperado o lo que ya era de esperar.

Un hombre puede tener una gran habilidad matematicay un enorme
poder de exactitud en las observaciones, y a pesar de ello no tener éxito en
la especulacién, a menos que posea también experiencia y memoria. Y
después, a igual que el fisico que se mantiene a corriente de los
adelantos de la ciencia, €l operador inteligente, nunca deja de estudiar
las condiciones generales, y seguir de cerca todo tipo de desarrollo que
pueda afectar o influenciar e curso de los diversos mercados. Tras afios
en el juego, el hecho de mantenerse informado, se convierte en un habito.
Se actla casi de modo automatico. Hace fata una valiosa actitud
profesional y esto le capacita para ganar en el juego, ja veces!. No se
puede hacer demasiado énfasis en la diferencia entre el operador profe-
sional y el aficionado. Sé, por ejemplo, que lamemoriay las matemati-
cas me son de gran ayuda. Wall Street produce su dinero sobre una base
matemética. Quiero decir, produce su dinero tratando con hechos y
cifras.

Cuando digo que un operador tiene que estar al corriente y que
debe tomar una actitud puramente profesional hacia todos los mercados
y su desarrollo, lo que quiero decir, de nuevo, es que los presentimientos
y los misteriosos "sentidos del prondstico” no tienen mucho que ver con
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el éxito. Por supuesto, sucede, muy a menudo, que un operador experi-
mentado actliatan rapidamente, que no tiene tiempo para dar razones de
antemano, pero a pesar de eso, existen razones buenas y suficientes,
porque estan basadas en hechos recogidos por él, durante sus afios de
trabgjo, reflexidny observacion desde el punto de vistadel profesional,
gue puede sacar agua de una piedra. Voy aexplicar o que quiero decir
con actitud profesional.

Me mantengo d corriente de los mercados de mercancias, siem-
pre. Es un hébito adquirido con los afios. Como sabe, los informes del
gobierno indicaban una cosecha de trigo, durante el invierno, similar a
ladel afio anterior y una cosechadetrigo, durante la primavera, superior
alade afio 1921. Las condiciones eran mucho més favorables, y proba-
blemente la cosecha seria mas temprana de lo normal. Cuando obtuve los
célculos de las condiciones observé lo que se podia esperar en cuanto a
la produccidn, y pensé también en lahuelga de mineros y en la huelga
de ferrocarril. No pude evitar pensar en ello, porque mi mente siempre
piensa en cuaquier tipo de suceso que pueda tener algunainfluencia en
el mercado.

Répidamente, comprendi que la huelga que habia afectado ya e
movimiento de transporte en todas partes, afectariaalos precios del trigo
de modo adverso. Pensé lo siguiente: Eramuy probable que existieraun
retraso en € traslado del trigo del invierno hacia el mercado, acausade
las dificultades en € transporte, y para cuando estos mejoraran, € trigo
deprimaveraestariayalisto parael traslado. Eso queriadecir que cuando
los ferrocarriles fueran capaces de transportar € trigo en cantidades su-
ficientes, transportarian ambos tipos de trigo alavez, y eso significaba
gue habria una enorme cantidad de trigo entrando en € mercado de un
solo golpe.

Teniendo esto en cuenta, las probabilidades evidentes, los opera-
dores, que pensaran y llegaran alas mismas conclusiones que yo, no se
posicionarian a aza con € trigo durante bastante tiempo. No lo
comprarian, a menos que e precio descendiera hasta acanzar unas
cifras que hicieran de lacompra detrigo unabuenainversion. S no habia
poder de compra en € mercado, € precio tendria que bgar. Esa erami
formade pensar, y debiaaveriguar s estabaen lo cierto o no. Ta y como
€l vigjo Pat Hearne soliadecir, "'no se sabe hasta que no se apuesta. "Entre
estar alabgay vender no habia necesidad de perder e tiempo.
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La experiencia me ha enseflado que € comportamiento de un
mercado es una guia excelente para un operador. Es como tomarle la fiebre
0 e pulso a un paciente u observar € color de los ojos o la lengua.

Normal mente, una persona deberia ser capaz de comprar o vender
un millon de bushelsdetrigo, dentro de unagamade 1/4 de centavo. Esedia,
cuando vendi los 250.000 bushels paraponer aprueba el mercado en cuanto
a tiempo, el precio descendié en 1/4 de centavo. Después, como la
reaccion no me habia dicho de forma definitiva todo lo que deseaba
saber, vendi otro cuarto de millon de bushels. Observé que estaba
entrando en el mercado por adarmes; o sea; lacompra se estaba haciendo
en grupos de 10.000 o 15.000 bushels, en vez de dos o tres transacciones,
gue hubiera sido lo méas normal. Ademas de esta compra tan homeopa-
tica, el precio descendio hasta 1 1/4 centavos con mi venta. Ahora no
hacia falta que perdiera el tiempo sefialando como habia tomado el
mercado mi trigo y el desproporcionado descenso que produjo mi venta
me dijo que no habia poder de compra. Estando asi las cosas ¢qué eralo
unico que podia hacer? Seguir vendiendo muchas. El método de seguir
los dictados de la experiencia, puede que falle de vez en cuando. Pero el
no seguirlos nunca, te convierte en un tonto. Asi que vendi 2.000.000 de
bushelsy el precio bajé algo méas. Unos dias mas tarde, el comportamien-
to del mercado, practicamente, me obligé a vender otros 2.000.000 de
bushels y el precio descendi6 todavia mas; unos dias mas tarde, €l trigo
comenzo aromper y descendio en 6 centavos por bushel. Y no se detuvo
ahi. Siguio descendiendo, con recuperaciones cortas.

No estaba dejandome llevar por un presentimiento. Nadie me dio
un pronéstico. Fue mi actitud mental habitual o profesional haciael mer-
cado de mercancias la que me proporciono los beneficios, y esa actitud
fue el resultado de los muchos afios de experienciaen el negocio. Estudio
porque mi negocio consiste en operar. En el momento en que lalineame
dijo que estaba en buen camino, mi deber profesional era incrementar la
linea. Eso es todo lo que sucedié.

He descubierto que la experiencia paga muy buenos dividendos en
estejuego, y quelaobservacion te proporcionael mejor delos pronosticos.
Algunasveces, todo |o que se necesitaes conocer el comportamiento de un
determinado valor. Lo observas. La experiencia muestra como benefi-
ciarse de las diversas variantes de lo normal, o sea, de lo mas probable.
Por ejemplo, sabemos que todos los valores no se mueven juntos en una
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direccién, sino que todos los valores de un grupo subirdn en un mercado
al alza y descenderan en un mercado a la baja. Este es un tipo de
especulacién de lo mas normal. Es el mas comin de todos los prondsti-
cos, las casas de comision son muy conscientesde ello, y se lo transmiten
atodos los clientes que no han pensado en ello; Quiero decir, aconsejan
operar con aquellos valores que se han quedado detras de los demés
valoresdel mismo grupo. Si U.S. Steel sube, se supone, |6gicamente, que
sblo es cuestion de tiempo, y que Crucible o Republic o Bethlehem le
seguiran en lasubida. Las condiciones de la operacion y las perspectivas
deberian funcionar del mismo modo en todos los valores de un mismo
grupo, y todos deberian disfrutar de la misma prosperidad. Segin la
teoria, corroborada por una gran experiencia, de que cada perrro tiene su
dia en el mercado, el publico comprara A.B. Steel, porque no ha
avanzado, mientras C.D. Steel y X.Y.Steel han subido.

Yo nunca compro un valor, ni siquiera en un mercado al alza, si
no actia como debiera en ese tipo de mercado. Algunas veces he
comprado un valor durante un mercado al alza fuera de toda duda, he
descubierto que otros valores del mismo grupo no estaban actuando del
mismo modo y he vendido mi valor. ¢Por qué? La experiencia me dice
que no es muy acertado ir en contra de lo que se puede llamar, la
tendencia de grupo manifiesta. No puedo jugar sélo con la certeza. Debo
tener en cuenta las probabilidades, y anticiparme a ellas. Un vigjo
corredor me dijo unavez: "Si estoy caminando por los railes de una via
ferroviariay veo que viene un tren en mi direccion a setenta millas por
hora, qué hago ¢sigo caminando por lavia? no amigo mi6, me aparto. Y
no me doy una palmadita en la espalda por ser tan sabio y prudente.

El afio pasado, después de que €l movimiento general al alza
estuvierade camino, observé que uno de los valores de un grupo determi-
nado no ibacon el resto del grupo, aunque el resto del grupo se moviacon
todo el resto del mercado. Estaba a largo, con una cantidad considerable
de Blackwoods Motors. Todo el mundo sabia que |la compariiia estaba en
muy buena situacion. El precio ascendia de uno atres puntos cadadiay
el pablico entraba cada vez méas. Naturalmente, esto centrod la atencién
en el grupo e hizo que los diversos val ores de motores empezaran a subir.
Sin embargo, uno de ellos seguia quedandose atrés, setrataba de Chester.
Se quedaba detrés de los otros y, a poco tiempo, la gente comenz6 a
hablar. El bajo precio y la apatia de Chester contrastaba con la fuerza y
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la actividad de Blackwood y de los demas valores de motores, la gente
comenz0 a prestar atencion a los comentarios, a los pronosticadores y
comenzd a comprar Chester con la teoria de que iba a empezar a subir
con € resto de grupo.

A pesar delacompramoderadapor partedd publico, Chester envez
de subir, descendi6. No habria servido de nada comprarlo en ese mercado
bajista, teniendo en cuenta que Blackwood, un valor del mismo grupo,
erauno de los grandes lideres del avance general y solo se oia hablar de
la increible mgiora en la demanda de todo tipo de automoéviles y de
record de produccién.

Por lo tanto, eraobvio que & grupo interior de Chester no estaba
haciendo ninguna de las cosas que se hacen invariablemente en un
mercado a aza Para esto podian existir dos razones. Quizas los del
interior no lo habian adquirido porque deseaban acumular més acciones
antes de que subierael precio. Pero estateoriase cae por su propio peso,
s seandizad volumeny e carécter de laoperacion de Chester. Laotra
razon es que tenian miedo de obtener e valor s o intentaban.

Si quien deberiaquerer unvaor nolo quiere, ¢por quéibaaquererlo
yo? Pensé que no importaba la prosperidad que podian tener otras compa:
fias automovilisticas, eraobvio que habia que vender Chester acorto. La
experiencia meha ensefiado atener cuidado conlacompradeun valor
gue se niega a seguir al lider del grupo.

Pronto comprendi que no solo no habiacomprainterior, s no que
habia venta interior. Habia otras sefiales sintométicas en contra de la
comprade Chester, aunque todo lo que yo necesitaba era su inconsi stente
comportamiento en € mercado.

De nuevo fue la cinta la que me aconsg6 la salida y larazon por
la que vendi Chester a corto. Un dia, no mucho tiempo después, € vaor
se rompié del todo. Mas tarde, supimos, de modo oficial, que los de
dentro habian estado vendiéndolo, sabiendo perfectamente, que la
situacion de lacompafiia no erabuena. Larazdn, como siempre, se supo
tras la ruptura. Pero € aviso llegd antes de la ruptura. Yo no busco las
rupturas. Busco las advertencias. No sabia cua era € problema con
Chester; tampoco tenia un presentimiento. Lo Unico que sabia es que
algo ibamal.

El otro dia, sucedio lo que los periddicos denominaron "un sensa
cional movimiento en GuianaGold. Tras vender en e limite a50, que se
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cotizé en la bolsa de valores. Comenzo alrededor de 35, empez6 a
descender y finalmente se rompid en 20.

Y o nunca habria dicho que esa ruptura fuera sensacional, porque
era algo de esperar. S lo hubieras preguntado, habrias conocido la
historiade lacompafiia. Nadie la sabia. A mi me la contaron del siguiente
modo: Se formé un sindicato compuesto por media docena de capitalis-
tas y bancos muy conocidos. Uno de los miembros era la cabeza de la
BelleldeExploration Company, que adel antd a Guianamés de 10.000.000
de dolares, y que recibié a cambio 250.000 de un total de un millén de
acciones de laGuiana Gold Mining Company. El valor salio en base aun
dividendo y sele hizo muchapublicidad. Los de Belle Ide pensaron que
era una buena idea convertir esas acciones en metdlico y se pusieron de
acuerdo con los banqueros, y estos llevaron a cabo las disposiciones
necesarias para introducir en e mercado las 250.000 acciones de Belle
Idey las suyas propias. Pensaron dgjar |la manipulacion aun profesional
cuya tarifa seria de 1/3 de los beneficios de la venta de las 250.000
acciones por encima de 36. Yo creo que € contrato estaba ya redactado
y preparado para la firma, pero en e Ultimo momento los banqueros
decidieron hacerse cargo de asunto ellos mismos y ahorrarse la tarifa
Asi que organizaron un consorcio interno. Los banqueros establecieron
laventa de las 250.000 acciones de Belle ISe en 36. Lo pusieron en 41.
Oseq, los ddl interior, pagaron a sus propios colegas bancarios 5 puntos
de beneficio para empezar. No 2 s ellos |o sabian 0 no. Esta perfecta
mente claro que alos banqueros este asunto les parecio de o més fécil.
Nos habiamos adentrado en un mercado a azay los valores del grupo,
a que pertenecia Guiana, estaban entre los lideres dd mercado. La
compafiia obtenia grandes beneficios y pagaban dividendos regulares.
Esto, junto con e gran carécter de los patrocinadores, hizo que € pablico
contemplara a Guiana como un valor de inversion. Me dijeron que se
habian vendido unas 400.000 acciones hasta llegar a 47.

El grupo del oro era muy fuerte. Pero Guiana comenzo a &flojar.
Descendio diez puntos. Eso estaba bien s é consorcio tenia el valor en
el mercado. Pero muy pronto se comenzo a oir que las cosas no eran
demasiado satisfactorias y que la propiedad no estaba en consonancia
con las dtas espectativas de los promotores. Pero antes de que larazén
se diera aconocer, yo tuve un aviso y di os pasos necesarios para poner
a prueba € mercado para Guiana. El valor estaba actuando, en gran
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medida, del mismo modo que Chester Motors. Vendi Guiana. El precio
baj6. Vendi mas. El precio bgo todaviamés. El vaor estaba repitiendo
la actuacién de Chester y de otros valores cuyo historia clinico recuerdo
todavia. Lacintame dijo claramente que ago ibamal, dgo que haciaque
los de dentro no compraran, |os de dentro, que eran personas que sabian
con toda exactitud por qué no debian comprar su propio valor en un
mercado acista. Por otro lado, los de fuera, que no lo sabian, estaban
comprando ahora, porque después de haberse vendido a 45 o més, €
vaor parecia barato ahora que se vendia a 35 o menos. Todavia se
pagaban dividendos. El valor era una ganga.

Entonces llegaron las noticias. Mellegaron ami, tal y como hacen
la mayoria de las noticias importantes, antes que a publico. Pero la
confirmacidn, através de losinformes, de que se tratabade piedraestéril
y ho de mineral puro, lo tnico que hizo fue darme larazén para que se
produjeralaventainterna. Y o no vendi cuando conoci las noticias. Habia
vendido mucho antes, a causa del comportamiento del valor. Mi interés
no era filosofico. Soy operador y por lo tanto buscaba una sefia; la
compra interna. No habia ninguna. No me hacia fata saber porqué los
del interior no tenian a su propio valor en suficiente estima como para
comprarlo en el descenso. Era suficiente saber que sus planesno incluian
ningun tipo de manipulacion para @ ascenso. Eso hizo que fuera fécil
vender el valor acorto. El publico habiacomprado casi medio millon de
accionesy e Unico cambio posible que seibaaproducir, en relacion con
los propietarios, es que pasarian de pertenecer a un grupo de ignorantes
del exterior que los vendian con la esperanza de detener las pérdidas,
para pertenecer a otro grupo de ignorantes del exterior que los compra
rian con la esperanza de ganar dinero.

No estoy contando esto para moralizar sobre las pérdidas del
publico por la compra de Guiana, o0 sobre mis ganancias por venderla,
sino para hacer énfasis en laimportancia del estudio del comportamiento
de un grupo, y para demostrar que muchos operadores mal equipados,
pasan por alto estas lecciones. Y la cintano solo te da la advertencia en
el mercado de valores. También en el mercado de mercancias toca e
silbato con mucha fuerza.

Tuve una experienciamuy interesante con € algodon. Estabaala
bgjay puse unalineaa corto bastante moderada. Al mismo tiempo vendi
algoddn acorto; 50.000 acciones. La operacién demostro ser rentable y
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desatendi el algoddn. La primera cosa que supe es que habia tenido una
pérdida de 250.000 ddlares en mis 50.000 acciones. Como ya he dicho,
la operacion eratan interesante y me estaba dando tan buenos resultados
gue no deseaba apartar mi mente de ella. Cada vez que pensaba en €
algoddn me decia a mi mismo: "Esperaré a que se produzca la reaccion
y mepondréacubierto." El precio reaccionabaun poco, pero antesde que
me decidiera atomar lapérdiday ponerme acubierto, €l precio volviaa
recuperarse de nuevo, y asubir més que nunca. Asi que yo decidiaesperar
otra vez y volver a mis operaciones y centrar mi atencion en ellas.
Finalmente, cerré todos los valores con un considerable beneficio y me
fui a Hot Springs de vacaciones para tomarme un descanso muy mere-
cido.

Entonces fue cuanto tuve la mente libre para enfrentarme a pro-
blema de mis pérdidas en e agodon. La operacion habia ido en mi
contra. Algunas veces, incluso pareciaque yo ibaapoder ganar. Observé
que simpre que aguien hacia una venta fuerte, se producia una buena
reaccion. Pero casi de inmediato, € precio se volvia a recuperar y
alcanzaba un nuevo maximo.

Finalmente, cuando llevaba ya varios dias en Hot Springs, me di
cuenta de que las pérdidas serian de un millon de délares y de que no
habia ninguna interrupcién en la subida. Recapacité sobre [0 que habia,
y lo que no habia hecho y me dijeami mismo:" jdebo estar equivocado!”
En mi, e sentir que estoy equivocado y salir es, practicamente, un solo
proceso. Asi que me puse a cubierto con una pérdida de alrededor de un
millén.

A lamafiana siguiente estabajugando a golf y no pensaba en nada
més. Habia hecho mi jugadaen e agoddn. Me habia equivocado. Habia
pagado por equivocarme y d recibo de la factura estaba en mi bolsillo.
El mercado del algodon no me preocupaba entonces mas de lo que me
preocupa en estos momentos. Cuando volvia a hotel para comer, me
detuve en la oficina de corretgje y eché un vistazo alas cotizaciones. Vi
que & agodon habia descendido en 50 puntos. Eso no eranada. Observé
también que no se habiarecuperado, tal y como habia venido sucediendo
desde hace semanas, cuando disminuy6 la presion de esa determinada
venta que la habia hecho descender. Esto indicaba que la linea de menor
resistencia estaba hacia arriba y que me habia costado un millén de
ddlares cerrar mis 0jos ante este hecho.
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Sin embargo, larazdn que me impulsb a ponerme a cubierto, con
una gran pérdida, dgjo de ser una buena razon, ya que no se habia
producido lavigorosa e inmediata recuperacion que se producianormal-
mente. Asi que vendi 10.000 accionesy esperé. Muy pronto €l mercado
bajo 50 puntos. Esperé un poco més. La recuperacion no se producia.
Para entonces me habia entrado ya bastante hambre, asi que entré en el
comedor y pedi la comida. Antes de que € camarero me lasirviera, me
puse en pie de un salto, fui alaoficinade corretgje, vi que no se habia
producido la recuperacién, y vendi 10.000 acciones méas. Pero esto
tampoco fue un presentimiento. Fue un impulso producido por la con-
viccion de que habiallegado € momento de vender algoddn, aungue mi
error anterior hubiera sido enorme. Tenia que sacar ventgja de este error.
Erami oportunidad. Probablemente, la mente subsconsciente seguia en
funcionamiento, y estaba sacando conclusiones. La decisién de vender
en Washignton fue resultado de mi observacién. Mis afios de experiencia
con las operaciones me dijeron que la linea de menor resistencia habia
cambiado de estar hacia arriba a estar hacia abagjo.

No le guardo ningdn rencor al mercado del algodon por arreba
tarme un mill6n de délares, y no me odio a mi mismo por cometer un
error de semgjante calibre, porque también me siento orgulloso de
ponerme a cubierto en Filadelfiay contrarrestar la pérdida. Mi cerebro
operativo s0lo se preocupade |0s problemas operativos y creo que tengo
razones justificadas para afirmar que pude amortiguar mi primera
pérdida porgue disponia de experienciay memoria






XVI]

Lahistoria se repite sempre en Wall Street. ¢Recuerda una historia que
conté en la que cubria los cortos, aquella vez que Stratton arrincono €l
maiz? Pues bien, en otra ocasion, utilicé précticamente las mismas
tacticas en e mercado de valores. El valor eraTropica Trading. Habia
hecho dinero poniéndolo a corto y alargo. Siempre habia sido un vaor
activo, y € preferido de los operadores aventureros. Los de dentro
habian sido acusados, unay otra vez, por los periodicos, de estar més
preocupados por las fluctuaciones del valor que por estimular una
inversion permanente. El otro, uno de los mas hébiles corredores que
conozco, afirmaba que ni Daniel Drew en Erie ni H.O. Havemayer en
Sugar habian desarrollado un método de ordefio del mercado para un
valor, tan perfecto como e que e Presidente Mulligan y sus amigos
habian llevado a cabo en Tropical Trading. En muchas ocasiones habian
estimulado a los bgjistas para que vendieran T.T. acorto, y después se
dedicaron a estrujarlos con una entereza de lo mas profesiona. El
sentimiento de venganza no eramayor que e que se podia sentir por una
prensa hidréulica.

Por supuesto, algunas personas hablaban de ciertos "incidentes
desagradables’ en lacarreradel mercado de T.T. Pero me atrevo a decir
gue estos criticos estaban sufriendo de estrujamiento. ¢Por qué los ope-
radores de la sala, que habian sufrido tan a menudo las malasjugadas de
los del interior, seguian subiendo en contra del juego? Bien, por un lado
les gustalaaccion y eso, desde luego, lo tienen en Tropica Trading. No
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hay periodos de inactividad. No hay razones que pedir o que dar. No hay
pérdida de tiempo. No se quiebran los nervios esperando a que dé
comienzo € movimiento que se habia pronosticado. Siempre hay
suficientes valores para operar en € mercado, excepto cuando € interés
a corto es suficientemente grande como para que la escasez merezca la
pena.

Hace ya alguin tiempo, yo me encontraba, en Florida, disfrutando
de mis vacaciones de invierno. Estaba pescando y disfrutando, y no
dedicaba a mercado de valores ningln tipo de pensamiento, excepto
cuando recibia los periodicos. Una mafiana, cuando 1lego e correo se-
misemanal, di un vistazo a las cotizaciones y vi que T.T se estaba
vendiendo a 155. La Ultima vez que habia visto su cotizacion, creo que
estaba en 140. Mi opinidn era que nos estdbamos introduciendo en un
mercado alabgjay yo estaba calculando € tiempo para ponerme acorto.
Pero no habia demasiada prisa. Por eso estaba pescando sin prestarle
demasiada atencién ala cinta. Sabia que cuando se produjera € verda-
dero aviso, volveria a casa. Mientras tanto, nada de lo que yo hiciera o
dejara de hacer, aceleraria las cosas.

El comportamiento de T.T, erala caracteristica sobresaliente del
mercado, seguin los periddicos que habia recibido esamafiana. Me sirvio
para cristalizar mi idea bgjista en general, porque pensaba que era par-
ticularmente absurdo que los de dentro aumentaran € precio de T.T, a
la vista de la firmeza de la cotizacién general. Algunas veces se debe
suspender € proceso de ordefio. Lo que es irregular, no suele ser un
factor deseable en los célculos de un operador, y me daba laimpresion
de qued intento de hacer subir € precio, de ese valor, era una patochada
capital.

Tras leer todos los periddicos, volvi a la pesca, pero segui
pensando en lo que los de dentro estaban intentando hacer. Que iban a
fracasar, eratan seguro como que un hombre se aplasta s se tira desde
€ tejado de un edificio de 20 plantas sin paracaidas. No podia pensar en
nada més y, finaimente, dgé la pesca y envié un telegrama a mis
corredores, paraque me vendieran 2.000 accionesde T.T en €l mercado.
Después pude volver ami pesca. Me sdi6 bastante bien. Esatarde recibi
larespuestaami telegrama por correo especia. Mis corredores informa:
ban de que habian vendido mis 2.000 acciones de Tropica Trading a
153. Hasta ahi toda iba bien. Estaba vendiendo a corto en un mercado
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descendente, asi era como debia de ser. Pero no pude seguir pescando.
Estaba demasiado Igjos del tablero de cotizaciones. Lo descubri cuando
empecé apensar por qué Tropica Trading no iba hacia abgjo con € resto
del mercado en vez de ir hacia arriba a causa de una manipulacion
interior. Asi que degé de lado lapescay regresé a PAm Beach, 0 més
bien, alalinea directacon Nueva Y ork. Cuando |legué a PAm Beach, vi
lo que los dd interior, bastante despistados, estaban intentando hacer
todavia. Les vendi un segundo grupo de 2.000 acciones de T.T. Llegd
otro informey volvi avender otras 2.000 acciones. El mercado se com-
portaba excelentemente. O sea, descendia con mi venta. Como todo iba
estupendamente, sali a dar una vuelta, pero no estaba contento. Cuanto
més pensaba, mas me entristeciael pensar que no habiavendido més. Asi
que regresé a la oficina de corretgje y vendi otras 2.000 acciones.

Sblo estaba contento cuando vendia esas acciones. En la actuali-
dad estaba acorto con 10.000 acciones. Después decidi regresar a Nueva
Y ork. Tenia negocios que hacer. Yatendriatiempo de pescar en aguna
otra ocasion.

Cuando llegué aNueva Y ork intenté obtener informacion sobre los
negociosde lacompafia. Lo que supe, reforzd mi conviccion dequelosdd
interior habian sido més que inconscientes, tratando de hacer subir €
precio, en un momento en que ese ascenso ho estabajustificado ni por €
tono del mercado generd ni por las ganancias de la compafiia.

El ascenso, aunque ildgico y fuera de tiempo, habia creado un
cierto seguimiento por parte del publico y esto, Sn duda, habia animado
alos dd interior a seguir adelante con sus absurdas técticas. Asi que yo
vendi més acciones. Los del interior dgjaron de hacer la tonteria que
estaban haciendo. Puse a prueba e mercado unay otravez, de acuerdo
con mis métodos operativos, hasta que, finalmente, estuve a corto con
30.000 acciones dd valor delaTropical Trading Company. Para enton-
ces e precio estabaen 133.

Se me habia advertido que, los ddl interior, conocian las condicio-
nes exactas de cada certificado de accidn, las dimensiones precisasy la
identidad de las ventas a corto, asi como otros factores de importancia
tactica. Eran hombres con capacidad y operadores retorcidos. De todos
modos se trataba de una combinacion peligrosa contra la que luchar.
Pero los hechos son los hechos y los més fuertes aliados son las
condiciones.
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Por supuesto, en € descenso de 153 a 133, las ventas a corto
habian crecido, y €l publico que compra en |as reacciones comenzé a
discutir, como siempre: Ese vaor se consideraba una buena compra
cuando su precio estaba en 153 e incluso mas arriba. Ahora, 20 puntos
més abgjo, era necesariamente, una compra mucho mejor. El mismo
vaor; la misma tasa de dividendos; las mismas oficinas;, e mismo
negocio. jUna verdadera gangal

Las compras dd puablico redujo la oferta y los dd interior,
sabiendo que muchos operadores de |a sala estaban acorto, pensaron que
era e momento adecuado para estrujar. El precio estaba en 150. Me
atrevo a decir que habia mucho a cubierto, pero yo me mantuve firme.
¢Por qué no iba ha hacerlo? Los dd interior podian saber que no habia
sido cancelada una linea corta de 30.000 acciones, pero ¢por qué me iba
a asustar por eso? Las razones que me habian Illevado a comenzar a
vender en 153 y seguir vendiendo en @ descenso hasta 133, no solo
existian, sino que ademas eran mas fuertes que nunca. Los del interior
podian desear forzarme a cubrir, pero no tenian ningln argumento
convincente. Las condiciones fundamentales luchaban por mi. No era
dificil permanecer tranquilo y sin miedo. Un especulador debe tener fe
en si mismo y en susjuicios. El difunto Dickson G.Watts, ex-presidente
del New York Cotton Exchangey famoso autor de " Speculation asafine
art,” dice que € corgje, en un especulador , es simplemente confianza
para poder actuar en base alas decisiones de su mente. En mi caso, no
puedo temer estar equivocado, porgue nunca pienso que lo estoy, hasta
que ago o alguien melo demuestra. De hecho, no estoy a gusto amenos
que esté sacando partido de la experiencia. El curso del mercado, en un
momento determinado, no me prueba, necesariamente, que esté equivo-
cado. Es d carécter del ascenso, o del descenso, 10 que me determina si
mi posicién en € mercado es correcta o incorrecta. S6lo puedo seguir
adelante con € conocimiento. Si lo dgjara de lado, estaria cometiendo
una verdadera torpeza.

No habianadaen d carécter delarecuperacion de 133 a 150 que me
asustara'y me hiciera ponerme a cubierto y, ademés, € valor, como ya
era de esperar, comenzo a descender de nuevo. Se rompi6 en 140 antes
de que los del interior comenzaran a darle soporte. Su compra coincidio
con unagran cantidad de rumores acistas acercade valor. Lacompafiia,
segln oiamos, estaba obteniendo unas ganancias fabulosas, y estas
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gananciasjustificaban un incremento en latasa de dividendos. También
se decia, que las ventas a corto eran enormes, y que se ibaa producir el
estrujamiento del afio, la victima seria la parte bgjista en genera vy, en
particular, un determinado operador que se habiaextendido demasiado.
Tan pronto como oi lo que acabo de decir, empujaron € precio diez
puntos hacia arriba

La manipulacion no me parecia particularmente peligrosa, pero
cuando € precio tocd 149, decidi que no era inteligente dgjar que se
aceptaran como verdaderas, todas las afirmaciones acistas que estaban
flotando en d aire. Por supuesto, no habianadaqueyo, ni nadiede exterior,
pudiéramos decir, que convenciera a los gque estaban a corto, realmente
asustados , o losincrédul os clientes de |as casas de comision, que operan
segln los comentarios que oyen. La réplica més efectiva es la que
imprime la cinta. La gente creeria en ello, pero no creerian en la
declaracion jurada de ninglin ser vivo, y mucho menos la de un hombre
gue esta acorto con 30.000 acciones. Asi que utilicé las mismas técticas
gue use cuando Stratton arrincond € maiz, cuando vendi avena para que
los operadores se posicionaran a corto con € maiz. De nuevo, la
experienciay la memoria.

Cuando losddl interior hicieron subir € precio de Tropical Trading,
con laintencion de asustar alos que estaban acorto, no intenté asegurarme
del ascenso vendiendo € valor. Estaba ya acorto con 30.000 acciones,
lo que era un gran porcentgje de la oferta existente. No tenialaintencion
de colocar mi cabeza en la cuerda de ahorcado, que se me ofrecia , la
segunda recuperacion fue realmente unainvitacion urgente. Lo que hice
cuando T.T toco 149 fue vender arededor de 10.000 acciones de Equa-
torid Commercia Corporation. Esta compafia debia una gran cantidad
de dinero a Tropical Trading.

Equatorial Commercia no eratan activo como T.T, serompié con
mi venta, ta y como habia previsto; y, por supuesto, yo consegui mi
proposito. Cuando los operadores, y los clientes de las casas de comision
gue habian escuchado la contradictoria informacion alcista de T.T,
vieron e ascenso de Tropical sincronizado con una fuerte ventay una
brusca rupturaen Equatorial, llegaron alaconclusion de que lafuerzade
T.T eratan solo una pantalla de humo, un ascenso manipulado, designa
do, obviamente, afacilitar laliquidacion interior en Equatorial Commer-
cial, que erael mayor poseedor de acciones T.T. Debi6 ser, tanto € valor
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a largo como € valor interior de Equatorial, porque nadie del exterior
sofiaria con vender tantas acciones a corto en un momento en que
Tropical Trading teniatanta fuerza. Asi que vendieron Tropical Trading
y verificaron la subida, los del interior no deseaban tomar todas las
acciones que estaban a la venta. En e momento en que los ddl interior
retiraron su soporte, e precio de T.T descendié. Los operadores y las
principales casas de comision, vendieron también entonces algunas
acciones de Equatoria y yo tomé mi linea a corto con un peguefio
beneficio. No lo habia vendido para obtener dinero de la operacion, sino
para verificar €l ascenso de T.T.

Unavez y otra, los de dentro de Tropica Trading y los eficientes
hombres de su servicio publicitario, llenaban Wall Street con toda clase
de comentarios acistasy tratando de hacer que € precio subiera. Y cada
vez que lo hacian, yo vendia Equatorial Commercial a corto, lo cubria
con T.T, reaccionabay arrastrabaa EC. Esto hizo que € viento degjarade
soplar para los veleros de los manipuladores. Finalmente, e precio de
T.T descendi6 hasta 125 y las ventas a corto crecieron tanto que los de
dentro fueron incapaces de hacerlo subir 20 6 25 puntos. Esta vez se
trataba de unafuerzalegitima en contrade unas ventas a corto demasiado
extensas, pero aunque pude prever la recuperacion, no me puse a
cubierto, yaque no deseaba perder mi posicion. Antes de que Equatorial
Commercia pudiera ascender compartiendo € criterio de la ascension
de T.T, hice unabuena venta a corto, con los resultados normales. Esto
dio lugar alos comentarios alcistas de T.T, que se habia vuelto bastante
turbulento tras € Ultimo gran ascenso.

Para entonces, € mercado general se habia debilitado bastante.
Como ya dije, fue la conviccién de que estdbamos en un mercado a la
baja, o que me hizo comenzar avender T.T acorto en el campamento
de pescade Florida. Estabaa corto con otros valores, pero T.T eracomo
mi cachorrillo. Finalmente, las condiciones generales demostraron ser
un reto demasiado grande para los del interior y T.T se lanz6 por €
tobogan. Se quedo por debgjo de 120 por primera vez en muchos afos;
después por debgo de 110; bgo la par; y yo seguia sin ponerme a
cubierto. Un dia, cuando todo € mercado estaba terriblemente débil
Tropical Trading se rompi6 en 90 y entonces me puse a cubierto.Por la
misma razén de siempre!l. Tenia la oportunidad, € gran mercado, la
debilidad y més vendedores que compradores. Puedo decir, aunque
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corra el riesgo de paracer engreido y presumir demasiado de mi inteli-
gencia, que tomémis 30.000 acciones de T.T, a practicamente, €l precio
mas bajo del movimiento. Pero no pensaba cubrir en el suelo. Teniala
intencién de convertir mis beneficios en papel en beneficios en metalico,
sin perder mucho en el cambio.

Me mantuve firme durante todo el proceso porque sabia que mi
posicion era segura. No me enfrentaba a latendencia del mercado, ni iba
en contradelas condiciones béasicas, sinotodo lo contrario, y eso eslo que
me hacia estar tan seguro del fracaso de los confiados componentes del
grupo del interior. Lo que ellos estaban intentando hacer, ya lo habian
intentado otros antes, y siempre habian fracasado. L as frecuentes recupe-
raciones, aungue sabiatan bien como cual quieraque se iban aproducir, no
me daban miedo. Sabia que, al final, daria mejor resultado mantenerse
firme que tratar de cubrirme para conseguir una linea a corto a un precio
mas alto. Aferrandome a la posicidn que yo creia correcta, obtuve méas
de un millén de délares. No estaba en deuda con ningun presentimiento,
con una habilidosa lectura de la cinta, ni con un exceso de valentia. Era
un dividendo merecido por la fe en mis propios juicios, y no por mi
inteligencia o mi vanidad. El conocimiento es poder, y €l poder no tiene
que sentir miedo ante las mentiras, aunque la cinta las imprima. La
retraccién sigue de modo inmediato.

Un afio mastarde, T.T se vio empujada hasta 150 y se mantuvo ahi
durante unas cuantas semanas. Se esperaba que todo el mercado experi-
mentaraunabuenareaccién, porque habia subido i ninterrumpidamente, y
yano estabaal alza. Lo sabiaporquelo habiacomprobado. Ahora, el grupo
a que perteneciaT.T estabateniendo unas operaciones muy pobres, y no
podia ver ningunarazén para que esos val ores siguieran subiendo, aunque
el resto del mercado lo hiciera, que tampoco erael caso. Asi que empecé
avender Tropical Trading. Tenia la intencion de sacar 10.000 acciones
en total. El precio se rompié con mi venta. No podia ver ningln tipo de
soporte. Entonces, repentinamente, el caracter de la compra cambi6.

No estoy tratando de parecer un mago, cuando aseguro que pude
predecir el momento en el queibaavenir el soporte. Mellamd laatencién,
el hecho de que los del interior, de ese valor, que no sienten nunca la
obligacion moral de mantener el precio arriba, compraran ahora el valor,
ante un descenso general. Debia existir una razén paraello. No eran ni
ignorantes, ni filantropos, ni banqueros preocupados por mantener el
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precio arriba para vender més acciones para contrarrestar. El precio
subié apesar de mi ventay de lade los otros. En 153, puse a cubierto
mis 10.000 acciones y en 156 me puse alargo porgque para entonces la
cinta me habia dicho que la linea de menor resistencia estaba hacia
arriba. Estaba alabgaen el mercado general, y estaba enfrentando una
condicion operativa en un determinado valor y no a unateoria especu-
lativa en general. El precio desaparecié de la vista, por encima de 200.
Fue lo més sensaciona de todo € afio. Fui sorprendido por agunos
informes que decian de forma habladay escrita que se me habia estrujado
hasta hacerme perder ocho o nueve millones de dblares. En realidad, no
estaba a corto, sino alargo con T.T durante todo € ascenso. De hecho,
mantuve demasiado tiempo y dgé escapar parte de mis ganancias en
papel. ¢Quiere saber por qué o hice? Porque pensabaque los ddl interior
deT.T, harian lo que yo habridhecho s hubiera estado en su lugar. Pero
es0 es ago que ami no incumbia, porque mi trabagjo consiste en operar,
0 seq, aferrarme a los hechos que tengo ante mi, y no en pensar quéeslo
que deberian hacer los demés.
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No sécuando, ni quien utilizo lapalabra "manipulacion” por primeravez
en conexion con lo que en realidad, no son més que procesos mercantiles
aplicados a la venta de un volumen de acciones en bolsa. Falsificar €
mercado parafacilitar compras baratasdeun valor que sedeseaacumular,
es también manipulacion. Pero es diferente. Quizés no sea necesario
detener las précticas ilegales, pero seria dificil evitar hacer o que
algunos pensarian que es ilegitimo. ¢Como vas a comprar un niimero
elevado de acciones en un mercado a alza sin determinar € precio tu
mismo?. Ese seria e problema. ¢Cémo se puede resolver? Depende de
tantas cosas que no se puede dar unasolucion general, amenos que digas;
posiblemente por medio de una diestra manipulacion, ¢por gemplo?
Pues bien, depende de las condiciones, no se puede dar una respuesta
més concreta.

Me intereso profundamente por todas las fases de mi negocio v,
por supuesto, aprendo de las experiencias de los otros, asi como de las
mias propias. Pero es muy dificil aprender a manipular los vaores hoy
en dia, en base alas historias que se pueden oir cualquier tarde tras €
cierre, en una oficina de corretgje. La mayoria de los trucos, ideas e
invenciones de los dias pasados, o bien estan obsoletos, o son ilegales e
impracticables. Las normasy las condiciones de labolsa han cambiado,
y lahistoria, incluso la historiamas detallada, de lo que Daniel Drew o
Jacob Little o Jay Goul pudieron hacer durante cincuenta o setenta y
cinco afos, es ago que cas no me merece la pena escuchar. El
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manipulador de hoy en dia, no necesita considerar 1o que ellos hacian y
cdmo lo hacian, del mismo modo que un cadete de West Point no
necesita ya estudiar arqueria, tal y como hacian sus antepasados, para
incrementar sus conocimientos de balistica.

Por otro lado, es muy beneficioso estudiar losfactores humanos, la
facilidad con que los seres humanos creen en lo que quieren creer; y cOmo
permiten degjarse influenciar por su codiciao por e coste del délar dela
fatade cuidado dd ciudadano medio. El temor y laesperanzasiguen siendo
igual es que antes, no han experimentado cambios; por lo tanto, el estudio
de la psicologia del especulador es tan vélida como antes. Las armas
cambian, perolaestrategiasigue siendo estrategia, enlo relacionado con €
campo de batallade labolsade Nueva Y ork. Creo que & més inteligente
resumen detodo & asunto, estuvo en bocade Thomas F. Woodlock cuando
declard: " Losprincipiosde éxito enlaespeculacion de valores se basaen
lasuposicion de quelagente, en e futuro, seguirdcometiendo |os mismos
errores que se cometieron en el pasado.”

En los "booms' que es cuando € publico se encuentra en €
mercado en un nimero muy elevado, no hay nunca necesidad de
sutilezas, asi que no hay necesidad de perder e tiempo discutiendo sobre
la manipulacion o sobre la especulacion durante esos periodos; seria
como intentar hallar la diferencia entre las gotas de lluvia que caen en
nuestro tejado, y las que caen en e tejado de enfrente. Los tontos han
intentado siempre conseguir algo a cambio de nada, y la gran atraccion
de todos los "booms'es siempre, un instinto de juego elevado por la
avaricia'y por un desmedido deseo de prosperidad. La gente que busca
dinero f&cil, sempre ha de pagar un precio para aprender que €se es un
privilegio a que no se puede acceder en esta sérdidatierra. Al principio,
cuando escuchaba las fantasticas historias de los vigjos tiempos, y las
ideas que tenian, solia pensar que la gente era mas crédula en los afios
1860y 70 que en los afios 90. Pero estaba seguro de que ese mismo dia,
o a dia siguiente, leeria en los periddicos ago sobre e Ultimo Ponzi, o
sobre el fracaso de un corredor, o sobre los millones de dinero tonto que
habian ido a unirse con los ahorros desvanecidos de una silenciosa
mayoria.

Cuando vineaNuevaY ork por primeravez, habiaun gran aboroto
en relacion con las ventas de lavados y las 6rdenes compartidas, porque
todas esas practicas estaban prohibidas entonces. Algunas veces, €
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lavado era demasiado crudo como para engafiar a nadie. Los corredores
no se lo pensaron dos veces antes de decir que "la lavanderia estaba en
activo"cada vez que alguien trataba de lavar algin valor, y como ya he
dicho antes, méas de una vez se produjo lo que ellos denominaban "
impulsos de bucket shops", cuando se ofrecia un valor en dos o tres
puntos por debajo, solo paraestablecer el descenso en lacintay aniquilar
alos operadores de margen pequefio, que estaban alargo con el valor en
la bucket shop. En cuanto a las érdenes compartidas, se utilizaban
siempre con recelo, a causa de la dificultad en las operaciones de
coordinacion y sincronizacion por parte de los operadores, todo esto
estaba en contrade las normas del mercado. Hace unos afios, un famoso
operador cancel6 la venta, pero no la parte de compra de sus ordenes
compartidas, y el resultado fue que un inocente corredor hizo que el
precio subiera unos venticinco puntos en pocos minutos, para verlo
romperse alamismaceleridad tan pronto como se detuvo lacompra. La
intencion original era crear una apariencia de actividad. No es nada
bueno jugar con unas armas tan poco fidedignas. No puedes dar dema-
siada confianza a tus mejores corredores, no si de verdad quieres seguir
siendo miembro de |la Bolsa de Nueva Y ork. También las tasas han sido
de muchaimportancia en todo lo relacionado con las transaccionesy son
mucho mas caras de lo que eran en el pasado.

Ladefinicién de diccionario de lapalabra manipulacion hace refe-
rencia a la palabra rincén. Un rincon puede ser el resultado de una
manipulacién, o puede ser el resultado de una compra competitiva, como
ocurri6 por ggemplo, con €l rincén de Northern Pacific el 9 demayo de 1901,
€en cuyo caso ho se trataba de manipulacion. El rincén de Stutz resultd ser
muy caro para todas las personas involucradas, tanto en dinero como en
prestigio. Y no fue un rincon ingeniado deliberadamente.

En realidad, muy pocos rincones resultaron ser beneficiosos para
los que los ingeniaron. Los dos rincones de Commodore Vanderbilt's
Harlem dieron buen resultado, pero el vigjo camarada se merecia los
millones que hizo, con la ayuda de un montén de deportistas a corto,
legisladores y concejales corrompidos que trataron de hacerle un doble
juego. Por otro lado, Jay Gould perdié en su rincon de Northwestern.
Deacon S. V. White hizo un mill6on en su rincon de L ackawanna, pero Jim
Keene perdio un millon en la operacion de Hannibal & St. Joe. El éxito
financiero de los rincones depende, por supuesto, del comportamiento
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en el mercado de acciones acumuladas a un precio mas alto que el de
costey, paraque eso ocurra con facilidad, las ventas a corto deben tener
una cierta magnitud.

M e preguntaba a menudo, porqué los rincones eran tan populares
entre los grandes operadores de hace medio siglo. Eran hombres habiles
y experimentados, de mente abierta, y con poca inclinaciéon a compor-
tamientos infantiles, basados en |la filantropia de sus compafieros opera-
dores. A pesar de todo, se les clavaba el aguijon con una frecuencia
sorprendente. Un sabio operador me dijo que todos los grandes opera-
dores de los afios 60 y 70, tenian una ambicion, sacar adelante un rincén.
En muchos casos, se trataba de vanidad, en otros se trataba de un deseo
de revancha. De todos modos el hecho de que se te sefialara como el
hombre que habia arrinconado con éxito un valor u otro, era en realidad
el reconocimiento publico de tu inteligenciay bravura. Esto proporcio-
naba al autor del rincoén , un cierto derecho a sentirse superior. Aceptaba
los aplausos de sus compafieros, como algo plenamente merecido. No
era solo el beneficio monetario, lo que impulsaba a estas persona a hacer
todo lo que podian con tal de conseguirlo. Era un complejo de vanidad,
gue se daba en los operadores de sangre fria.

En aquellosdias, |os perros secomian alos perros con todafacilidad.
Creo que yahe dicho antes, que he conseguido escaparme antes de que me
estrujaran en mas de una ocasién, no porque poseyera un misterioso
sentido de prondstico, sino porque, generalmente, puedo decir en qué
momento el caracter de la compra hace que sea una imprudencia
ponerme a corto. Esto lo hago en base a unos tests muy normales, que
estoy seguro de que también se utilizaban en la antigiiedad. El viejo
Daniel Drew, soliaestrujar alos muchachos con mucha frecuencia, y les
hizo pagar precios muy altos por las acciones de Erie que le vendieron
acorto. A él le estrujo Commodore Vanderbilt en Erie, y cuando €l vigjo
Drew le pidié misericordia Commodore creb el verso siguiente:

El que vende lo que no es de su posesion
debe volver a comprarlo, o ir a prision.

Wall Street no recuerda mucho, acercade un operador que fue uno
de sustitanes durante méas de una generacion. Su expresion preferida, que
pas6 a la inmortalidad, era la frase "valor de riego."
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Addison G. Jerome, era€ rey reconocido del Tablero Publico en
laprimaverade 1863. Seguin medicen, sus prondsticos sobre el mercado,
se consideraban tan buenos como dinero efectivo en € banco. Fue un
gran operador y gand millones. Eralibera, hasta el punto de llegar ala
extravagancia y tuvo un gran seguimiento en Wall Street, hasta que
Henry Keep, conocido como William € silencioso, le estruj6 todos sus
millones en € rincdén de Oid Southern. Keep, dicho sea de paso, era
cufiado del Gobernador Roswell P. Flower.

En & pasado, casi todos |os rincones consistian principalmenteen
no dejar que € otro supieraquett estabas tratando de arrinconar e valor,
un valor que él estaba queriendo vender a corto. Por |o tanto, esto estaba
dirigido alos profesionales, porque el publico general no le gusta posi-
cionarse a corto. Las razones que motivaban aestos sabios profesionales
aponer sus lineas a corto, eran las mismas que motivan alos operadores
de hoy. Aparte delaventapor parte de politicos rompedores en el rincon
de Harlem de Commodore, yo deduzco de todas las historias que he
leido, que los operadores profesionales vendian €l valor porque estaba
demasiado alto; y ellos pensaban que estaba demasiado alto, porque
nunca antes habia estado tan alto; y eso hacia que fuera demasiado ato
para comprarlo; y s era demasiado ato para comprar, también era
demasiado alto para vender. Eso parece bastante moderno ¢no? Ellos
pensaban en € precio, jy Commodore pensaba en € vaor! Asi que
durante muchos afios después, 10s viejos me cuentan que cuando lagente
deseabadescribir lapobreza, solian decir: "jse puso acorto con Harlem!

Hace muchos afios, estuve hablando con uno de los antiguos corre-
dores de Jay Gould. El me aseguraba que Mr. Goul era algo més que
hombre extrafio, Daniel Drew solia decir, refiréendose aél," jSu togue
eslamuerte! pero @ estabamuy por encimade todas las manipulaciones
pasadasy presentes. Desde luego, debié haber sido un mago financiero para
hacer lo que hizo; eso es indudable. Creo adivinar que tenia un don
especia para adaptarse a las nuevas condiciones, y esto en un operador
es algo muy valioso. El variaba sus métodos de ataque y defensa sin
vacilar, porque le preocupaba més la manipulacion de lapropiedad que
laespeculacion con valores. El manipulaba paralainversion, no parae
giro de mercado. Comprendio répidamente que e dinero estaba en la
posesion de los ferrocarriles, y no en manipular sus acciones en € suelo
de la bolsa. El, por supuesto, utilizaba € mercado de vaores. Pero
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sospecho que |o hacia porque era el modo mas fé&cil y répido de obtener
dinero, y é necesitaba muchos millones, a igua que e vigio Collis P.
Huntington, estaba siempre acel erado, porque necesitabaveinte o treinta
millones més de lo que los bancos estaban dispuestos a prestarle. La
vision sn dinero, significa atagues a corazon, con dinero, significa
consecucion de los fines, y eso signfica poder; y € poder significa
dinero; y € dinero significaconsecucion delosfines; y asi sucesivamen-
te, unay otravez.

Por supuesto, la manipulacion no era privilegio exclusivo de las
grandes figuras de aguellos dias. También los pequefios manipuladores
daban aveces en ladiana. Recuerdo que un vigjo corredor, me conté una
historiareferente a los modosy alamoral de los primeros afios 60. Dijo:

"El primer recuerdo consciente que tengo de Wall Street es mi
primeravisitaal distritofinanciero. Mi padreteniaagunosnegociosali, y
por agunarazén, me llevo con él. Llegamos a Broadway y giramos en
Wil Street. Caminamos por Wall Street, y justo cuando llegamos a
Broad Streeet, 0 méas bien , a Nassau Street, hacia la esquina donde se
encuentra el edificio de labancade Trust Company, vi unagran multitud
de gente que seguia a dos hombres. El primero caminaba hacia € este,
tratando de aparentar despreocupacion. Le seguiael otro, un hombre con
lacara sonrojada, que agitaba su sombrero furiosamente con una mano,
mientras agitaba € otro pufio en € aire. Gritaba: "jShylock!; Shylock!
¢Cud es e precio dd dinero? jShylock!jShylock!" podia ver cabezas
asomandose a las ventanas. En aquellos tiempos no tenian rascaciel os,
pero estoy seguro de que lahistoriallegod d cielo. Mi padre preguntd qué
estaba sucediendo, y alguien le contestd algo que no pude oir, estaba
demasiado ocupado tratando de aferrarme a la mano de mi padre, para
gue lamultitud no nos separara. La multitud era cada vez mayor, ta y
como sucede siempre. Desde Nassau Street, Broad Street y desde todos
los lugares venian hombres corriendo, con los 0jos de expresion azorada.
Cuando finalmente conseguimos salir ddl atasco, mi padre me explico
gque € hombre que gritaba "Shylock"estaba asi asi. He olvidado su
nombre, pero erael mayor operador de la ciudad, y se decia que habia
ganado y perdido més dinero que nadie en Wall Street, con laexcepcion
de Jacob Little. Recuerdo € nombre de Jacob Little, porque pensé que
era un nombre muy gracioso. El otro hombre, € ta Shylock, era una
especie de armario candado lleno de dinero. Tampoco recuerdo su
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nombre. Pero recuerdo que era ato, delgado y paido. En esos dias, los
grupos solian cantar € dinero toméndolo prestado, 0 mas bien reducien-
do la cantidad disponible para los prestatarios de la bolsa. Lo tomaban
prestado y obtenian un chegue certificado. No acostumbraban aretirar
e dineroyy utilizarlo. Esto, por supuesto, eraun fraude. En mi opinion era
una forma de manipulacion. "

Estoy de acuerdo con € vigjo amigo. Eraunafase de manipulacion,
gue no tenemos en la actualidad.






XX

Y 0 hunca hablé con ninguno de los grandes manipuladores de los
gue se habla todavia en Wall Street. No me refiero a los lideres; me
refiero a los manipuladores. Todos elos pertenecian a generaciones
anteriores alamia, aunque cuando vine aNueva Y ork, por primeravez,
JamesR. Keene, & masgrande de todos, estabaen laflor delavida. Pero
yo entonces era s6lo un jovencito, preocupado tan solo por duplicar, en
una oficina de corretaje de buenareputacion, e éxito que habialogrado
en las "bucket shop" de mi ciudad natal. Y, ademas, en aquellos tiempos
K eene estaba ocupado con las acciones de U.S. Steel, su pieza maestra
de la manipilacién, yo no tenia ningin tipo de experiencia en la
manipulacion, ningln conocimiento real de su valor o significado, y
ninguna gran necesidad de obtener tal conocimiento. Si es que aguna
vez pensé en ello, supongo gque lo debi observar como unaformael egante
de fraude, que llevaba a cabo trucos tan sucios como los que me habian
jugado en las Bucket- shops. Tales pensamientos, estaban fundados en
conjeturas y suposiciones; o en adivinanzas, pero no en ningun tipo de
andlisis inteligente.

Mas de un hombre de los que le conocieron bien, me hadicho que
Keene era e operador més valiente y brillante de todos los que han
trabajado en Wall Street. Y decir esto es decir mucho, porque ha habido
bastantes grandes operadores. Sus hombres se han olvidado, pero fueron
reyesen sudia, jreyespor undial Lacintalessacd delaoscuridad haciala
luz de lafamafinanciera, pero e pape de lacinta no fue suficientemen-
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te fuerte como para mantenerles en esa posicion durante un tiempo
suficiente, que les permitiera convertirse en persongjes historicos.
Keene fue, sn duda, d mejor manipulador de aquellos dias, y € diaen
gue reind fue largo y excitante.

Capitalizd su conocimiento del juego, su experienciacomo operador
y sutalento, cuando vendi6 sus servicios alos hermanos Havemayer, que
querian que desarrollara un mercado paralas acciones de Azlcar. En ese
momento estabaen labancarrota, de otro modo habria seguido operando
a su modo; jera un verdadero apostador! Tuvo éxito con € azlcar;
convirtid sus acciones en las favoritas, y esto hizo que se vendieran con
gran facilidad. Tras esto, fuereguerido unay otravez, paraque sehiciera
cargo de consorcios. Me han dicho que estas operaciones de consorcio,
nunca pidio ni aceptd una tarifa, SN0 que pagé sus acciones como
cualquier otro miembro del consorcio. La direccién y conduccion del
valor en e mercado, estaba exclusivamente a su cargo. A menudo se
hablabade traicion, en ambos lados. Su enemistad con € grupo Ryan fue
la consecuencia de tales acusaciones. No es dificil que un manipulador
se vea incomprendido por parte de sus asociados. Ellos no ven sus
necesidades de mismo modo que él. Esto 1o sé por experiencia propia.

Es una pena que Keene no degjaraconstancia de su mayor hazafa,
el éxito en lamanipulacion de las acciones de U.S. Steel en 1901. Segulin
mi informacin, nunca se entrevistd con J.P. Morgan para hablar de ello.
Lafirmade Morgan operaba con, o através de, Talbot J. Taylor & Co.,
en cuya oficina establecio Keene su cuartdl central. Talbot Taylor era€
hijo politico de Keene. Me aseguran que latarifa que recibia Keene por
su trabgjo consistiaen € placer derivado del mismo. Es bien sabido que
obtuvo millones operando en & mercado que €l ayudo aponer a dza esa
primavera. El ledijo aun amigo mio que, en unas pocas semanas, vendio
en el mercado abierto, parad sindicato de aseguradores, mas de siete mil
quinientas acciones. No estamal, s tenemos en cuenta dos cosas; Que
setrataba de valores nuevos, que no habian sido probados todavia, que
pertenecian a una corporacion cuya capitalizacion eramayor que todala
deudaglobal delos Estados Unidos en agquellos tiempos; y segundo, que
hombres como D.G. Reid, W.B. Leeds, los hermanos Moore, Henry
Phipps, H.C. Frick y otros magnates del acero habian vendido también
cientos de miles de acciones d publico, a mismo tiempo y en & mismo
mercado que Keen habia ayudado a crear.
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Por supuesto, las condiciones generales estaban a su favor. El
éxito se hizo posible, no solo gracias d negocio en concreto, Sino
también a sentimientoy a ilimitado apoyo financiero. Lo que teniamos
no erasolo un gran mercado a aza, sino un boomy un estado mental que
no eramuy probable que tuviéramos otravez. El panico de las acciones
indigestas vino més tarde, cuando Steel, que Keene habia hecho ascen-
der hasta 55 en 1901, sevendié a 10 en 1903 y a8 B en 1904.

No podemos andlizar las camparfias especulativas de Keene. No
disponemos de suslibros; no existe unaconstanciaprecisay detalladade
sus operaciones. Seriamuy interesante, por giemplo, ver como trabgé
en "Amalgamated Copper". H. H. Rogersy William Rockefeller habian
tratado de deshacerse de sus excedentes en e mercado, pero no lo
consiguieron. Finalmente, pidieron a Keene que les pusieran sus lineas
en el mercado, y él aceptd. No olvidemosqueH. H. Rogerserael hombre
de negocios més capaz en aquellos diasen Wall Street y que William Ro-
chefeller erad especulador més audaz de todo € grupo de Standard Oil.
Practicamente, tenian unos recursos ilimitados, asi como un gran pres-
tigio y muchos afios de experiencia en e juego del mercado. Y, a pesar
de todo, tuvieron que recurrir a Keene. Menciono esto para mostrar que
algunastareas sdlo pueden ser llevadas a cabo por un especialista. He ahi
un valor muy solicitado, apadrinado por los mas grandes capitalistas de
América, y s0lo se pudo vender a costa de un gran sacrificio de dinero
y prestigio. Rogers y Rockefeller fueron o bastante inteligentes como
para decidir que sblo Keene podia ayudarles.

Keene se puso atrabgar de inmediato. Tenia un mercado a aza
en d quetrabajar y vendi6 doscientas veinte mil acciones de Amalgama-
ted a la par. Tras deshacerse de la linea de los dd interior, € publico
siguié comprando y € precio subié en diez puntos. En realidad, los del
interior se pusieron d aza con € mismo vaor que habian vendido,
cuando vieron € impetu con que lo estaba comprando e publico. Hay
una historia que dice que Rogers aconsgj6 a Keene ponerse alargo con
Amagamated. No es muy creible que Rogers intentara descargarse a
costade Keene. Eratan listo como para saber que Keene no era ingenuo.
Keenetrabajé tal y como o habia hecho siempre, 0 sea, [levando a cabo
la gran venta en el camino de descenso posterior a la gran subida. Por
supuesto, sus movimientos de tactica estaban dirigidos por sus necesi-
dades y por las corrientes menores que cambiaban de dia en dia.
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En el mercado de valores, como en laguerra, es aconsejable tener
siempre en cuenta la diferencia entre estrategia y téctica.

Uno de los hombres de confianza de Keene, uno de los mejores
pescadores que conozco, me dijo el otro dia que durante |la campafia de
Amalgamated, Keene se vio un dia casi sin ninguna accion, o sea, sin
ninguna de las acciones que se habia visto obligado a tomar al tratar de
elevar suprecio; y al diasiguiente volvié acomprar miles de acciones. El
dia después las vendié con un buen beneficio. Después dejaba el
mercado completamente sblo, para ver codmo éste cuidaba de si mismo,
y paraacostumbrarle aque lo hiciera. Cuando llegé el momento de poner
lalineaen el mercado, hizo lo que yahedicho: lavendi6 en el descenso.
El publico que opera esta siempre a la blusqueda de una recuperacion vy,
ademaés, estd también el cubrimiento de los cortos.

Un hombre que estuvo muy cerca de Keene, durante la operacion,
me dijo que después de que Keene vendiera la linea de Rogers-Rocke-
feller por una cantidad aproximada alos veinte o veinticinco millones de
délares en metélico, Rogers le envié un cheque por doscientos mil
dolares. Esto recuerda ala esposa del millonario que dio a la empleada
de la limpieza del Metropolitan Opera House, cincuenta céntimos de
recompensa, por encontrar su collar de perlas de cien mil délares. Keene
les devolvid el chequejunto con una nota muy atenta en la que decia que
€l no era un corredor de bolsa, y que estaba satisfecho de haberles sido
Gtil. Ellos se quedaron con el cheque, y le escribieron diciendo que
estarian encantados de trabajar de nuevo con él. jFue poco tiempo
después de esto, cuando H. H. Rogers dio a Keene el amistoso consejo
de comprar Amalgamated a 130!

iUn brillante operador, JamesR. Keene! Su secretariamedijo, que
cuando el mercado ibaasu favor Mr. Keene erade lo méas irascible; y los
gue le conocieron dicen que este mal humor lo expresabaen frasesirénicas,
gue permanecian grabadas durante mucho tiempo en la mente de los que
le oian. Pero cuando iba perdiendo, su humor erainmejorable, un gran
hombre de mundo, agradable, epigramatico, interesante.

Tenia, en grado superlativo, las cualidades intelectuales asocia-
das en todas partes a los especuladores de éxito. Es obvio que nunca
discutia con la cinta. Es cierto que no tenia miedo, pero nunca fue
imprudente. Si descubria que estaba equivocado, rectificaba su posicién
en un abrir y cerrar de ojos.
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Desde aguel tiempo, ha habido tantos cambios en las normas del
mercado de valores, tantas puestas en vigor de las vigas normas, tantos
impuestos aplicablesalasventasdelosval ores, y alosbeneficios obtenidos
delos mismos, etc. que €l juego parece diferente.

Los recursos que Keene podia utilizar con habilidad y éxito, no se
podrian utilizar ya. Ademéds, y de eso estamos seguros, lamoralidad en Wall
Street, seencuentraahoraen un plano mésalto. Detodos modos, creo que
esjusto afirmar que en cualquier periodo de nuestra historia financiera,
Keene habria sido un gran manipulador, porgue era un gran operador de
bolsay conociad juego delaespeculacion palmo apa mo. Obtuvo todos
sus logros por las condiciones de aquel tiempo que le permitieron
hacerlo. Habriatenido € mismo éxito en sus operaciones en 1922, que
en 1901 o en 1879, cuando llegb por primeravez a Nueva Y ork, desde
Cdlifornia, y obtuvo nueve millones de ddlares en dos afios. Algunos
hombres caminan mucho més deprisa que € resto de la gente. Cas
siempre son los lideres, no importa lo que cambie e modo de andar de
la gente.

De hecho, € cambio no es, de ninglin modo, tan radical como uno
se lo imagina. Las recompensas no son tan grandes, ya ho existe €
trabajo que podriamos considerar pionero, por lo tanto tampoco existe
la recompensa a dicho trabajo. Pero en algunos aspectos, la manipula
cién es mucho maés f&cil de lo que era; en otros aspectos es mucho mas
dura de lo que era en la época de Keene.

No hay ningunadudade quelapublicidad esun arte, y lamanipula-
cion es d arte de lapublicidad através de la cinta. La cinta debe contar
lahistoria que € manipulador desea que lean sus lectores. Cuanto mas
cierta sea la historia, més convincente serg, y cuanto mas convincente
sea, més desarrollarad arte de lapublicidad. Por ggemplo, hoy en diaun
manipulador no solo tiene que hacer que un valor parezcafuerte, también
tiene que hacer que sea fuerte. Por lo tanto, la manipulacién debe estar
basada en principios operativos seguros. Esto es lo que hizo que Keene
fuera un maravilloso manipulador; era un operador consumado.

Lapalabra"manipulacion" estd empezando a sonar mal. Necesita
un alias. Creo que no existe nadatan misterioso o trucado en lo referente
al proceso mismo cuando tiene por objeto laventade un valor en grandes
cantidades, siemprey cuando, por supuesto, tales operaciones no vayan
acompafiadas de tergiversacion. Creo que ho hay ninguna duda respecto
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al hecho de que un manipulador , necesariamente, busca a sus compra-
dores entre |os especul adores. Se dirige a aquellos hombres que intentan
recuperar grandes cantidades de capital, y estén dispuestos a correr més
riesgos de los normales. No me da mucha lastima, aquel hombre que
sabiendo esto, culpa a los demés de su fracaso en € intento de hacer
dinero fécil. Es un tipo muy inteligente cuando gana. jPero cuando
pierde dinero, siempre son los otros los tramposos; 1os manipuladores!.
En tales momentos y viniendo de tales |abios, |a palabra connota el uso
de cartas marcadas. Pero esto no es asi.

Generamente, € objeto de la manipulacion es desarrollar la ca-
pacidad de mercado, 0 sea, la capacidad de deshacerse de un nimero
considerable de acciones, aun determinado precio y en un determinado
momento.

Por supuesto, un consorcio, debido a un giro en las condiciones
generales del mercado, se puede sentir incapaz de vender, a menos de
hacerlo con un sacrificio que puede no resultar nada gratificante.
Entonces, pueden decidir emplear un profesional, con lacreenciade que
su habilidad y su experiencia le capacitan para dirigir una retirada a
tiempo, en vez de sufrir una terrible derrota.

Observara que no hablo de lamanipulacion dirigida a obtener una
considerable acumulacién de acciones |0 mas baratas posible, como por
gjemplo, enlacompraparad control, esto no ocurre muy amenudo hoy
en dia.

Cuando Jay Gould deseaba asegurar su control de Western
Union y decidié comprar un elevado nimero de acciones, Washington
E. Connor, que no habia sido visto en el parqué de la bolsa durante afios,
aperecié en persona de modo repentino en € Poste de Western Union.
Comenzo a apostar por Western Union. Los operadores se rieron, de mi
estupidez d creerle tan simple, y le vendieron con gran animacién todos
las acciones que @ queria comprar. Era un truco demasiado simple,
pensar que pudo hacer que € precio ascendiera actuando como s Mr.
Gould quisiera comprar Western Union. ¢Fue eso manipulacion? Creo
gue solo puedo responder diciendo "iNo; v si!.

Enlamayoriadeloscasosd objeto delamanipulacion es, comoya
dije, vender € valor a publico, a meor precio posible. No es sdlo
cuestion de vender, sino de distribuir. Obviamente, es mucho mas
conveniente que un valor esté en manos de mil personas, y no en manos
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de un s6lo hombre, mucho mas conveniente para el mercado. Asi, un
manipulador no debe considerar tan s6lo la venta a un buen precio, sino
también el carécter de la distribucion .

No tiene ningun sentido tratar de que un precio subahasta un nivel
muy alto, si no se puede inducir a publico a que lo compre mas tarde.
Siempre que |os manipuladores inexpertos tratan de descargaren lacumbre
y fracasan, |os mas expertos te dicen que puedes |levar aun caballo al agua
pero no le puedes hacer beber. jOriginales diablillos! De hecho, es reco-
mendabl e recordar unareglade manipulacion, unareglaque Keeney sus
predecesores conocian muy bien. Es ésta: Los valores se manipulan
hasta el punto mas alto posible, y después se venden al publico en €
descenso.

Comencemaos por el principio. Supongamos que hay alguien, un
sindicato de seguros, o un consorcio, 0 uno individual, que tiene unos
valores que desea vender al mejor precio posible. En la Bolsa de Nueva
York se cotiza a un precio bastante bagjo. El mejor lugar para venderlo
deberia ser el mercado abierto, y el mejor comprador deberia ser €l
publico en general. Las negociaciones para la venta estan a cargo de un
hombre. El, o algin asociado, ha intentado vender sin éxito en Bolsa. Si
es que no lo estdya, muy pronto estara suficientemente familiarizado con
las operaciones del mercado de valores, como para comprender, que
necesita mas experiencia y aptitud para el trabajo de la que él posee.
Conoce personalmente, o por referencias, a varios hombres que han
tenido éxito en operaciones parecidas, y decide avalarse con su habilidad
profesional. Busca a uno de ellos, tal y como buscaria a un médico si
estuviera enfermo 0 a un ingeniero si necesitara ese tipo de experto.

Suponga que ha oido hablar de mi como de un hombre que conoce
el juego. Bien, acepto queintente descubrir todo |o que pueda acercade mi.
Después, solicita una entrevista, y llegado el momento telefonea a mi
oficina

Por supuesto, o més probable es que yo conozcael valor y lo que
representa. Esmi deber saberlo. Vivo de eso. Mi visitante medice lo que
él y sus asociados desean hacer, y me pide que me haga cargo de la
operacion.

Entonces llegami turno para hablar. Solicito todalainformacion que
creo necesaria, para obtener un claro entendimiento de lo que se me pide.
Esto y la lectura de las condiciones actuales, me ayudan ha hacer una
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estimacion de las probabilidades de éxito en la operacidn que se me ha
propuesto.

Si mi informacion me inclina hacia un resultado favorable, acepto
la proposicion y le digo ahi y entonces cuales seran los términos que
requeriré por mis servicios. Si él, a su vez, acepta mis términos, los
honorarios y las condiciones, me pongo a trabajar de inmediato.

Generalmente pregunto y recibo opciones sobre las acciones. In-
sisto en que las opciones graduadas son las més justas para todos los
implicados. El precio de la opcién comienza un poco por debajo del
mercado reinante y luego sube; digamos, por ejemplo, que obtengo
opciones sobre cien mil acciones y el valor se cotizaa40. Comienzo con
una opcion para algunos miles de acciones a 35, otraa 37, otraa40, otras
a45y 50, y asi hastallegar a 75/80.

Si como resultado del trabajo profesional, mi manipulacion, el
precio sube, y si en el nivel mas alto hay una buena demanda del valor,
y puedo vender una buena cantidad de acciones, yo, por supuesto,
materializo la opcion. Estoy haciendo dinero; pero mis clientes también
estan haciendo dinero. Asi es como deberiade ser. Si ellos estan pagando
mi habilidad, deben obtener un valor por ello. Por supuesto, hay
ocasiones en gque un consorcio estd a punto de sufrir una pérdida, pero
esto no sucede muy a menudo, porque yo, generalmente, no me hago
cargo de ningun trabajo a menos que vea, claramente, que se puede
obtener una ganancia. Ese afio no tuve tanta suerte en una o dos
operaciones, y no obtuve ninguna ganancia. Hay algunas razones, pero
ésa es otra historia que quizas cuente mas tarde.

El primer paso, en un movimiento al alzade un valor, es anunciar
el hecho de que existe un movimiento alcista en funcionamiento. Suena
tonto ¢verdad?. Bien, piense un momento. No es tan tonto como parece
¢aqué no? El modo més efectivo de anunciar 1o que, en efecto, son tus
honorabl es intenciones es hacer que el valor sea activo y fuerte. Después
de todo lo que se ha dicho y hecho, el mejor agente publicitario del
mundo es el pronosticador, y el mejor medio publicitario la cinta. No
hace falta hacer literatura para mis clientes. No tengo que informar a la
prensa diaria del valor de las acciones o revisar las revistas financieras
en busca de noticias sobre las perspectivas de la empresa. Tampoco
tengo que hacer un seguimiento. Consigo todas estas cosas tan altamente
deseables, haciendo que el valor seaactivo. Cuando hay actividad, se da
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una sincronizada demanda de explicaciones, y esto significa, por
supuesto, que las razones necesarias para la publicacion, se abastecen
solas, sin ninguna ayuda por mi parte.

La actividad es 1o que piden todos los operadores del parqué.
Compraran o venderan cual quier valor acualquier nivel, si es que hay un
mercado libre para ello. Llevaran a cabo operaciones en miles de
acciones siempre y cuando vean actividad, y su capacidad global es
considerable. Sucede que constituyen el primer grupo de compradores
del manipulador. Te seguiran durante todo el ascenso y, por lo tanto,
seran de gran ayuda en todas las etapas de la operacion. Creo que James
R. Keene solia utilizar alos operadores de sala més activos, porque con
ello evitaba la manipulacion, y porque ademas sabia que éstos eran los
mejores expandidores de negocios y los mejores distribuidores de
prondsticos.

A menudo les daba opciones verbales, sobre el mercado, para que
ellos pudieran hacer algun trabajo provechoso antes de que él lo
convirtieraen dinero en metdlico. Haciaque obtuvieran ganancias. Para
conseguir un seguimiento profesional, yo nunca he tenido que hacer
nada méas que conseguir que un valor fuera activo. Los operadores no
piden mas. Por supuesto, hay que recordar que estos profesionales del
parqué de la Bolsa compran acciones con la intencion de venderlas con
una ganancia. No insisten demasiado en que sea una gran ganancia; pero
debe ser una ganancia répida.

Por las razones que ya he expuesto, hago que el valor se vuelva
activo parallamar la atencién de los especul adores. Lo compro, lo vendo
y los operadores especulativos actlan en consecuencia. La presion de
venta no tiende a ser muy fuerte, cuando un hombre tiene un stock
almacenado de una forma tan especulativa como yo. Por lo tanto la
compraestapor encimade laventa, y el publico sigue a lider, que no es
el manipulador, sino los operadores de la sala. El publico entra en €l
juego como comprador. Respondo a esta altamente deseada demanda, o
sea, vendo el valor de formaequilibrada. Si lademanda es |o que debiera
ser, absorberd mas cantidad de acciones de las que yo acumulé en las
primeras etapas de lamanipulacién; y cuando esto pase, venderé el valor
acorto, 0 sea, técnicamente. En otras palabras, vendo més acciones de
las que realmente tengo. Para mi ésta es una técnica perfectamente
segura, ya que, en realidad, estoy vendiendo en contra de mis opciones.
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Por supuesto, cuando la demanda del publico se hace menos intensa, €l
valor deja de subir. Entonces espero.

Digamos, entonces, que el valor hadejado de subir. Tenemos ante
nosotros un dia débil. El mercado, en su totalidad puede desarrollar una
reaccion, o algun operador avispado puede percibir que no hay ninguna
orden de compra de mi valor, entonces lo vende, y sus comparieros le
siguen. Por cualquiera que sealarazén, mi valor comienza a descender.
Bien, entonces empiezo a comprarlo. Le doy el soporte que todo valor
debe tener si es que esta en buena relacion con sus propios patrocinado-
res. Y lo que es mas: soy capaz de soportarlo sin acumularlo, o sea, sin
incrementar la cantidad que tendré que vender méas adelante. Observe
gue hago todo esto sin que disminuyan mis recursos financieros. Por
supuesto, lo que en realidad estoy haciendo es poner el valor a cubierto.
El valor que vendi a corto a precios mas altos cuando la demanda del
publico o de los operadores, o de ambos, me dio la oportunidad de
hacerlo. Siempre es bueno dejar claro ante los operadores, y ante el
publico también, que la demanda del valor est4 descendiendo. Esto
tiende a la temeraria venta a corto, por parte de los profesionales, y la
liquidacion de los asustados propietarios, que es laventa que se produce,
generalmente, cuando un valor comienza a debilitarse de forma progre-
sivaquees, alavez, lo que el valor suele hacer cuando no tiene soporte.
Estas compras de puesta a cubierto que llevo a cabo, constituyen lo que
yo denomino proceso de estabilizacién.

A medida que el mercado se va ampliando, yo vendo acciones en
el ascenso, pero nunca lo suficiente como para confirmar el ascenso. Es
obvio que cuantas mas acciones venda en un ascenso razonable y orde-
nado, mas animaré a los especuladores conservadores, que son mas nu-
merosos que los temerarios operadores de la sala; y ademas tendré mas
capacidad de proporcionar soporte al valor durante los inevitables dias
débiles. Estando a corto en todo momento, estoy siempre en situacion de
proporcionar soporte al valor sin peligro para mi. Como norma, doy
comienzo a laventa a un precio que me proporcione un beneficio. Pero
en muchas ocasiones vendo sin obtener beneficio, simplemente para
crear o incrementar o que yo denomino mi poder de compra sin riesgo.
Mi negocio no consiste tan solo en hacer que el precio subao en vender
un elevado ndmero de acciones para un cliente, sino también en obtener
dinero para mi mismo. Esa es la razén por la que yo nunca pido a mis
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clientes que financien mis operaciones. Mi tarifaesta en relacion con mi
éxito.

Por supuesto, lo que he descrito no es una técnica invariable. Ni
tengo ni me adhiero aun sistemainflexible. Modifico mistérminosy mis
condiciones de acuerdo a las circunstancias.

Cuando se desea distribuir un valor, se le debe manipular primero
hasta el punto mas alto posible y venderlo después. Repito esto porque
es fundamental y porque aparentemente el plblico piensa que lacompra
se produce siempre en el punto mas alto. Algunas veces un valor se puede
guedar estancado, o sea; no sube. Este es el momento apropiado para
vender. Naturalmente, el precio descenderaacausade laventamucho mas
de lo que deseas, pero siempre puedes hacer que vuelvaasubir. Mientras
el valor que esté manipulando siga ascendiendo, a causa de mi compra,
estoy en la seguridad de que voy en el buen camino, y si hace falta lo
compro con toda seguridad y utilizo mi propio dinero sin miedo, del
mismo modo que compraria cualquier otro valor que actuara del mismo
modo. Es la linea de menor resistencia. Seguramente recordara mis
teorias acerca de esa linea. Bien, cuando la linea de precio de menor
resistencia esta ya establecida, yo la sigo. No porque esté manipulando
este determinado valor en ese particular momento, sino porque soy
operador de acciones en todo momento.

Cuando mi comprano hace que el valor suba dejo de comprarlo y
comienzo avenderlo; y eso, exactamente, es |o que haria con ese mismo
valor si no lo estuviera manipulando. Lo mas esencial de la puesta en
mercado de un valor, como ya sabe, se hace en el descenso. Es totalmente
asombroso, comprobar la cantidad de acciones de las que se puede un
hombre deshacer en un descenso.

Repito que, en ninglin momento, durante la manipulacién, olvido
gue soy un operador de valores. Después de todo, mis problemas como
mani pulador son los mismos que tengo como operador. Todo tipo de ma-
nipulacion llega a su fin cuando un manipulador no puede hacer que un
valor haga lo que él quiere. Cuando el valor, que esta manipulando, no
actla de la forma adecuada, déjelo. No discuta con la cinta. No se
empefie en recuperar los beneficios. Dearlo mientras se puede es
bueno, y barato.






XXI

Soy muy consciente de que todas estas generalidades no son demasiado
impresionantes. Las generalidades pocas vecesimpresionan anadie. Segu-
ramente tendré més éxito en mi relato s doy un gemplo concreto.
Contaré como hice que € precio de un valor subiera 30 puntos, acumu-
lando tan solo siete mil accionesy desarrollando un mercado que habria
podido absorber cualquier nimero de acciones.

Se trataba de Imperia Steel. El valor lo habian emitido personas
de gran reputacion, y habia sido pronosticado como una valiosa propie-
dad. Alrededor del 30 por ciento del valor estabaentre € publico general
através devarias casas de Wall Street, pero no habia habido ningdn tipo
de actividad significativa después de la colocacién. De vez en cuando
alguien preguntaba acercadd valor y alguien del interior, miembro del
sindicato asegurador, decia que las ganancias de la compafiia eran
mejores de lo que se habia esperado y las perspectivas eran mas que
alentadoras. Esto era bastante cierto y muy bueno hasta que durd, pero
no exactamente emocionante. No habia ningulin tipo de atraccion espe-
culativa, y desde € punto de vista del inversionista la estabilidad del
precio y la permanencia dd dividendo estaban todavia por demostrar .
Era un valor que nunca se habia comportado de modo sensacionalista.
Eratan apaciguado, que nunca hubo ningln ascenso que corroboraralos
informes de los de interior. Pero por otro lado, € precio tampoco
descendia.

Imperial Steel permaneciaignorado, contento con ser uno de esos
valores que no bajan porque nadie vende y que nadie vende porque a
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nadie le gusta ir a corto en un valor que no esta bien distribuido; el
vendedor estAamerced de los del interior. Del mismo modo, no hay nada
que induzca a comprar dicho valor. Por lo tanto, para el inversionista,
Imperial Steel era una espuculacion. Parae especulador era un muerto,
uno de esos que hace que te conviertas en especulador en contra de tu
voluntad, por € simple hecho de entrar en trance, en  momento en que
te pones a largo. Quien se vea obligado a arrastrar un cadaver, durante
un afo 0 més, pierde siempre algo més que e coste original del difunto;
esta seguro de que se vera atado aello, cuando se cruce algo bueno en su
camino.

Un dia, é miembro principal del sindicato Imperial Steel, actuan-
do parasi mismo y para sus asociados, vino averme. Deseaban crear un
mercado para el valor, del cual elos pudieran controlar el 70% no dis-
tribuido. Querian que yo vendiera sus acciones a unos precios mejores
delos que ellos obtendrian s trataban de venderlo en € mercado abierto.
Querian saber en que términos me haria cargo del trabgjo.

Les dije que les avisaria en varios dias. Después me puse amirar
el caso. Tenia expertos en los diversos departamentos de la compafiia,
industrial, comercia y financiero. Me dieron unos informes imparciales,
sin ningun tipo de prejuicio. Y o no estabaalabuscade |os puntos buenos
y malos, solo buscaba los hechos, laredlidad, ta y como era.

Los informes mostraban que era una propiedad de gran valor. Las
perspectivas justificarian las compras del vaor a precio reinante en €
mercado, s € inversionista esperara un poco. Bgo estas circunstancias
un ascenso en € precio seriaen realidad 1o més comin y 1o més legitimo
detodos los movimientos del mercado, a saber, €l proceso de no tener en
cuentael futuro. Por o tanto, no habiarazén paraque no pudiera hacerme
cargo de la manipulacion acista de Imperial Stedl.

Les comuniqué ladecision que habiatomado y ellos llamaron ami
oficina para ultimar detalles. Les dije cuales eran mis condiciones. No
queria dinero en metalico por mis servicios, Sino opciones de compraen
cien mil acciones de Imperia Steel. El precio de las opciones de compra
ascendi6 desde 70 hasta 100. Esto a agunas personas les puede parecer
una tarifa demasiado alta. Pero quien piense asi deberia considerar que
los del interior estaban seguros de que ellos no podrian vender cien mil
acciones, ni siquieracincuentamil acciones a70. No habia mercado para
el valor. Todos aquellos comentarios sobre maravillosas ganancias y
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excelentes perspectivas no habian producido compradores, a menos no
en una cantidad digna. Ademas, yo no podia obtener mi tarifa en
metdlico sin que antes mis clientes ganaran algunos millones de délares.
Yo no pretendia conseguir una comision de venta exorbitante, sino una
tarifa contingente.

Sabiendo que las acciones tenian un valor rea 'y que las condicio-
nes generales dd mercado eran acistas y por lo tanto favorables a un
avance en todos los valores buenos, supuse que las cosas me iban asalir
bien. Mis clientes se animaron acausade |as opiniones que yo expresaba,
aceptaron mis condiciones rpidamente, y la operacion comenzo rodea
da de sentimientos placenteros.

Procedi a protegerme en la medida de lo posible. El sindicato
poseia, o controlaba, alrededor del 70 por ciento del valor avender. Les
pedi que depositaran su 70 por ciento bgjo un contrato de depdsito. No
gueria ser tierra de abono para los grandes accionistas. Si lamayoriade
las acciones estaban inmovilizadas, todavia tenia un 30 por ciento del
valor para considerar, pero ese era un riesgo que debia correr.

L os especul adores experimentados no esperan nunca verse invo-
lucrados en aventuras sin riesgos. De hecho, habia la misma probabili-
dad de que todas las acciones, que no estaban bgo € contrato de
deposito, fueran lanzadas a mercado de un solo golpe, que la de que
todos los asegurados de una compafia de seguros de vidamurieran aesa
misma hora, ese mismo dia. Existen tablas no impresas de riesgos en €
mercado de valores, asi como de la mortalidad humana.

Habiéndome protegido de algunos de los peligros evitables en una
operacion de bolsa de esetipo, estaba preparado paracomenzar mi cam-
pafia. El objetivo de ésta era hacer que mis opciones adquirieran valor.
Para hacer esto debia hacer que e precio subiera y desarrollar un
mercado en @ que pudieran vender cien mil acciones, € valor en @ que
mantuve opciones.

Lo primero que tuve que hacer fue averiguar cuantas acciones
podrian salir a mercado en un ascenso. Esto se hizo facilmente através
de mis corredores, que no tenian ninguna dificultad en averiguar qué
acciones estaban a laventaen, o por encimade, € mercado. No se s los
especialistas les dijeron qué érdenes tenian en suslibros o no. El precio
nominal era 70, pero no podria haber vendido ni una sola accion a este
precio. No tenia evidencia de que existiera, ad menos, una moderada
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demanda aese precio, 0 incluso un poco por debgjo. Teniaque actuar en
relacion con lo que me habian averiguado mis corredores. Pero esto era
suficiente para mostrarme  que habia muchas acciones en venta'y muy
pocos deseos de comprarlas.

Tan pronto como tuve unalinea en estos puntos, yo tomé todas las
acciones que estaban alaventa a 70, e incluso més ato. Cuando digo
"yo" quiero decir mis corredores. Las ventas estaban por cuenta de
algunos de los accionistas minoritarios, porque mis clientes, natural-
mente, habian cancelado todas las ordenas de venta que podrian haber
dado, antes de inmovilizar € vaor.

No tuve que comprar muchas acciones. Lo que es més, sabia que
el avance adecuado traeria otras 6rdenes de compra, Yy, por supuesto,
también drdenes de venta.

No di a nadie prondsticos acistas acerca de Imperial Steel. No
necesitaba hacerlo. Mi trabgo consistia en buscar e modo de influir de
formadirectaen d sentimiento, através de meior tipo de publicidad. No
digo que no debiera existir nunca la propaganda acista. Es tan legitimo
y tan deseable anunciar la calidad de un nuevo valor, como anunciar la
calidad de lalana, € calzado o los automdviles. El publico debe tener una
informacion precisay fidedigna. Lo que quiero decir es quelacintahabia
hecho todo o que yo necesitaba para a canzar mi propdsito. Como yahe
dicho antes, los periddicos de reputacion siempre tratan de publicar
explicaciones paralos distintos movimientos . Son noticia. Sus lectores
no solo piden saber 1o que ocurre en e mercado de valores, sino también
por qué ocurre. Por |o tanto, antes de que el manipul ador |evante un dedo,
los escritores financieros habran imprimido toda la informacion y todos
los comentarios que tengan a su alcance, y habran analizado los informes
sobre los beneficios, las condiciones y las perspectivas de la operacion;
en resumen, cualquier cosa que pueda dar un poco de luz de antemano.
Siempre que un periodista, 0 un conocido, pregunta mi opinidn acerca
de un valor no vacilo en expresarla. No doy consgjos ni prondsticos de
formavoluntaria, pero en misoperaciones, no obtengo ningunaganancia
dd hecho de mantenerlas en secreto. Al mismo tiempo, me doy cuenta
de que el megor detodos los pronosticadores es lacinta, € vendedor més
persuasivo es la cinta.

Cuando hube absorbido todas las acciones que estaban alaventa,
a 70, eincluso un poco por encima, aivié a mercado de esapresion, y
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naturalmente, esto hizo que la linea de menor resistencia de Imperia
Steel, aparecieradeformaclara para propositos operativos. Eraunalinea
manifiestamente alcista. En e momento en que los observadores opera-
dores del parqué percibieron esto, supusieron que € valor ibaa subir, no
sabian hasta que nivel, pero sabian lo suficiente como para empezar a
comprar. Yo respondi de modo inmediato a su demanda de Imperia
Steel, creadatan solo por la claratendenciaacistade valor, jd infaibre
pronéstico acistadelacintal Vendi alos operadores las acciones que yo
habia comprado a principio a los cansados accionistas. Por supuesto,
Ilevé a cabo esta venta de un modo juicioso, me contenté con hacer frente
alademanda. No queriaforzar @ valor paraque entrara en € mercado,
y tampoco queria que € ascenso fuera demasiado répido. No hubiera
sido un buen negocio vender la mitad del mis cien mil acciones en esa
etapade la operacion. Mi trabgjo consistia en desarrollar un mercado en
el gue pudiera vender toda la linea.

Pero aungue vendi todas las acciones que |os operadores estaban
ansiosos por comprar, € mercado estaba privado, tempora mente, de mi
poder de compra, que habiaegjercido hastaese momento firmemente. A su
debido tiempo, las compras de los operadores cesaron y € precio dgé de
ascender. Tan pronto como esto ocurrié comenzé la venta por parte de
quienes estaban a alza o por parte de aquellos operadores cuyas razones
para comprar desaparecieron en € instante en que se detuvo latendencia
acista. Pero yo estaba preparado paraestaventa, y en el descenso volvi a
comprar todas las acciones que habia vendido a los operadores un par de
puntos mas arriba. Yo sabia que estas acciones se iban a vender a su
vez, cuando s detuviera latendencia bgjista, y cuando € precio dgara
de descender, degjarian de llegar las érdenes de venta

Entonces comencé de nuevo otra vez. Tomé todas las acciones
gue estaban alaventaen e ascenso, no eran muchas, y el precio comenzo
aascender por segundavez; desde un punto de partida por encimade 70.
No olvide que en d descenso hay muchos accionistas que se arrepienten
de no haber vendido las suyas, pero que no las venderan tres o cuatro
puntos a partir ddd maximo. Este tipo de especuladores siempre se
prometen a s mismos venderlas s se produce una recuperacion. Dan
Ordenes de venta en e ascenso, y después cambian de opinion cuando
cambia la tendencia del precio del valor. Por supuesto, siempre hay
alguna toma de ganancias por parte de agunos rapidos corredores a
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quienes les gustajugar seguro y para quienes una ganancia es siempre
una ganancia que se debe tomar.

Todo lo que tuve que hacer después fue repetir e proceso; com-
prando y vendiendo de formaaternativa; pero trabgjando siempre hacia
arriba.

Algunas veces, tras tomar todas las acciones alaventa, el precio
se precipita hacia arriba bruscamente, dando lugar alo que se podriade-
nominar pequeas réfagas acistas en € valor que se esta manipulando.
Es una excelente publicidad, porque hace que se hable de ello y porque
arae tanto a los operadores profesionales como a esa parte del publico
especulador d que le gusta la accién. Esto es lo que hice en Imperia
Steel, y respondi atodas las demandas que se produjeron gracias aestas
agitaciones. Mi venta siempre mantuvo € movimiento alcista dentro de
los limites, tanto en extension como en velocidad. Al comprar en €
descenso y vender en € ascenso, estaba haciendo algo més que hacer que
el precio subiera: Estaba desarrollando la "mercabilidad” de Imperia
Steel.

Tras comenzar mis operaciones, no hubo nunca un momento en
e que un hombre no pudieracomprar o vender € valor con toda libertad;
quiero decir con esto; comprar 0 vender una cantidad razonable sin
causar fluctuaciones demasiado violentas en € precio. Habia desapare-
cido d miedo a quedarse seco en lo alto s compraba, 0 estrujado s
vendia. La expansion gradual entre los profesionalesy € publico de la
creenciaen lapermanencia en € mercado de Imperia Sted tuvo mucho
gue ver con la confianza que se cred en @ movimiento; y por supuesto,
laactividad puso también fin a otras muchas objeciones. El resultado fue
gue, tras comprar y vender muchos miles de acciones, consegui que las
acciones se vendieran alapar. A cien délares la accién, todo € mundo
gueriacomprar Imperial Steel. ¢Por qué no? Ahora todos sabian que era
un buen valor; que habia sido y seguia siendo una ganga. La prueba fue
e ascenso. Un valor que podia moverse treinte puntos a partir de 70,
podiamoverse treintamés apartir de la par. Este erael razonamiento de
muchos.

Durante el tiempo en que hice que los precios subieran esostreinta
puntos acumulé solamente siete mil acciones. El precio en estalineaera
de una mediade 85. Eso significaba un beneficio de quince puntos; pero
por supuesto, €l beneficio total, todaviaen papel, eramucho més. Eraun
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beneficio bastante seguro, ya que tenia un mercado que absorberia todo
lo que yo quisiera vender. El valor se venderia a un precio més alto con
una manipulacién juiciosay yo tenia opciones de compra graduadas en
cien mil acciones comenzando en 70 y terminando en 100.

Las circunstancias evitaron que llevara a cabo ciertos planes que
habia ideado para convertir mis ganancias, en papel, en dinero en
metélico. Habia sido una buena manipulacion, estrictamente legitimay
merecidamente préspera. La propiedad de la compafiia era valiosay €
precio maximo del valor no era muy alto. Uno de los miembros del
sindicato origina tuvo & deseo de obtener  control de lapropiedad, un
prominente banco con amplios recursos. Posiblemente, € control de una
empresa prospera’y en desarrollo como Imperial Steel Corporation es
més valioso para una firmabancaria que parae inversionistaindividual .
Estafirmame hizo una oferta de compra de todas mis acciones del valor.
Esto significaba un importante beneficio parami, y la acepté inmedia-
tamente. Siempre que puedo, estoy dispuesto avender de un golpey con
un buen beneficio. Estaba bastante satisfecho de lo que habia conseguido
con este negocio.

Antes de vender todas mis opciones de compra de las cien mil
acciones, supe que estos banqueros habian empleado més expertos para
llevar a cabo un andlisis mucho més profundo de la propiedad. Sus
informes fueron suficientes como para que me hicieran la oferta de
compra. Me quedé varios miles de acciones dd valor parainvertir. Creo
ené€llo.

No habia nada en mi manipulacion de Imperial Steel que no fuera
normal y seguro. Mientras el precio sigui6 ascendiendo, a causa de mi
compra, supe que estaba en lo cierto. Este valor hunca se estancd, tal y
como hacen otros algunas veces. Cuando descubres que no responde
adecuadamente atu compra, yano hecesitas ningun otro prondstico para
vender. Sabes que s las acciones tienen un valor en e mercado de
valoresy las condiciones general es son correctas, siempre puedes volver
a conseguirlas tras € descenso, aunque sea en treinta puntos. Pero no
tuve que hacer nada asi con Imperia Stedl.

Cuando manipulo valores nunca pierdo de vista los principios
basicos de operacion. Quizas usted se pregunte por qué repito ésto con-
tinuamente, o por qué pongo tanto énfasis en e hecho de que nunca
discuto con lacinta o pierdo € control de mis nervios a causa del com-
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portamiento del mercado. Usted debe pensar, ¢0 no?, que los hombres
inteligentes que han ganado millones con sus propios negocios Y,
ademas, han operado con éxito en el mercado de valores, deben ser
conscientes de la sabiduria que entrafia tomar parte en el juego de forma
desapasionada. Pues bien, se sorprenderia de la frecuencia con que
muchos de nuestros mas prosperos promotores se comportan como
mujeres histéricas cuando el mercado no actiia del modo que ellos
desean. Parece que se lo toman como una ofensa personal, de este modo,
primero pierden los nervios, y luego comienzan a perder dinero.

Ha habido mucho cotilleo acerca de un desacuerdo entre John
Prentiss y yo. La gente espera una dramatica narracion sobre una
operacion en Bolsa que tuvo malos resultados o alguna trampa que me
costo, o le costd, millones; o algo parecido. Pues bien, no es asi.

Prentissy yo eramos amigos desde hacia muchos afios. En algunas
ocasiones él habia dado alguna informacién que yo pude utilizar con
beneficios, y yo le habia dado a él algunos consejos, puede que los
siguieray puede que no, si lo hizo estoy seguro de que ahorré dinero.

El era muy instrumental ala hora de organizar y promocionar la
Petroleum Products Company. Tras un debut mas o menos afortunado
en el mercado, las condiciones generales cambiaron y el nuevo valor no
se comport6 tan bien como Prentiss y sus asociados esperaban. Cuando
las condiciones generales volvieron a cambiar para mejor, Prentiss
formé un consorcio y comenzé a operar en Pete Products.

No puedo decir nada acerca de su técnica. El no me dijo en que
consistiay yo no selo pregunté. Pero es obvio que a pesar de su experiencia
en Wall Street y su indudable inteligencia, fueralo que fuera aquello que
hizo, resulté ser de poco valor, y €l consorcio no tardé mucho tiempo en
descubrir que no podian deshacerse de muchas acciones. Debi6 haberlo
intentado todo, porque el manager de un consorcio no pide nunca ser
sustituido por alguien de fuera a menos que se sienta incapaz de
conseguir su cometido, y esa es la Ultima cosa que el hombre medio
admitiria.

De todos modos se dirigié ami y tras algunos amistosos prelimi-
nares me dijo que queria que me hiciera cargo del mercado de Pete
Productsy que me deshicierade las acciones del consorcio, que sumaban
una cantidad ligeramente superior a cien mil acciones. El valor se estaba
vendiendo a un precio que oscilaba entre 102 y 103.
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El caso me parecié un tanto dudoso y decliné su proposicion
dandole las gracias. Pero € insistio y yo acepté. Llevo € asunto hastael
terreno personal, asi que, a final, consenti. A mi, desde un punto devista
constitucional, no me gustaidentificarme con empresas en cuyo éxito no
sienta confianza, pero también pienso que un hombre debe algo a sus
amigos y conocidos. Dije que harialo posible, pero le dije también que
no me sentia muy entusiasmado y enumeré todos los factores adversos
alos que tendria que hacer frente. Pero todo lo que Prentiss contesto fue
gue é no me pedia que garantizara a consorcio millones en beneficios.
El estaba seguro de que sl yo me hacia cargo del asunto, conseguirialo
suficiente como para satisfacer a consorcio de forma razonable.

Pues bien, ahi estaba, comprometido a hacer algo en contrade mi
propiojuicio. Descubri, ta y como metemia, un estado de cosas bastante
lamentables, debido, en gran medida, a los propios errores de Prentiss
cuando manipulé € valor. Pero € principal factor en contra era €
tiempo. Y o estaba convencido de que nos estabamos acercando rapida-
mente a find de una tendencia alcista y por lo tanto la megora de
mercado, que tanto habia animado a Prentiss, resultaria ser tan solo una
cortarecuperacion. Yo temiaque el mercado se volvieradefinitivamente
bajista antes de que yo pudierallevar acabo lo que teniaentre manos. Sin
embargo, habia dado mi promesay decidi esforzarme a maximo para
conseguirlo.

Comencé a subir € precio. Tuve un éxito moderado. Creo que lo
subi hasta 107 o algo parecido, lo que no estabamal, incluso pude vender
algunas acciones a un buen balance. No fue mucho, pero estaba satisfe-
cho de no haber aumentado las acciones del consorcio. Habia mucha
gente fuera del consorcio que estaban esperando un pequefio ascenso
paradeshacerse de sus acciones, y paraellosyo veniacomo un regalo del
cielo. S las condiciones generales hubieran sido mucho mejores, yo
habria tenido todavia bastante més éxito. Fue mala suerte que no me
hubieran avisado antes. Senti que, en ese momento, |o Unico que podia
hacer ya, era sdlir con una pérdida, para € consorcio, que resultara 1o
més peguefia posible.

Mandé llamar aPrentissy le comuniqué mis puntos de vista. Pero
él empezd a poner objeciones. Después le expliqué larazén por la que
habia tomado esa posicion. Le dije; " Prentiss, puedo sentir con toda
claridad € pulso del mercado. No hay ningun tipo de seguimiento de
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vuestro valor. No es nada dificil ver cua ha sido lareaccién del publico
ante mi manipulacion. Escucha: Cuando hemos hecho todo 1o posible
para que Pete Products sea lo mas atractivo posible parael publicoy le
das todo e soporte que necesita y, a pesar de todo, lo Unico que
encuentras es que € publico lo degja de lado, puedes estar seguro de que
algo vamal, no con € valor, sino con & mercado. No sirve de nadatratar
de forzar las cosas. Si lo haces, lo més probable es que pierdas. El
manager de un consorcio debe estar dispuesto acomprar su propio valor
cuando tiene compafiia. Pero cuando esd Unico comprador del mercado,
seriaun burro s lo hiciera. Por cada cinco mil acciones que yo compro,
€l publico deberia estar dispuesto a, 0 deberia ser capaz de, comprar
cinco mil mas. Pero yo, desde luego, no voy ahacer todaesacompra. S
lo hiciera, todo lo que conseguiria seria empaparme con un montén de
accionesalargo queno quiero. S6lo se puede hacer unacosa, y esvender.
Y e unico modo de vender, es vendiendo."

"¢Quieres decir venderlo por lo que puedas conseguir?' preguntd
Prentiss.

"iExacto!" Dije. Pude ver que se estaba preparando para hacer
objeciones. "S es que consigo vender las acciones del consorcio, debes
ir haciéndote a la idea de que € precio romperdlapary ..."

"iOh, no!iNuncal grit6. Te debes haber imaginado que queria
unirme aagun club de suicidas.

"Prentiss," ledije, "esun principio cardinal de lamanipulacion de
valores, subir un precio paravender € valor. Pero no puedesvender todo de
un golpe y de antemano. No puedes. Las grandes ventas se hacen en €
descenso desde la cima. No puedo subir tu valor hasta 125 o 130. Me
gustaria, pero no se puede hacer. Asi que tendras que comenzar avender
desde este nivel. En mi opinion, todos los val ores estén bajando, y Petro-
leum Products no vaaser unaexcepcion. Esmejor que desciendaahoracon
laventa por parte del consorcio, antes de que desciendael mes proximo a
causade laventa por parte de algin otro. Pues seguro que descenderade
todos modos.

Le dije de nuevo que ami juicio nadadel mundo evitariaque Pete
Products se rompieraen quince o veinte puntos, porque todo el mercado
llevaba esadireccion, y ledije, unavez mas, que eraabsurdo esperar que
su valor fuera una excepcién. Pero de nuevo, toda mi charla no sirvio
para nada. El insistia en que soportara e valor.
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Aqui estaba un inteligente hombre de negocios, uno de los promo-
tores de maés éxito de aquel entonces, alguien que habia hecho millones
en Wall Street sabia mucho més que el ciudadano medio acercadel juego
de la especulacion, insistiendo en dar soporte a un valor en un incipiente
mercado alabaja. Erasu valor, eso es seguro, pero a pesar de todo eraun
mal negocio. Tanto méas si tenemos en cuenta que iba en contra de lo
evidentey yo comencé adiscutir de nuevo con él. Pero no serviade nada.
El insistia en dar 6rdenes de soporte.

Por supuesto, cuando el mercado general se debilité y comenzé el
descenso, Pete Products fue con el resto. En vez de vender, yo compré
acciones para el consorcio, por érdenes de Prentiss.

Launicaexplicacion es que Prentissno creiaque el mercado alabgja
estuvierajusto encimade nosotros. Y o estaba seguro de que el mercado al
alza habia terminado. Habia verificado esto a través de tests, no solo en
Pete Products, sino también en otros valores. No esperé a que el mercado
a la baja anunciara su segura llegada antes de empezar a vender. Por
supuesto, no vendi ni una sola accion de Pete Products, aunque estaba a
corto con otros valores.

El consorcio de Pete Products, tal y como esperaba, sevio colgado
con todas las acciones que tenian, y con todas | as que tuvieron que tomar en
su inutil esfuerzo de subir el precio. Al final liquidaron, pero con unas
cifras mucho mas bajas de las que hubieran obtenido si Prentiss me
hubiera dejado vender cuando y cémo yo deseaba. No podia ser de otro
modo. Pero Prentiss todavia piensa que él teniarazon, o al menos eso es
lo que dice. Yo creo que €l piensa que larazén, por la que le di aquel
consej o, eraque yo estaba a corto con otros valores y el mercado general
estaba subiendo. Por supuesto, esto implica que la ruptura de Pete
Products, que hubieraresultado de la ventade las acciones del consorcio
a cualquier precio, habriasido de ayuda para mi posicion bajista en otros
valores.

Eso son s6lo tonterias. Yo no estaba a la bgja porque estuviera a
corto en algunos valores. Yo estaba a la baja porque asi es como yo
analicé lasituacion, y solo vendi los valores acorto, después devolverme
bajista. Nunca hay mucho dinero implicado en hacer cosas dirigidas a
mal puerto; no en el mercado devalores. Mi plan deventade las acciones
del consorcio estaba basada en lo que la experiencia, de veinte afios, me
habia dicho que era factible y, por lo tanto, sabio. Prentiss deberia
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haberse comportado como un verdadero operador y haber visto € asunto
de forma tan clara como yo. Pero ya era demasiado tarde para intentar
hacer algo.

Supongo que Prentiss comparte su error con milesde personas que
piensan que un manipulador puede hacer cualquier cosa. Puesbien, no es
asi. Lo mejor que hizo Keene fue su manipulacion de U. S. Sted y
ascender en la primavera de 1901. El tuvo éxito, no sdlo porque era
inteligente e ingenioso, ni tampoco porque tuviera a sus espadas un
sindicato formado por los hombres més ricos del pais. Tuvo éxito, en
parte, debido a esas razones, pero, principalmente, porque € mercado
genera y d estado mental del publico eran los correctos.

No esbueno que un hombre actué en contrade las ensefianzas dela
experienciay e sentido comun. Pero los tontos de Wall Street no son
siemprelos de fuera. El agravio de Prentiss haciami esjusto lo que acabo
de narrar. El estéresentido porque no realicé la manipulacién como yo
queria, sino como é me lo pidio.

No hay misterio, solapado o trucado, acerca de la manipulacion
designada avender un valor de un golpe, amenos que tales operaciones
vayan acompafiadas de tergiversaciones. La manipulacion segura, debe
estar basada en los principios operativos seguros. La gente hace mucho
énfasis en antiguas précticas, tales como las ventas de lavado. Pero
puedo asegurar que la mera mecénica de la decepcion tiene poca
importancia.

Ladiferencia entre lamanipulacion en e mercado de valoresy la
venta "sobre el mostrador” de accionesy obligaciones estaen e carécter
de la clientela mas que en € carécter de la atraccion. J. P. Morgan &
Company vende una emisién de obligaciones a publico, o sea, a los
inversionistas. Un manipulador se deshace de un elevado nimero de
acciones para €l publico, o sea, los especuladores. Un inversionista
busca seguridad, la permanencia del interés que recibe por la cantidad
que invierte. El especulador busca la ganancia réapida.

El manipulador tiene su principal mercado entre los especul ado-
res, que estén dispuestos a correr grandes riesgos, siempre y cuando
tengan posibilidades de obtener una gran ganancia sobre su capital. Yo,
persona mente, nunca he creido en el juego a ciegas. Puedo apostarlo
todo y puedo comprar cien acciones. Pero en cualquier caso debo tener
una razon para hacer cualquiera de las dos cosas.
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Recuerdo, perfectamente, coOmo me introduje en € juego de la
manipulacion, 0 sea, enlapuestaen € mercado delosvaloresdelosdemés.
Megustarecordarl o porque muestramaravillosamentelaactitud profesio-
nal hacialas operacionesen el mercado devalores. Sucedié despuésdemi
"regreso”, 0 sea, después de que mi operacidn con Bethlehem Stedl en 1915,
me pusieraen camino hacialarecuperacion financiera.

Operé con mucha firmeza y tuve muy buena suerte. Nunca he
buscado la publicidad en prensa, pero tampoco me he apartado de mi
camino para esconderme de ella. Al mismo tiempo, ya se sabe que €
Wall Street profesional exagera tanto los éxitos como los fracasos de
cualquier operador en activo; y, por supuesto, los periodicos lo oyen e
imprimen tales rumores. He estado en la bancarrota tantas veces, segiin
los cotilleos, 0 he ganado tantos millones, segin las mismas autoridades,
que mi Unicareaccion ante tales informes es preguntarme cdmo y dénde
han podido nacer. jY cdmo han crecido!

Misamigoscorredores, venian uno trasotro con lamismahistoria,
un poco mas cambiada cada vez, mejorada, més circunstancialmente.

Todo este prefacio, es para narrar cdmo me hice cargo, por
primeravez, de lamanipulacion de un valor paraotras personas. El truco
estuvo en las historias que contaban 1os periodicos acercade cdmo pagué
por completo todas las deudas que tenia. Los periddicos dieron tanto
énfasis amis apuestas y a mis beneficios que en Wall Street se hablaba
de mi. Ya habian pasado aguellos dias cuando un operador que llevara
una linea de doscientos ddlares podia dominar € mercado. Pero, como
ya se sabe, € publico sempre desea hallar sucesores a los antiguos
lideres. Fue la reputacion de Mr. Keene como hébil operador de
acciones, ganador de un millon de délares con su propia operacién, 1o
gue hizo que los promotores y los bancos acudieran a é para vender
grandes cantidades de acciones. En poco tiempo, sus servicios, como
manipulador, estuvieron en demanda debido a las historias que Wall
Street habia oido de sus anteriores éxitos como operador.

Pero Keene se habiaido, habiapasado aesecieloen € que d una
vez dijo que no se quedariaamenos que Sysonby estuviera alli esperan-
dole. Otros dos o tres hombres que hicieron la historia de Wall Street,
durante unos cuantos meses, habian caido en la obscuridad de la inacti-
vidad prolongada. Me refiero, en particular, a ciertas personas que en
1901 vinieron dd oeste aWall Street y que tras hacer muchos millones
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con las acciones de Steel, se quedaron en Wall Street. En realidad eran
superpromotores, y no operadores de los de la clase de Keene. Pero eran
extremadamente capaces, extremadamente ricos y extremadamente
présperos con las acciones que ellos y sus amigos controlaban. En
realidad, no eran grandes manipuladores, como Keene o Governor
Flower. Sin embargo, Wall Street encontré en ellos un perfecto campo
de cultivo para los rumores y cotilleos y, desde luego, tuvieron un
seguimiento entre los profesionales y las casas de comision. Cuando
ellos dejaron de operar activamente, Wall Street se encontré sin mani-
puladores; al menos, nadie sobre quien se pudiera leer en los periddicos.

Usted recordara el gran mercado al alza que comenzo cuando la
Bolsa reanudd los negocios en 1915. A medida que el mercado se
extendiay las compras de |os aliados en este pais al canzaban los billones,
nos encontramos ante un boom. En lo relativo a la manipulacion, anadie
le fue necesario levantar un dedo pra crear un ilimitado mercado para la
novia de la guerra. Miles de hombres hicieron millones capitalizando
contratos o promesas de contratos. Se convirtieron en promotores de
éxito, bien con la ayuda de amistosos banqueros o bien sacando adelante
la compafiia en el mercado del "freno". El publico compraba cualquier
cosa que tuviera buena publicidad.

Cuando laprosperidad y el florecimiento hicieron que desapereciera
el boom, algunos de estos promotores se encontraron con lanecesidad de
pedir ayuda a los expertos en la venta de valores. Cuando el publico se
encuentracolgado con toda clase de acciones, algunas de ellas compradas
a precios altos, no es tarea fécil deshacerse de valores que no han sido
probados. Tras un boom, €l publico estd seguro de que nada va a subir.
No es que los compradores se hayan vuelto mas exigentes, sino que la
compra ciega ha tocado a su fin. Lo que ha cambiado es el estado mental.
Ni siquiera es necesario que losprecios bajen para que la gente empiece
a sentirse pesimista. Es suficiente con que € mercado se apague un
poco, y permanezca asi durante un tiempo.

En todos los booms, las compafiias se forman, principalmente,
sino exclusivamente, para aprovechar el apetito del publico de todaclase
de valores. También hay promociones atrasadas. Larazén por laque los
promotores cometen éste error, es que como seres humanos no estan
dispuestos a ver el final del boom. Ademaés, es un buen negocio
arriesgarse cuando el posible beneficio es suficientemente grande. La
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cima no est nunca a la vista, cuando la visién esta viciada por la
esperanza. El hombre medio ve aquel vaor que nadie queria a doce o
catorce délares, como sube repentinamente hasta treinta, que segura-
mente es e maximo, y alcanzalos cincuenta dolares. Ese es € find de
ascenso. Después llega hasta sesenta, hasta setenta; hasta setentay cinco.
Entonces es ya evidente, que ese valor que hace slo unas semanas se
estaba vendiendo a menos de quince, no puede seguir subiendo. Pero
sigue subiendo hasta ochenta, hasta ochenta y cinco. Entonces, €
hombre medio, que nuncapiensaenlosvalores, Sno enlosprecios, y que
no esta controlado por sus acciones, Sino por sus miedos, tomael camino
mésfécil, dgade pensar que hay un limite parael ascenso. Esaeslarazon
por laque aquellos " de fuerd' que son suficientemente sabios como para
no comprar en lacima, se deciden ano tomar beneficios. En los booms,
las grandes ganancias las abtiene primero € publico, en papel. Y se
quedan en papel.






XXI1

Un dia, Jm Barnes, que no sdlo era uno de mis mas importantes
corredores, sino también un amigo intimo, mellamo. Me dijo que queria
que le hicieraun gran favor. El nuncahabia hablado antes de aguel modo,
y asi le pedi que me dijera de qué favor se trataba, esperando que fuera
algo que yo pudiese hacer, porque estaba dispuesto a complacerle.
Entonces me dijo que su firma estaba interesada en un determinado
valor; de hecho, elos habian sido los principales promotores de la
compafiiay habian emplazado la mayor parte de las acciones. Habian
surgido unas circunstancias que les obligaban de modo imperativo, a
poner en el mercado una emision bastante grande. Jim queria que me
hiciera cargo de ponerle en & mercado esta emision. El valor era
Consolidated Stove.

Y 0 no queriatener nada que ver con ello por varias razones. Pero
Barnes; aquien le debiaalgunosfavores, insistié en € asunto llevandolo
al terreno del favor personal, que era algo que ya por si solo, anulaba
todas mis objeciones. Era un buen muchacho, un amigo, y su firma,
estaba muy involucrada, asi que, a final, consenti en hacer todo lo que
pudiera.

Siempre me ha parecido que d punto de diferencia mas pintores-
co, entre e boom de la guerray otros booms, erala partejugada por un
nuevo tipo en los asuntos de Bolsa, € chico banquero.

El boom era estupendo y sus origenes y causas obvias para todo
el mundo. Pero a mismo tiempo, los mas grandes bancos y compafiias

255



256 Recuerdos de un operador de acciones

de fideicomiso del pais hicieron todo lo posible para ayudar aconvertirse
en millonarios, en unanoche, apromotoresy fabricantes de municiones
detodo tipo y condicion. El asunto tomo tales derroteros que todo lo que
uno tenia que hacer era decir que tenia un amigo que era amigo de un
miembro de unade las comisiones aliadas, y, de inmediato, le ofrecerian
todo el capital necesario para sacar adelante los contratos que no habia
asegurado todavia. Solia oir historias increibles acerca de conserjes que
se convertian en presidentes de compafiias, y que hacian negocios de
millones de dolares con dinero prestado por las compafias de fideico-
miso, historias de contratos que dejaban una enorme huella de beneficios
a medida que pasaban de unas manos a otras. El oro de Europa caia a
chorros en este pais, y los bancos debian encontrar el mejor modo de con-
fiscarlo.

El modo de llevar a cabo los negocios, debia haber sido visto con
desconfianza por parte de los vigjos, pero no habia muchos por alli. La
moda de presidentes bancarios de pelo gris estaba muy bien para los
tiempos de calma, pero lajuventud erala principal cualificacién en estos
tiempos enérgicos. Realmente, 10s bancos obtuvieron enormes beneficios.

Jim Barnesy sus asociados, aprovechando laamistad y confianzadel
joven presidente del Marshall National Bank, decidieron consolidar tres
famosas compafiias de calefaccién y vender las acciones de la nueva
compafiia a un publico que llevaba meses comprando cual quier cosa con
forma de certificado de accion.

Un problemaeraque los negocios de cal efaccion eran tan prosperos
que lastres compafiias estaban ganando dividendos con sus propios valores,
por primeravez en la historia. Sus principales accionistas no querian
deshacerse del control. Habia un buen mercado para sus valores en el
"Curb"; habian vendido las acciones que les interesaba vender, y estaban
contentos de lascosastal y como estaban. Su capitalizacion individual era
demasiado pequefiacomo parajustificar grandes movimientos de mercado,
y ahi es donde entraba la firma de Jim Barnes.

Destacaba el hecho de que la compaiiia consolidada debia ser su-
ficientemente grande como para cotizarse en Bolsa, en donde las nuevas
acciones tendrian un valor superior al de las antiguas. En Wall Street, es
una vieja estratagema cambiar el color de los certificados para darles
mas valor. Digamos que en la guerra, un valor se empieza a vender con
dificultad. Pues bien, cuadruplicando el valor, puedes hacer que las
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nuevas acciones se vendan a 30 0 35. Esto es  equivaente a 120 0 140
de antiguo valor, una cifra que de otro modo nunca se podria haber
alcanzado.

Parece que Barnes y sus asociados lograron inducir a algunos de
sus amigos a que mantuvieran de modo especulativo algunas emisiones
de Gray Stove Company, una gran empresa, para llegar a la consolida-
cién en base acuatro acciones de Consolidated por cada accion de Gray.
Después la Midland y la Western, siguieron a su hermana mayor y
aparecieron con una base de accidn por accion. Las suyas se cotizaban
en Curb arededor de 25 o 30, y las de Gray, que eran mucho més
conocidas y pagaban dividendos, estaban arededor de 125.

Para conseguir € dinero para comprar a aguellos accionistas que
insistian en la venta en metalico, y también para proporcionar capital
adiciona para gastos de mgioray promocion, se hizo necesario obtener
unos cuantos millones. Las cosas estaban asi y Barnes vio a presidente
de su banco, quién amablemente presté a su sindicato tres millones y
medio de ddlares. Lo colatera eracien mil acciones de una corporacion
recién organizada. El sindicato asegur6 a su presidente, 0 a menos eso
es lo que medijeron, que € precio no estaria por debajo de 50. Habiaun
gran valor por medio, asi que laoperacion seria, presumiblemente, muy
beneficiosa

El primer error de los promotores fue la cuestién de tiempo. El
mercado habia alcanzado €l punto de saturacion de nuevas emisiones, y
ellos deberian haberlo visto. Pero incluso entonces, y después de todo,
podian haber obtenido un beneficio razonable sino hubieran tratado de
duplicar lasirracional es ganancias que otros promotores habian consegui-
do en lacimade boom.

Ahorano megustariaque sequedaracon lanociéndequeJmy sus
asociados eran unos muchachostontos einexpertos. Eran hombres sabios.
Todos ellos estaban familiarizados con los métodos de Wall Street y
algunos de el ostenian excepcional es éxitos como operadores de acciones.
Pero sobreval oraron la capacidad de compradel publico. Después detodo,
esa capacidad era ago que ellos habrian podido determinar con solo
examinar los tests. En donde més erraron, fue en e hecho de esperar que
el mercado a aza durara més tiempo de lo que en realidad durd.
Supongo que larazon fue que estos mismos hombres se encontraron con
un éxito tan grandey tan répido que no dudaron en finaizar su operacion
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antes de que finalizara el mercado alcista. Eran todos muy conocidos y
tenian un seguimiento considerable entre los operadores profesionales
y las oficinas de corretaje.

La operacién tuvo una gran publicidad. Los periddicos les dedi-
caron grandes espacios en sus péaginas. Las empresas mas vigjas se
identificaban con laindustria de la calefaccion de Americay su producto
fue dado a conocer por todo el mundo. Era una patriética amalgamay en
los diarios habia un montén de literatura acerca de las conquistas del
mundo. Los mercados de Asia, Africay Sudamerica eran tan buenos
COmMO Seguros.

L os directores de la compafiia eran todos hombres cuyos nombres
eran familiares paratodos los |lectores de |las paginas financieras. El trabajo
publicitario estuvo tan bien Ilevado y las promesas de algunos del interior
sobre lo que iba a hacer el precio eran tan definidas y convincentes que
se creb una gran demanda para el nuevo valor. El resultado fue que se
cerraron los libros y se descubrié que el valor que se habia ofrecido al
publico a cincuenta délares la accion, habia sido subscrito con un exce-
dente del 25%.

ilmaginese! Lo mas que los promotores debian haber esperado era
lograr vender el nuevo valor aese precio tras semanas detrabajoy tras subir
el precio a75 0 mas, parapoder obtener unamediade 50. Esto significaba
un avance de cercadel 100% en los antiguos precios de los valores de las
companiias constituyentes. Estaeralacrisis, y no se enfrentaron aellacomo
deberian haberlo hecho. Esto demuestraque todos |0s negocios tienen sus
propias necesidades. Lasabiduria general es menos valiosaque |a especi-
fica. Los promotores, encantados con la sobre-subscripcion, llegaron a
la conclusion de que el publico estaba preparado para pagar cualquier
precio por cualquier nimero de acciones. Y en realidad fueron bastante
estlpidos a la hora de adjudicar las acciones. Los promotores, tras
decidirse a sacar el maximo partido del asunto, deberian haberse decidi-
do también ha hacerlo de forma inteligente.

Por supuesto, 10 que deberian haber hecho era asignar el valor al
completo. Esto les habria puesto a corto en un 25 % de la cantidad total
ofrecida al publico parala sushcripcién, y esto, por supuesto, les habria
permitido soportar el valor cuando hubiera sido necesario sin ningln coste
para ellos. Sin ningln tipo de esfuerzo por su parte se hubieran encon-
trado en la fuerte posicion estratégica en la que yo siempre intento estar
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cuando estoy manipulando un valor. Podrian haber evitado que € precio
descendiera, y de ese modo inspirar confianzaen laestabilidad del nuevo
valory end sindicato quelo respaldaba. Debian haber recordado que su
trabgjo no finalizaba con & hecho de vender las acciones ofrecidas a
publico. Eso era solo una parte de todo o que tenian que poner en €
mercado.

Ellos creyeron haber tenido éxito, pero no pasd mucho tiempo
antes de que los graves errores cometidos con sus dos capitales se
hicieran aparentes. El publico no compré mas acciones, porque todo €
mercado habia desarrollado tendencias descendentes. A los de dentro se
lesencogié & ombligo y dgjaron de proporcionar soporte a Consolidated
Stove; y s los de dentro no compran su propio valor en las reacciones,
¢quién lo va a hacer? La ausencia de soporte dd interior, se acepta ge-
neralmente como un buen prondstico bgjista.

No hay necesidad de entrar en detalles estadisticos. El precio de
Consolidated Stove fluctuabacon € resto del mercado, pero nuncaestuvo
por encima de las cotizaciones iniciales de mercado, que eran solo una
fraccion por encima de 50. Al final, Barnes y sus amigos tuvieron que
convertirse en compradores para poder mantenerlo por encimade 40. El
hecho de no haber soportado ese valor en el comienzo de su carrera ene
mercado eraago delo que arrepentirse. Pero no haber vendido todas las
acciones que € publico habia subscrito era mucho peor.

Detodos modos, € valor se estaba cotizando muy flojamenteen la
bolsa de Nueva York y su precio siguié bgjando hasta detenerse en 37.
Y se detuvo ahi porque Jm Barnes y sus asociados tuvieron que
mantenerlo ahi porque su banco les habia concedido un préstamo de
treintay cinco dolares por accidn, en un total de cien mil acciones. Si €
banco tratara de liquidar su préstamo, no hace fata decir a qué precio se
romperiael valor.El publico que estaba deseando comprarlo a50, perdia
su interés cuando se cotizaba a 37, y probablemente tampoco o habrian
querido a 27.

A medida que pasaba € tiempo, los excendentes bancarios en
materia de extensidn de créditos, daba que pensar ala gente. El diade
"chico banquero" habiatocado a su fin. El negocio bancario pareciaestar
a borde decaer en e conservadurismo. A los amigos intimos seles pedia
ahora que pagaran sus préstamos, como s nunca hubieran jugado a golf
con e presidente.
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Los prestamistas no necesitaban amenazar, y los prestatarios no
pedian més tiempo. La situacion era de 1o mas incomoda para ambas
partes. Por gjemplo, € banco con e que hizo negocios mi amigo Jm
Barnes, adoptaba todavia una amable actitud, pero era un caso de "Por
amor de Dios, 0o nos veremos todos metidos en un terrible lio."

El caracter del lio y sus explosivas posibilidades fueron suficien-
tes para que Jim Barnes viniera a pedirme que le vendiera cien mil
acciones a un precio suficiente como para pagar € préstamo otorgado
por el banco de tres millonesy medio de dolares. Ahora Jim no esperaba
obtener beneficio con esevalor. Estarian satisfechos con que e sindicato
tuviera sdlo una pequefia pérdida.

Parecia una causa perdida. EI mercado no erani activo ni fuerte,
aungue a veces se produjeran recuperaciones, cuando todo € mundo se
reanimaba e intentaba creer que la oscilacion alcista estaba a punto de
reanudar su camino.

Larespuesta que di a Barnes fue que yo analizaria € mercado y
le comunicaria bgo que condiciones me haria cargo del trabgjo. Bien, 1o
analicé. No analicé € Ultimo informe anual de la Compafia. Mis
estudios se limitaban a la fase del problema relativo al mercado de
valores. No ibaatratar de conseguir unamejoraen las ganancias o en las
perspectivas del valor, iba a deshacerme de aquellas acciones en €
mercado abierto. Todo o que teniaen consideracion eralo que debiera,
podia o pudiera ayudarme o darme aguna pista en esta tarea.

Descubri que dos personas estaban manteniendo demasi adas accio-
nes, 0 sea, demasiadas acciones desde el punto de vistade la seguridad y
demasiadas también desde & punto de vista de la comodidad. Clifton P.
Kane & Co., banqueros y corredores, tenian setentamil acciones. Eran
amigos intimos de Barnes y habian sido de gran influencia a la hora de
efectuar laconsolidacion, yaque durante afios habian hecho unaespecia-
lidad de los valores stove. Habian permitido que sus clientes tuvieran lo
mejor. El ex-senador Samuel Gordon, que era accionista especial de la
firmade su sobrino, Gordon Bros., erael propietario de un segundo lotede
setentamil accionesde Consolidated Stove; y € famoso Joshua Walff tenia
sesenta mil acciones. Esto hacia un total de doscientas mil acciones de
Consolidated Stove, controladas por un grupo de profesionales de Wall
Street. Ellosno necesitaban que ningunapersonaamablevinieraadecirles
cuando debian vender sus acciones. Sabiaque s yo haciaalgo en lalinea
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de la manipulacion calculada para atraer a un publico comprador, o sea,
si hacia algo para conseguir que el valor fuera fuerte y activo, Kaney
Gordon se dedicarian a deshacerse de las acciones, y no en dosis
homeopéticas. Lavisién de sus doscientas mil acciones cayendo como
las aguas del Niagaraen el mercado, no era, en absoluto, cautivadora. No
hay que olvidar que la "crema" estaba gjena al movimiento alcista y que
através de mis operaciones no se conseguiria una gran demanda, aunque
estas operaciones se llevaran a cabo de forma habilidosa. Jim Barnes no
tenia ilusiones acerca del trabajo que él estaba dejando a mi favor. Me
habia dado un valor estancado, para que lo vendiera en un mercado al
alza que esta a punto de exhalar su dltimo suspiro. Por supuesto, en los
periddicos no se hablaba del final del mercado al alza, pero yo lo sabia,
y Jim Barnes lo sabia, y apuesto a que el Banco también lo sabia.

A pesar detodo, habiadado mi palabraaJim, asi que mandé |lamar
a Kane, Gordon y Wolff. Sus doscientas mil acciones eran la espada de
Damocles. Pensé que me gustaria substituir una cadena de acero por un
cabello. El camino més fé&cil, segin mi criterio, eraalgun tipo de acuerdo
reciproco. Si ellos me ayudaban de modo pasivo, manteniendo las acciones
mientras yo le vendiaal banco cien mil acciones, yo les ayudaria activa-
mentetratando de desarrollar un mercado en el que todos pudiéramos hacer
la descarga. Tal y como estaban las cosas €ellos no podian vender ni la
décima parte de sus acciones sin hacer que Consolidated Stove se abriera
del todo, y eso lo sabian tan bien que nuncase les ocurri6 intentarlo. Todo
lo que pedia de ellos era un juicio ala hora de vender y un inteligente
desinterés parano ser egoistade formapoco inteligente. Ni enWall Street,
ni en ningun otro lugar, es recomendable ser demasiado ingenuo. Yo
deseaba convencerles que una descarga prematura, 0 mal considerada,
impediria latotal descarga. El tiempo pasaba.

Yo tenia la esperanza de que mi proposicion les atrayera, porque
eran hombres experimentados en Wall Street y no tenian ilusiones acerca
de la actual demanda de Consolidated Stove. Clifton P. Kane era el
presidente de unaprdsperacasade comision que tenia sucursal es en once
cuidades y cientosde clientes. En el pasado, su firmahabiaactuado como
manager de mas de un consorcio.

El senador Gordon, que tenia setenta mil acciones, era un hombre
excesivamenterico. Su hombre era muy conocido entre los lectores de la
prensa metropolitana, ya que habia sido demandado por incumplimien-
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to depalabra, por unasefioritade dieciseis afios, cuyaprofesion consistia
en hacer lamanicura, y que poseia un abrigo de visdn y ciento treinta
y dos cartas del demandado. El habia ayudado a sus sobrinos acomenzar
€oN sus negocios como corredores y erasocio especia de lafirma. Habia
estado en docenas de consorcios. Habia heredado un gran interés en la
Midland Stove Company y poseia cien mil acciones de Consolidated
Stove . Tenia suficiente como paradgiar de lado los prondsticos alcistas
de Jim Barnes, y habia conseguido una cantidad, en metalico, de treinta
mil acciones antes de que se le terminara el mercado. Més tarde, dijo a
un amigo que hubieravendido més, s |os demas grandes accionistas, que
eran vigos e intimos amigos, le hubieran pedido que no lo hiciera, pero
como esto no ocurrid, é se detuvo. Ademés, como yadije, € mercado
no era el apropiado para laventa

El tercer hombre era Joshua Walff. Probablemente, é era @ més
conocido de todos |os operadores. Durante veinte afios, la gente le habia
conocido como uno de los que arriesgan todo en e parqué. A lahorade
mantener y ofrecer acciones, pocos le iguaaban , para él, diez mil o
veinte mil acciones significaban 1o mismo que doscientas o trescientas.
Antes de llegar a Nueva Y ork, yo habia oido hablar de é como un gran
apostador. El estaba operando con un grupo de personas que jugaban sin
[imite, tanto en las carreras como en & mercado de valores.

A menudo, se le acusd de no ser nadamas que un simplejugador,
pero é tenia unaverdadera habilidad y una actitud fuertemente desarro-
llada para € juego especulativo. Al mismo tiempo, la fama de su
indiferenciaen temasintel ectuales, le convirtié en e héroe de un nimero
interminable de anécdotas. Unade las anécdotas méas conocida eralaque
contaba que Joshua era un invitado de lo que é denominaba cena de
peces gordos, y ante un descuido del anfitrion, varios de los otros
invitados comenzaron a discutir de literatura antes de que se les pudiera
detener.

Unamuchachaque estaba sentadaasu ladoy no le habiaoido utilizar
la boca para nada, excepto para masticar propdsitos, se volvio hacia él,
y con aspecto ansioso Y deseando escuchar la opinidn del gran financie-
ro, le pregunto, "Oh, Mr. Wolff, ;qué opina usted de Balzac?'

Josh, de modo muy educado, dejé de masticar, tragd y respondio,

" jnuncaoperé con sus acciones!"
Estos eran los tres grandes accionistas de Consolidated Stove.
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Cuando vinieron a verme les dije que s formaban un sindicato
para obtener agin dinero en metdlico y me daban una opcién de compra
de su vaor un poco por encima del mercado, yo haria todo lo que
estuviera en mi mano para crear un mercado.Ellos me preguntaron,
rapidamente, cuanto dinero seria necesario.

Les contesté, "Hace ya mucho tiempo que tienen este valor, y no
han conseguido hacer nada con él. Entre los tres, tienen doscientas mil
acciones y saben muy bien que no tienen la més minima posibilidad de
deshacerse de €ellas, a menos que consigan crearlas un mercado.Tiene
gue ser un mercado que absorba todo 1o que tenéis que darle, y seria
inteligente tener suficiente dinero en metalico como para pagar cual-
quier accion que sea necesario comprar a principio. No sirve de nada
comenzar y tener que parar después por fdta de dinero. Sugiero que
formen un sindicato y relinan seis millones en metdlico. Después den d
sindicato una opcion de compra de sus doscientas mil acciones a40 e
inmobilicen todas sus acciones. Si todo va bien,ustedes se desharén de
su cachorro muerto y e sindicato obtendra algiin dinero."

Como ya habia dicho antes, habia habido toda clase de rumores
acercademisgananciasen el mercado deval ores. Supongo que eso ayudo,
yaque nadatiene més éxito que e propio éxito. Detodos modos, no tuve
que perderme en grandes expli caciones con estos muchachos. Ellos sabian
perfectamente, hasta donde llegarian s trataban de jugar con una sola
baza. Pensaban que mi plan erabueno. Cuando se marcharon dijeron que
formarian e sindicato inmediatamente.

No tuvieron muchos problemas parainducir amuchos de susamigos
aqueseunieran aellos. Supongo que hablaron con mas seguridad y firmeza
queyo, sobrelasgananciasde sindicato. Segin todo lo que he oido, ellos
realmente creian en en ello, asi que no se puede decir que sus prondsticos
fueran inconscientes. De todos modos, € sindicato se formo en un par de
dias. Kane, Gordon y Wolff dieron opciones de compra de doscientas
mil acciones a40 e hicieron lo posible para inmobilizar las acciones, de
forma que ninguna de ellas pudiera salir d mercado, s yo hacia que €
precio subiera. Me tenia que proteger. En mas de una ocasion, planes
verdadereamente prometedores, han dado resultados muy distintos alos
gue se esperaban, debido aunafatade confianzaentre los miembros del
consorcio o del grupo. En Wall Street, |os perros se comen alos perros,
sin ningun tipo de prejuicio. A la hora de sacar la segunda emision de
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American Sted y Wire Company, los del interior se acusaron entre si de
incumplimiento de palabray de tratar de vender. Entre John W. Gatesy
sus amigos, y Seligmans y sus bancos asociados, habia habido un
acuerdo entre caballeros. Pues, bien , en una oficina de corretgje, oi a
alguien recitar este verso, que seglin decian estaba compuesto por John
W. Gates:

Latarantula salto sobrela espaldadel ciempiés
yrig satisfecha conjubilo cruel
"Envenenaréaesteasesino, hijo delfusil
Si N0 me envenena antes, é ami.

Quiero dgar claro que, no ha sido mi intencién sugerir que a
ninguno de mis amigos de Wall Street,se les ocurriera hacerme el juego
sucio en unaoperacion. Pero basdndome en los principios generales, es
muy recomendable estar preparado para cualquier tipo de contingencia.
Es sdlo sentido comun.

Después de que Walff, Kane y Gordon me dijeran que ya habian
formado un sindicato parareunir los seis millones en metélico, yo yano
tenianadaque hacer, excepto esperar aquellegarae dinero. Habiaincitado
la necesidad vital de la precipitacién. Sin embargo € dinero venia en
adarmes. Creo que hicieron falta cuatro o cinco entregas. No se cua fue
la razdn, pero recuerdo que envié un S.O.S a Wolff, Kane'y Gordon.

Esa tarde obtuve agunos cheques que sumaban una cantidad de
alrededor de cuatro millones de délares y la promesa de que recibiria e
dinero restante en uno o dos dias. Daba laimpresion de que € sindicato
podia hacer algo antes de que finalizarael mercado d alza. No ibaa ser
fécil, y cuanto antes empezara a trabgjar, megjor seria. El publico no
estaba muy ilusionado con los nuevos movimientos del mercado en
valores inactivos. Pero con cuatro millones en metalico, se podiallevar
acabo una gran operacion paraelevar e interés en cualquier valor. Era
suficiente con absorber todas las posibles ofertas. Si e tiempo urgia, tal
y como dije, no tenia ninglin sentido esperar a que llegaran los otros dos
millones. Cuanto antes llegara el valor a50, mejor parad sindicato. Eso
era obvio.

A lamafiana siguiente, en la apertura, me sorprendi6 ver que en
Consolidated Stove, se estaban [levando a cabo operaci onesinusua mente
fuertes. Como ya he dicho antes, hacia ya meses que € valor estaba



Recuerdos de un operador de acciones 265

estancado. El precio se habia detenido en 37, Jim Barnes se habia
cuidado de que no descendiera por debajo de 35, a través del gran
préstamo bancario. Pero en lo relativo a ascenso, era mas facil ver al
Pefion de Gibraltar moverse en el estrecho, que ver a Consolidated Stove
subir en la cinta.

Pues bien, aguella mafana la demanda del valor fue bastante alta
y €l precio subié hasta 39. En la primera hora de operaciones, las tran-
sacciones fueron mas fuertes que durante todo el medio afio anterior. Fue
la sensacion del dia, y afectd a todo el mercado de forma alcista.
Después, he oido decir que en las salas de clientes, de las casas de
comision, no se oia hablar de otra cosa.

Y o no sabialo que significaba, pero el ver que Consolidated Stove
empezabaarecuperarse, no hirié mis sentimientos en absoluto. General-
mente, no me hace falta preguntar acercade ningln movimiento inusual de
ningun valor, porque mis amigos del parqué, corredores que hacen ne-
gocios parami, asi como algunos amigos personales que tengo entre los
operadores de la sala, me mantienen informado. Ellos suponen que a mi
me gustaria saberlo, y me telefonean para contarme cualquier noticia o
rumor que recogen.

Ese dia, todo lo que yo oia es que se estaba produciendo una in-
confundible compra interior en Consolidated Stove. No habia ningun
lavado. Todo era genuino. Los compradores tomaron todas las ofertas,
desde 37 a 39, y cuando se les importunaba parapreguntarles las razones
o se les rogaba que ofrecieran algun prondstico, se negaban rotundamen-
te. Esto hizo que los operadores avispados y observadores llegaran a la
conclusion de que estaba sucediendo algo; algo gordo.

Cuando un valor sube a causa de la compra por parte de los del
interior, quienes se niegan a animar a todo el mundo a seguirles, el
pronosticador comienza apreguntarse, en voz alta, cuando saldra alaluz
la nota oficial.

Yo no hice nada. Observé, me hice preguntas y segui la pista de
las transacciones. Pero al diasiguientelacomprano fue solo mas grande
en volumen, sino que tenia también un caracter méas agresivo. Las
Ordenes de venta, que estaban desde hacia meses en los libros de los
especialistas por encima de 37, se absorbieron sin ninguna dificultad, y
no hubo 6rdenes de venta suficientes para verificar el ascenso. Natural-
mente, el precio subid. Pasd por encima de 40. Tocé el 42.
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En e momento en que toco esa cifra, senti que estaba justificado
empezar a vender € vaor que e banco mantenia como colateral.

Por supuesto, me figuré que el precio descenderia con mi venta,
pero s lamediadetodami lineaera37, no habriacometido ningln error.
Yo sabiacud erae verdadero vaor de las acciones, y habia llegado a
algunas conclusiones sobre la capacidad de venta en los meses de
inactividad. Puesbien, lesfui vendiendo acciones con cuidado hasta que
me deshice de treintamil. jY € ascenso seguia su camino!

Esa tarde me dijeron € motivo de aquella subida tan oportuna,
pero tan mitica. Parece ser que, tras el cierre de lanoche anterior y antes
de la apertura de la mafiana siguiente, los operadores del parqué habian
recibido un prondéstico que afirmaba que yo estaba muy al aza con
Consolidated Stove y que iba a hacer que e precio subiera de forma
acelerada en quince o veinte puntos sin ninguna reaccién, segin mi
costumbre, 0 sea, mi costumbre seglin la gente que nunca guarda mis
libros. El pronosticador en persona, no era otro que Joshua Wolff. Fue
su propia compralague inicid € ascenso del diaanterior. Los compin-
ches que tenia entre los operadores del parqué, estaban deseosos de
seguir sus consgjos, ya que él sabia demasiado, como para dar consegjos
erréneos a sus amigos.

De hecho, lapresion del valor en d mercado no eratan fuerte como
se habia temido. Considere que yo habia inmovilizado trescientas mil
accionesy comprenderaque los antiguos temores tenian su fundamento.
Hacer que € vaor subiera, habia resultado ser un trabgjo mucho mas
fé&cil de lo que yo habia previsto.

Después detodo, Governor Flower teniarazén. Siempreque sele
acusaba de manipular |as especialidades de su firma, tales como Chicago
Gas, Federa Steel, 0 B.R,T., é soliadecir;" El (nico modo que conozco
de hacer que subaun valor, escomprarlo."Ese eratambién el Uinico modo
gue conocian los operadores, y € precio habia respondido.

El dia siguiente, antes del desayuno, lei en los periodicos de la
mafiana, |0 que estaban leyendo cientos y cientos de personasy 1o que
indudablemente se comunico através de las lineas telegréficas a cientos
de sucursalesy oficinas de fuerade laciudad, y eraque Larry Livermore
estaba a punto de realizar operaciones alcistas activas en Consolidated
Stove. Los detalles adicionales diferian. Unaversion decia que yo habia
formado un consorcio con losdel interior eibaacastigar € gran volumen
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de ventas acorto. Otraversion hacia referenciaa dividendos en un futuro
cercano.

Otra version recordaba al mundo, que lo que yo hacia con las
acciones, con las que estaba al alza, era algo pararecordar. Otraversion
acusaba a lacompafiia de reunir sus acciones con la intencion de permitir
unaacumulacion por parte delosdel interior. Y todas las versiones estaban
de acuerdo en que el ascenso no habia comenzado de un modo justo.

Para cuando llegué alaoficinay lei el correo antes de que abriera
el mercado, supe, a ciencia cierta, que Wall Street estaba inundado de
prondsticos al rojo vivo, paracomprar Consolidated Stove de inmediato.
Mi teléfono no paraba de sonar, y el conserje que respondia a las
Ilamadas oy6 la misma pregunta, formulada de unamanera o de otra, mas
de cien veces durante aquella mafiana: ¢Era verdad que Consolidated
Stove estaba subiendo? Debo decir que Joshua Wolff, Kane y Gordon,
y posiblemente Jim Barnes, hicieron un buen trabajo, en lo relativo alos
prondsticos.

Yo no teniani idea de que estaba teniendo tal seguimiento. Esa
mafiana las 6rdenes de compra llegaron desde todo el pais, ordenes de
compra de cientos de acciones, que hace tan solo tres dias, nadie queriaa
ningun precio. Y no olvide que, de hecho, todo lo que el publico tuvo que
leer fue la reputacion que me dieron los periddicos, como apostador de
gran éxito; algo que tengo que agradecer a mas de uno o dos reporteros.

Bien, al tercer diadel ascenso, vendi Consolidated Stove; y al cuarto
dia, y a quinto; y lo primero que supe es que habiavendido paraJim Barnes
las cien mil acciones del valor que el Marshall National Bank mantenia
como colateral en el préstamo de tres millones y medio de délares que
estabapor liquidar. Si lamanipulacion de éxito, esaquellaen lase consigue
lo que se prentendia, al coste mas bajo para el manipulador, la Consoli-
dated Stove es, sin ningun genero de dudas, la operacion de mas éxito
de toda mi carrera en Wall Street. En ninglin momento tuve que tomar
ninguna accion. No tuve que comprar a principio para poder vender mas
tarde con mas facilidad. No llevé el precio hastael punto més alto posible
para comenzar entonces laverdaderaventa. Ni siquieratuve que efectuar
la venta principal en el descenso, sino en el ascenso. Era un verdadero
suefio del paraiso encontrar un poder de compraadecuado parati, sin que
td hayas movido un dedo para conseguirlo, particularmente cuando se
tiene prisa. Unavez, oi decir a un amigo de Governor Flower que en una
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de las grandes operaciones del lider alcista a cuenta de un consorcio en
B.R.T. & consorcio vendi6 cincuentay cinco mil acciones de un valor
con unagran ganancia, pero Flower & Co. consiguid comisiones en més
de doscientas cincuenta mil acciones y W.P.Hamilton dice que para
distribuir doscientas veinte mil acciones de Amagamated Copper,
James R. Keene debié haber operado en, a menos, setecientas mil
acciones del valor durante la manipulacién. jMenuda comision! Piense
en ello, y considere después que las Unicas comisiones que tuve que
pagar fueron las comisiones sobre las cien mil acciones que vendi para
Jm Barnes. Yo aeso lo llamo ahorro.

Habia vendido lo acordado para mi amigo Jim, el dinero que €
sindicato habia acordado reunir no habia sido enviado todavia, y yo no
sentia ningin deseo de volver a comprar ninguna de las acciones que
habia vendido, asi que decidi que seria una buena idea salir y tomarme
unas vacaciones cortas. No lo recuerdo exactamente. Pero recuerdo muy
bien que dgjé el vaor solo y no paso mucho tiempo antes de que €l precio
comenzara a alojar. Un dia, cuando todo el mercado estaba bastante
débil, agun acista desanimado quiso deshacerse de sus acciones de
Consolidated Stove apresuradamente, y con sus ofertas € valor se
rompié por debgjo del precio de laopcion, que erade 40. Nadie parecia
querer acciones. Como ya he dicho anteriormente, no estaba a azaen
la situacion generd y eso hizo que me sintieramas satisfecho que nunca
por €l milagro que me habia permitido deshacerme de cien mil acciones
sin tener que hacer que e precio subiera veinte o treinta puntos en una
sola semana, ta y como habian profetizado los innumerables pronosti-
cadores.

Al no encontrar soporte, € precio tomé lacostumbre de descender
de forma regular hasta que un dia se rompid y llegé a 32. Esa fue la
cotizacion masbgaque seregistro, tal y como usted recordara, Jim Barnes
y e sindicato original habian estabilizado € precio en 37, paraquee banco
no pusieraen € mercado sus cien mil acciones.

Esediaestabayo en mi oficinaestudiando lacintatranquilamente,
cuando me anunciaron a Joshua Wolff. Dije que le veria. El entré apre-
suradamente. No eraun hombre muy fornido, pero tenia un aspecto gran-
dioso, impetuoso, tal y como descubri inmediatamente.

Vino corriendo hastad lugar enel queyo meencontraba, a lado del
pronosticador y grit6, "jHey! ¢Qué demonios pasa?"
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"Siéntese, Mr. Wolff" le dije cortesmente y me senté para
inducirle a hablar con calma.

"iNo quiero ninguna sillal jQuiero saber lo que significal" gritd
con ¢ tono més ato de su voz.

"¢Qué significa?"

":Qué demonios le estd haciendo?"

"¢Qué le estoy haciendo a qué?

"jAesevaor! jAesevdor!"

"¢Quévalor?' le pregunté. Pero eso solo hizo que sepusierarojo,
porque grito, "jConsolidated Stove! ¢Qué es lo que le estd haciendo?'

"iNadal Absolutamente nada. ¢Qué es lo que sucede?' dije.

Entonces me mird intensamente durante cinco segundos antes de
explotar: "iMireel precio! jMirelo!"

Ciertamente, estabamuy enojado. Asi quemelevantéy mirélacinta.

Dije, "El precio es ahora 311/4"

"iSi! treintay uno y un cuarto.

"Yasé que tiene setentamil acciones. Hace mucho que las tiene,
porque cuando a principio comprd sus Gray Stove..."

Pero no me degjé terminar. Dijo, "Pero compré muchas més.j Al-
gunas de €ellas me costaron incluso 40! Y todavia las tengo!

Me estaba mirando de un modo tan hostil que dije," yo no le dije
gue las comprara."

"¢Qué usted no qué?'

"Y o no le dije que se cargara hasta los topes de esas acciones.”

"Y o no digo que usted lo hiciera. Pero usted ibaa ascenderlas ..."

" ¢Porqué iba a hacerlo? interrumpi.

Me mird, la colera le impedia hablar. Cuando se encontré de
nuevo, dijo, "usted iba a hacer que subieran. Tenia el dinero para com-
prarlas.”

"Si. Pero no compré ni una," le dije.

Esa fue la gota que colmé € vaso.

"¢No compré ni una accidn, y tenia més de cuatro millones en
metdlico con que comprar?;No compré ni una?”

"iNi unal" repeti.

Paraentonces estabayatan loco deiragqué ni siquieraeracapaz dehablar.

Finalmente, selas arregld para decir, "¢Como llama usted a esta
clase dejuego?’
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Interiormente, € me estaba acusando de todo tipo de crimenes.
Pude ver unalargalistade horribles crimenes en sus ojos. Esto me hizo
decirle: "Wdlff, lo que realmente me quiere preguntar, es porqué no le
compré por encima de 50 las acciones que usted compré por debajo de
40. ¢No es es0?'

"No, no es eso. Usted teniauna opcidn en 40y cuatro millones en
metdlico para hacer que subierad precio. "

"Si, pero no he tocado € dinero, y € sindicato no ha perdido un
solo céntimo con mis operaciones.”

"Mire, Livermore..." comenz6 a decir.

Pero no le dejé decir nada més.

"Esclcheme usted ami, Wolff. Usted sabia que las doscientas mil
accionesque usted, Gordon y Kanetenian en el mercado estaban paraliza-
das, y que no habria muchas acciones flotantes o indecisas s yo subiael
precio, ago que tenia que hacer por dos razones. La primera crear un
mercado parae valor; y la segunda obtener un beneficio de laopcion en
40. Pero ustedes no estaban satisfechos con conseguir 40 por las sesenta
mil acciones que llevan meses arrastrando con dificultad o con sus par-
ticipaciones en los beneficios del sindicato, s es que hubiera alguna; asi
que decidieron tomar un monton de acciones por debgo de 40, parades-
cargarmelas ami cuando yo subierae precio con € dinero del sindicato,
algo que ustedes estaban seguros de que yo iba a hacer, ustedes
comprarian antes queyo, y se desharian de las acciones antes queyo; con
toda seguridad yo iba a ser € que recibiera la descarga. Supongo que
ustedes se figurarian que yo iba a subir € precio hasta 60. Eratan obvio
que probablemente compraron diez mil acciones con € s6lo proposito
de laventa, y para asegurarse de que alguien sosteniala bolsa, s es que
yo no lo hacia, dieron prondsticos atodo e mundo dentro de los Estados
Unidos, Canada 'y México sin pensar en las dificultades que esto me
aportaba. Todos sus amigos sabian |o que yo me proponia hacer. Entre
sus compras Yy las mias, ustedes se frotarian las manos. Pues bien, los
amigos intimos a quienes ustedes dieron el prondstico, o pasaron a sus
respectivos amigos después de comprar sus respectivas lineas, y asi
sucesivamente hasta llegar a un quinto o sexto estrato de recibidores de
prondstico, asi que s finalmente yo me decidia a hacer alguna compra,
me encontraria con que tenia por delante a varios cientos de especul ado-
res avispados. Fue algo muy amistoso por su parte Wolff. No se puede
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imaginar la sorpresa que me llevé cuando Consolidated Stove comenzo
a subir antes de que yo pensara en comprar una sola accién; ni tampoco
se imagina lo agradecido que me senti cuando €l sindicato vendio cien
mil acciones alrededor de 40 alagente que me iba a vender esas mismas
accionesa5b0 6 60. As que, yave, seguramentefui unidiotaal no utilizar
los cuatro millones, ¢verdad?. El dinero en metdico se me facilité para
comprar acciones, s era necesario. Y yave, no lo crei necesario.”

Joshua llevaba en Wl Street € tiempo necesario como para ho
dgjar que lairainterfiriera en sus negocios. Segin me oia hablar, se iba
tranquilizando, y cuando terminé de hablar me dijo con un amistoso tono
de voz, "Bueno Larry, vigo amigo, ¢qué vamos a hacer ahora?"

"Haga lo que le plazca."

"Vamos, no sea asi. ¢Qué hubiera hecho usted de estar en nuestro
lugar?'

"De estar en su lugar,”" dije solemnemente, " ¢sabe lo que hubiera
hecho?'

"¢QuéE?'

"iHabria vendido!" le dije. Me miré un momento, y Sn mediar otra
palabra se dio lavueltay salié de mi oficina. Nunca ha vuelto.

Poco tiempo después, Ilam6 e Senador Gordon. También &
estuvo bastante malhumorado y me culpd de sus problemas. Después
Kane se uni6 también a coro. Seolvidaron de que su vaor erainvendible
cuando formaron € sindicato. Lo Unico que recordaban es que yo no
vendi sus acciones cuando tuve los millones del sindicato y las acciones
eran activas, en 44, y ahora, las acciones estaban en 30 y tan turbias como
el agua de fregar los platos. Segun ellos, yo deberia haber vendido y
conseguido un buen beneficio.

Pero, por supuesto, llegado € momento se calmaron. El sindicato
estaba sin un céntimo, y e problema principal seguiaestando ahi: vender
sus acciones. Uno o dos dias més tarde, volvieron y me pidieron que les
ayudara. Gordon estuvo particularmente insistente y al fina hice que
pusieran las acciones del consorcio en25.  La tarifa por mis servicios
seria la mitad de la cantidad que yo consiguiera, siempre gque estuviera
por encima de esa cifra. La Ultima venta se habia hecho alrededor de 30.

Ahi estaba yo de nuevo con su vaor para liquidar. Dadas las
condiciones generales del mercado y, especialmente, e comportamien-
to de Consolidated Stove, s6lo habiaun modo de hacerlo, y consistia, por
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supuesto, en vender en e descenso, Sin antes intentar subir €l precio y
desde luego hubiera conseguido una gran cantidad de acciones en €
ascenso. Pero en e descenso podria alcanzar a esos compradores que
siempre discuten que un valor es barato cuando se vende quince o veinte
puntos por debagjo de lacimadel movimiento, particularmente cuando
estacimaes un dato de la historia reciente. Entonces, seglin su opinion,
se producira una recuperacion. Tras ver como Consolidated Stove se
vendia en cerca de 44, tenia muy buen aspecto por debgo de 30.

Funcioné como siempre. Los cazadores de gangas |o compraron
en un volumen suficiente, que me permitio liquidar las acciones de
consorcio. Pero, ¢cree usted que Gordon, Walff o Kane sintieron alguna
gratitud?. Ni por asomo. Todavia estan resentidos conmigo, o a menos
e30 es lo que me dicen sus amigos. A menudo cuentan a la gente lo que
les hice. No pueden perdonarme por no hacer que €l precio subiera, ami
costa, tal y como ellos esperaban.

De hecho, nunca habriasido capaz de vender las cien mil acciones
dd banco s Wdlff y  resto no hubieran dado atodo € mundo aguellos
pronésticos. Si yo hubiera trabgjado como siempre, 0 sea, de un modo
l6gico y natural, hubiera tenido que aceptar cualquier precio. Ya he
dicho que nos adentramos en un mercado descendente. El Unico modo
de vender en un mercado de esas caracteristicas, no esvender temeraria-
mente, sino haciendo caso omiso del precio. No hay otro modo posible,
pero supongo que ellos no lo creen. Ellos todavia estan enfurecidos. Yo
no. Enfadarse no lleva aninguna parte. Més de unavez he pensado que
e especulador que pierde € dominio de s mismo, esta muerto. En este
caso sus enfados no tuvieron efectos. Pero le diré algo curioso. Un dia
Mrs. Livermore fue aunamodista que le habian recomendado mucho.
La mujer era competente, responsable y tenia una agradable personali-
dad. En la tercera o cuarta visita, cuando la modista se sinti6 menos
extrafiay tuvo més confianzaledijo aMrs. Livermore: "Espero que Mr.
Livermore suba Consolidated Stove pronto. Nosotros tenemos algunas
acciones que compramos porque nos dijeron que las iba a subir, y
siempre hemos oido que € tiene mucho éxito en todas sus operaciones.”

No es nada agradable pensar que personas inocentes puedan
perder dinero siguiendo un prondstico de ese tipo. Quizas ahoraentienda
por qué yo nunca doy pronosticos. La modista me hizo sentir que, en
cuestion de agravios, yo era quien debia sentir rencor hacia Wolff.
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La especulacion con valores nunca desaparecerd. No es nada
deseable. No es ago que se pueda revisar dando consegjos sobre los
peligros que encierra. No se puede evitar que la gente haga malos
prondsticos, sea cua sea su habilidad o su experiencia. Los planes mas
cuidadosamente preparados pueden llegar a mal puerto cuando sucede
lo inesperado, o incluso lo inesperable. El desastre puede venir a causa
de una convulsion de la naturaleza, del tiempo atmosférico, de tu propio
egoismo o de tu propia vanidad; del miedo o de la esperanza incontro-
lada. Pero aparte de lo que uno podria denominar, enemigos naturales,
un especulador debe luchar contra ciertas préacticas o abusos de los que
uno no se puede defender ni norma ni comercia mente.

Cuando miro hacia atrés y considero cuales eran las précticas
comunes hace venticinco afios cuando vine a Wall Street por primera
vez, tengo que admitir que se han producido muchos cambios a mejor.
L as antiguas bucket shops han desaparecido, aungue las casas de "corre-
taje" prosperan todavia a costa de hombres y mujeres que insisten en
tomar parte en € juego y hacerse ricos. La Bolsa de Valores esta
haciendo un excelente trabajo, no solo persiguiendo a los estafadores,
sino haciendo énfasis en laimportanciade que sus miembros se adhieran
a sus normas. Hoy en dia, estdn en vigor muchas regulaciones y
restricciones, pero todavia hay lugar para las mejoras. El conservadu-
rismo més arraigado de Wall Street no es tan culpable de insensibilidad
ética, como de la persistencia de ciertos abusos.

273
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La especulacion con valores ha sido siempre dificil y beneficiosa,
pero tiende a serlo cada dia més. No hace mucho tiempo, un verdadero
operador podia tener un buen conocimiento a nivel de trabgjo de
précticamente todos losvalores delalista. En 1901, cuando J. P. Morgan
cred la United States Steel Corporation, que eratan solo una consolida-
cién de consolidaciones menores, la mayoria de las cuales tenian menos
de dos afios, laBolsade Valores tenia 275 valores en su listay cercade
100 estaban fuera de ella; y agqui se incluian un montén de valores que
uno no debia conocer por necesidad, porque eran val ores muy pequefios,
oinactivos, yaque eran valores minoritarios o garantizadosy por lo tanto
carecian de atracciéon especulativa. De hecho, una gran mayoria eran
valores en los que no se habiahecho ninguna operacion durante afios. En
la actualidad hay arededor de 900 valores en la lista regular, y los
mercados activos operan con unos 600 valores. Lo que es més, los
antiguos grupos, o clases de valores, eran muy faciles de seguir. No solo
habia menos, sino que ademas la capitalazién era mas pequefia y las
noticias que debia seguir € operador no cubrian un campo tan amplio.
Pero el hombre de hoy en diaoperaen todo; casi todas las industrias del
mundo estan representadas. Mantenerse informado reguiere mucho mas
tiempoy trabgjo y en ese sentido laespeculacidn se haconvertido en una
tarea mucho més dificil para aguellos que operan inteligentemente.

Hay muchos miles de personas que compran y venden valores
especul ativamente, pero el nimero delos que especulan con beneficioses
pequefio. En cierto modo, € publico estdsiempre "en" e mercado, por lo
tanto, se puede decir que € publico siempre sufre pérdidas. Los enemi-
gos mortales del especulador son: laignorancia, lacodicia, € miedo y
laesperanza. Ni todos los libros del mundo, ni todas |as normas de todas
las Bolsas de Valores que existen sobre latierra, pueden eliminar aestos
enemigos del ser humano. Los accidentes que dan al traste con planes
concebidos cuidadosamente, estan también més alade laregulacidn que
puedan llevar a cabo economistas de sangre fria o filantropos de corazon
caliente. Queda otra fuente de pérdidas que consiste en proporcionar
informacion erréneade formadeliberada, en donde se podian citar agunos
prondsticos. Este enemigo es el mas insidioso y peligroso, yaque puede
llegar al operador disfrazado y camuflado de muy diversas formas.

El hombre medio, que opera desde fuera, opera basdndose en
prondsticos 0 en rumores, escritos 0 impresos, directos o implicados.
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Uno no se puede defender de |os prondsticos ordinarios. Por giemplo, un
amigo de toda la vida desea con toda sinceridad hacerle rico diciéndole
lo que & hahecho, comprar o vender alguin valor. Su intencidn es buena.
Pero s d pronostico sale ma ¢queé vas ahacer? Por otro lado, € publico
esta protegido en contra de los pronosticadores profesionales, o estafa
dores, del mismo modo que esta protegido en contra de los timos o del

alcohol metilico. Pero € publico no tiene ningln tipo de compensacion
0 proteccion en contrade los tipicos rumores de Wall Street. Operadores
de acciones, manipuladores, consorcios y recursos individuales, llevan
acabo todo tipo de tretas que les sirven de ayuda ala hora de deshacerse
de sus excedentes d mejor precio posible. La puesta en circulacion de
consejos alcistas por parte de los periddicos, y delos pronosticadores, es
la més perniciosa de todas.

Observe papeletas de las agencias de noticias financieras de cual -
quier diay se sorprendera de ver e elevado nimero de afirmaciones de
una implicada naturaleza semi-oficial que publican. La autoridad es
algin "lider del interior" o un "prominente director" o un "alto oficia"
0 alguien con "autoridad" que se supone gque conoce € tema de que esta
hablando. Aqui tengo las papeletas de hoy. Elijo una de ellas a azar.
Escuche esto: "Un banquero lider dice que todaviaes muy pronto para
esperar que descienda € mercado”.

¢Enredlidad dijo un banquero lider tal cosa?y s 1o hizo, ¢por qué
lo hizo?¢Por qué no permite que se publique su nombre?¢Es porque teme
gue la gente le creas lo hace?

He aqui otra papel eta acerca de una compafiia cuyo valor haestado
muy activo esta semana. Estavez el hombre que hace la afirmacién esun
"prominente director". Ahorabien, ¢cudl, s esque en readlidad lo es, de
losdoce directores delacompariiaesel que hace laafirmacion? Es obvio
gue permaneciendo en e anonimato no se puede culpar anadie del dafio
gue pudiera hacer esa afirmacion.

Aparte del inteligente estudio de la especulacion en todos los
campos, € operador de acciones debe tener en consideracidn ciertoshechos
relacionados con el juego en Wall Street. Ademasdeintentar determinar el
modo de hacer dinero, se debe evitar también perder dinero. Es tan
importante saber |0 que no setiene que hacer como lo quesi sedebe hacer.
Por lo tanto es recomendable recordar que algunos tipos de manipula
cion entran en précticamente todos los avances en valores individuales
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y quetales avances estén dirigidos por losdel interior con e Unico objeto
de vender al mgjor precio posible. Sin embargo, € cliente de un corredor
de bolsamedio cree ser un hombre de negocios de Missouri s insiste en
que le digan por qué sube un determinado valor. Naturalmente, €
manipulador "explica" el avance de un modo calculado parafacilitar la
distribucién. Estoy firmemente convencido de que las pérdidas del
publico sereducirian enormemente si no se permitieralapublicacion de
afirmaciones anénimas de naturaleza alcista. Me refiero a las publica-
ciones calculadas para hacer que e publico comprara 0 mantuvieralos
valores.

Lagran mayoriadelos articul os al cistas impresos basandose en la
autoridad de personas del interior, o directores anénimos, ofrecen a
publico unas impresiones poco fidedignas. El publico pierde muchos
millones de ddlares cada afio aceptando tales afirmaciones como semi-
oficides y por lo tanto, vélidas.

Digamos, por ejemplo, que una compafiia ha pasado por un
periodo de depresion en lalineaparticular de sus negocios. El valor esth
inactivo. La cotizacidn representa la creencia general, y seguramente
precisa de su valor actual. S @ vaor fuera demasiado barato, en ese
nivel, alguien lo sabria, lo compraria, y €l valor subiria. Si aguien lo
vendiera € precio descenderia. Pero como no ocurre ninguna de estas
dos cosas, nadie habla de ello y nadie hace nada.

Depende, en gran parte, de la linea de negocio de la compafiia.
¢Quieneslaconocerdn mejor, losdd interior o €l publico? Puede apostar a
gue no es € publico. ¢Qué sucede después?. Si la mejora continlia las
gananciasaumentany lacompafiaestarden posicién dereanudar el pago
de dividendos; o pagar dividendos mas altos. O sea, incrementara e
valor de las acciones.

Supongamos que la megjora continla. En este caso, |os managers
¢hacen publico este hecho?¢Selo diced presidente alos accionistas?:Hay
algun director filantropico que saque alaluz un estamento firmado para
beneficio de esa parte del publico que lee las péginas financieras de los
periédicos y las papeletas de las agencias de noticias?¢Hay aguna
modesta persona dd interior que siguiendo la politica del anonimato
saque a la luz un estamento firmado afirmando que € futuro de la
compafiia es de lo mas prometedor? Estavez no. Nadie dice unapaabra
y ningn periddico imprime ningln estamento para dar pronosticos.
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Esta informacion tan valiosa se mantiene cuidadosamente aparta-
da del publico mientras que las ahora "prominentes personas del inte-
rior" van a mercado y compran todas las acciones baratas que quepan
en sus manos. A medida gque esta compratan "bien- informada’ y poco
ostentosa continlla, € valor aumenta. Los reporteros financieros,
sabiendo que los dd interior deben conocer la razén de esta subida,
empiezan a hacer preguntas. Las andnimas personas del interior decla-
ran de forma unanime que no tienen ninguna noticia que ofrecer.
Algunas veces, airman incluso que no estan particularmente interesa-
dosen las extravagancias del mercado devalores o en las acciones delos
especuladores.

El ascenso contindia, y llegad fdiz diaen que yatienen todas las
acciones que quieren o que pueden. Entonces se comienzan aoir en Wall
Street todo tipo de rumores alcistas. Los pronosticadores dicen a los
operadores "de buena tinta' que la compafiia ha dado la vuelta a la
esquina definitivamente. El mismo modesto director que no queria
utilizar su nombre cuando dijo que no habia garantia para € ascenso del
valor, dice ahoraque |os accionistas tienen muchos motivos para sentirse
satisfechos ante la futura perspectiva de la compariia.

Animado por el diluvio de comentariosalcistas, el publico comien-
Zaacomprar acciones. Estascomprashacen quee precio sedevetodavia
mas. Llegado el momento, | as predicciones de los anénimos directores se
hacen realidad y lacompafiiavuelvearepartir dividendos; o incrementasu
tasa. Con esto semulltiplican lasnoticiasdcistas. Y ano son solo mucho mas
NUMErosas gque nunca, sino mucho mas entusiastas. Un "director lider"
a quien, repentinamente, se le pide que haga un estamento de las
condiciones, informa a mundo de que la megora sigue creciendo. Tras
mucho insistir, una agencia de noticias consigue, finalmente, que una
"prominente persona del interior" confiese que las ganancias son nada
menos gque fenomenaes. Un "famoso banquero” que esté relacionado de
forma comercia con la compafiia, dice que la expansién en € volumen
de ventas no tiene precedentes en la historia de las operaciones financie-
ras. Esto seguiria durante meses y meses. Un "miembro del comité de
finanzas," en un manifiesto de doble filo, expresa su asombro por €
asombro del publico ante la subida del valor. Lo Unico asombroso es la
moderacion ddl valor en la linea de ascenso. Cualquiera que analice €
informe anual puede ver facilmente que € valor real de las acciones es
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muy superior a de su precio en e mercado. Pero en ningln caso se
facilita el nombre dd comunicativo filantropo.

Mientras las ganancias sigan siendo buenas y los dd interior no
perciben ninguna sefial de cambio en la prosperidad de la compaiiia, se
sientan sobre las acciones que compraron abgo precio. No hay nadaque
haga descender los precios, asi que, ¢paraqué vender? Pero, ¢qué ocurre
en e momento en el que se produce un cambio apeor en los negocios de
la compania?sHacen entonces agun tipo de declaracion? En absoluto.
Latendencia va ahorahaciaabgjo. Ahoravenden en silencio, tal y como
compraron, sin ningin sonido de trompetas. Con esta venta, € valor,
naturalemente, desciende. Entonces € publico comienza a recibir las
tipicas "explicaciones." Un "lider del interior" afirma que todo va bien
y que €l descenso es tan solo e resultado de la venta por parte de los
bgjistas que estén tratando de afectar € mercado general. Si un buen dia,
después de que € valor lleve ya tiempo descendiendo, se produce una
ruptura brusca, la demanda de "razones' o "explicaciones' se hace
clamorosa. A menosque aguiendigaalgo, e publico temeralo peor. As
gue, en consecuencia, los periddicos pronosticadores publicaran ahora
algo asi: " Cuando pedimaos a un prominente director de lacompafiiaque
nos explicara la debilidad ddl valor, contestd que la Unica conclusién a
laque podiallegar era que el descenso estaba causado por una corriente
bgjista. Las condiciones fundamentales permanecian invariables. Los
negocios de la compafiia van ahora megior que hunca y, a no ser que
entretanto suceda algo totalmente imprevisto, es muy probable que en la
préxima sesion ddl consgjo se aumenten los dividendos. La parte bgista
del mercado se havuelto muy agresiva y la debilidad del valor era un
claro ataque dirigido ahacer caer los valores mantenidos. Los periddicos
pronosticadores, deseando estar ala altura, probablemente afirmaran
estar "bien informados' de que lamayoriade las acciones compradas en
el dia de descenso, fue tomada por intereses del interior y que los
bajistas comprenderan que se han metido en unatrampa. Llegard d dia
dd juicio final.

Ademas delas pérdidas que sufre € publico por lacreenciaen esas
afirmaciones acistas y la compra de valores, estén las pérdidas que se
producen cuando se logra convencerles para que vendan. Lo mejor que
se puede hacer para hacer que la gente compre lo que las "prominentes
personas del interior" quieren vender es evitar que la gente venda el
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mismo valor cuando € ddl interior no quiere ni soportarlo ni acumularlo.
¢Qué es lo que € publico va a creer tras leer las declaraciones de un
"prominente director"? ¢Qué puede pensar €l publico medio? Pues, por
supuesto, creeraque e valor no deberia haber bajado; que sevio forzado
a descender a causa de la venta bgjistay que en cuanto los bgjistas se
detengan, losdd interior selasingeniaran paralograr un avance punitivo
durante el cual los cortos se veran obligados a cubrirse a un ato precio.
Esto es 1o que e publico creera, porque esto es exactamente 1o que
sucederia s € ascenso hubiera sido realmente causado por un aague
bajista.

El valor en cuestion, apesar delas amenazas o0 promesas de que se
produzca un tremendo estrujamiento de los bgjistas posicionados a
corto, no se recupera. Sigue descendiendo. No lo puede evitar. Los del
interior han alimentado a mercado con una cantidad de acciones, que
éste no puede digerir.

Y este vaor dd interior que han vendido los "prominentes direc-
tores' y los "lideres dd interior" se convierte en un balén de fatbol para
los operadores profesionales. Sigue descendiendo. Parece que nuncaal-
canzara e suelo.

Los dd interior, sabiendo que las condiciones de la operacion
afectaran adversamente los futuros beneficios de la compafiia, no se
atreven a soportarlo hasta que se produzca un giro en los negocios de la
compafia. Después se producirdla compra y € silencio interior.

Hellevado acabo muchas operacionesy me he mantenido muy bien
informado en todo lo relativo al mercado de val ores durante muchos afios,
y puedo decir que no recuerdo ningn caso en € que un ataque bajistahaya
sido la causa de que un valor descendiera de forma extensa. Lo que se
denomind atagque bajistano eramés que unaventa basadaen un conoci-
miento preciso de las condiciones real es. Pero no seria correcto decir que
el vaor descendi6 con laventainterior ni con lafata de comprainterior.

Todo e mundo se apresurariaavender y ya se sabe |o que ocurre
cuando todo & mundo vendey nadie compra.

El pdblico debe comprender esta cuestion con profundidad: Que
larazon real de un prolongado descenso no es nunca un atague bajista.
Cuando un valor desciende durante mucho tiempo, puede estar seguro
de que algo va ma con él, bien con & mercado que tiene, o bien la
compafia. Si & descenso fuera injustificado, muy pronto € valor se
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venderia por debgjo de su valor real y esto proporcionaria una compra
gue detendria € descenso. De hecho, € Gnico momento en que en una
posicion bgjista puede obtener grandes beneficios vendiendo un valor,
es cuando esevaor estddemasiado alto. Y puede apostar hastalo Ultimo
con la seguridad de que los del interior no proclamaran a mundo este
hecho.

Por supuesto, e ejemplo clasico es New Haven. Todo € mundo
sabe ahora, |0 que entonces solo sabian unos pocos. El vaor se vendié
a 255 y fue la primera inversion en ferrocarriles de New England. Las
personas de esaparte del pais, median su respetabilidad y su standing en
la comunidad seglin las acciones que tuviera de ese valor. Si aguien
hubiera dicho que la compafiia iba camino de la insolvencia, no se le
hubiera mandodo a la cércel por decirlo. Le hubieran llevado a un
manicomio con todos los lunaticos. Pero cuando Mr. Morgan dio €
cargo aun agresivo presidente y comenzo € fracaso, no estabamuy claro
gue la nueva politica aterrizara en donde lo hizo. Pero cuando Consoli-
dated Road empezd a cargar unatras otras, con todas las propiedades, a
precios realmente inflados, unos cuantos buenos observadores comen-
zaron a dudar de la sabiduria de la politica de Mellen. Se compré un
sistema de vagones por dos millones que se vendié a New Haven por
10.000.0008; por lo cua uno o dos hombres temerarios cometieron "lesa
magjestad” diciendo que la administracion estaba actuando de forma
temeraria. Sugerir que ni siquiera New Haven podia permitirse tales
extravagancias era como impugnar la gran fuerza emergente del pefion
de Gibraltar.

Por supuesto, los primeros en ver las rupturas fueron los del
interior. Se hicieron conscientes de las verdaderas condiciones de la
compafiay redujeron sus acciones del valor. Con laventa, asi como con
lafdtade soporte, € precio delas acciones comenzd a descender. Como
siempre, se hacian preguntas y se pedian explicaciones; y como siempre,
las tipicas explicaciones no tardaban en llegar. Las "prominencias del
interior" gque no ocurria nada anormal, y que & descenso era consecuen-
cia de la temeraria venta bgjista. Asi que los "inversionistas’ de New
England mantuvieron sus acciones de New York, New Haven &
Hartford . ¢Por qué motivo no iban a hacerlo? ¢No habian dicho los del
interior que no pasaba nadamalo? ¢no habian declarado quela causaera
la venta bgjista? ¢no se seguian declarando y pagando dividendos?



Recuerdosde un operador de acciones 281

Mientras tanto, €l prometido aplastamiento de los bgjistas seguia
sinllegar, pero si llegaban nuevos informes bgjistas. La ventainterior se
hizo mas urgente y menos dismulada. Sin embargo, algunos personajes
publicos eran denunciados como intermediarios agiotistas y se hacia
demagogia en demanda de una explicacion védida para e deplorable
descenso que significaba una pérdida espantosa para todas aguellas
personas de New England que habian querido unainversion seguray un
firme pago de dividendos.

Esa historica ruptura desde 255$ hasta 12$ nunca fue y nunca
pudo ser un impulso bgjista. Las operaciones bgjistas, ni lainiciaron ni
la mantuvieron. Los del interior vendieron, y vendieron a precios mas
atos de los que se hubieran podido permitir s hubieran dicho la verdad
0 s hubieran permitido que esta se supiera. No importaba que € precio
fuera250 6200 6 150 6 100 650 6 25, apesar de todo eramuy alto para
esevalor, y losdd interior lo sabian, pero € pablico no. El pablico podria
considerar de forma ventgjosa las desventgjas bgo las cuales actla,
cuando trata de ganar dinero comprando y vendiendo e vaor de una
compafia, de cuyos asuntos, solo unos pocos hombres estén en posicion
de conocer la verdad.

Los valores que han sufrido més graves rupturas en los pasados 20
afos, no descendieron a causa de un impulso bgjista. Pero la aceptacion
de esta explicacion es e responsable de la pérdida por parte del publico,
de millones y millones de ddlares. Evit6 laventa por parte de aquellas
personas que habrian liquidado si no hubieran esperado que € precio
volviera a subir tras @ ataque bajista. Solia oir acusaciones contra
Keene. Antes habian acusado ya a Charley Woerishoffer o Addison
Cammack. Mas tarde la excusa fui yo.

Recuerdo € caso de Intervale Qil. Existiaun consorcio que habia
subido €l precio y habia encontrado compradores por adelantado. Los
mani pul adores subieron € precio hasta50. Entoncesel consorcio vendioy
seprodujo unaruptura. A estole siguié lanorma demandade explicacio-
nes. ¢Por qué estaba Interval tan débil? EI nimero de personas que hizo
esta pregunta fue suficientemente elevado como para hacer que la
respuesta se convirtieraen noticia. Uno de los periédicos financieros se
puso en contacto con los corredores que mas conocian los asuntos de
Intervale Qil, y que por lo tanto debian estar también muy bien informa-
dos sobre € descenso. ¢Qué dijeron estos corredores, miembros del
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consorcio acista, cuando la agencia de noticias les preguntd por una
razén que se pudiera imprimir y publicar en todo € pais? Pues bien,
jdijeron que Larry Livermore estaba atacando € mercado!

Y eso no fue todo. Afiadieron que me iban a "coger". Pero por
supuesto, € consorcio siguio vendiendo acciones de Intervale. El vaor
se detuvo en 12% la accion, podrian haberla vendido a 10 o incluso
menos, y todaviad precio medio de venta hubieraestado por encima del
coste.

Los dd interior fueron muy astutos e hicieron un buen negocio a
vender en € descenso. Pero € asunto era diferente paralos del exterior
que habian pagado 35 0 40. Segun lo que se publico aquellos dias, losdel
exterior mantuvieron a la espera de que Larry Livermore recibiera €
castigo que se le venia encima a manos de los indignados componentes
del consorcio interior.

En un mercado a alza, y particularmente en los booms, € publico
a principio obtiene unas ganancias gque pierde més tarde por € mero
hecho de permanecer demasiado tiempo en € mercado a aza. Estos
rumores de "ataques bgjistas’ les ayudan a quedarse mas tiempo. El
publico deberia ser consciente de las explicaciones que dan solo lo que
los anénimos componentes del grupo interior quieren que e publico
crea.
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El publico siempre quiere que le informen. Eso es lo que hace del
ofrecimiento y recepcion de prondsticos una préctica universal. Es
I6gico que los corredores den a sus clientes consejos sobre la operacion
atravésde las cartas comerciaes, o directamente através del medio oral.
Pero los corredores no deberian explayarse demasiado en explicaciones
sobrelas condiciones actuales, porque e curso del mercado estasiempre
de seis a nueve meses por delante de las condiciones actuales. Los
beneficios de hoy no justifican € hecho de que los corredores aconsgjen
a sus clientes que compren acciones, a menos que exista la seguridad de
gue en seis 0 nueve meses, a partir de hoy, la perspectiva del negocio
garantizard la creencia de que se mantendra la tasa de beneficios. S
mirando hacia adelante, se puede ver, de forma razonablemente clara,
gue las condiciones que se estdn desarrollando cambiaran € poder
actual, puede que desaparezca el argumento sobre € bgo precio de las
acciones. El operador debe mirar hacia adelante, pero a corredor le
interesa obtener comisiones ahora; de ahi la ineludible faacia de las
cartas de mercado detipo medio. Los corredoresviven de las comisiones
gue obtienen del publico, y por eso trataran deinducir a publico paraque
compren valores sobre los cuales han recibido 6rdenes de venta de los
del grupo interior o de los manipuladores.

No es extrafio que uno de los ddl interior se dirijad presidente o
dirigentedelacficinade corretgey lediga: "Megustariaque me crearaun
mercado en el que pudiera deshacerme de 50.000 acciones de mi valor."

283
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El corredor pide més detalles. Supongamos que la cotizacion de
ese valor es 50. El del interior le dice: "Le daré opciones de compra en
5000 acciones a 45 y 5000 acciones por cada punto que suban las
cincuenta mil acciones. Le daré también una opcion de venta en 50.000
acciones en el mercado. "

Esto para el corredor es dinero fécil si tiene un buen seguimiento
Y, por supuesto, éste es el tipo de corredor que el del interior necesita.
Una oficina que tenga linea directa con sucursales y conexiones con
diversas partes del pais puede obtener un gran seguimiento en una
operacién de este tipo. Recuerde que, en cualquir caso, y gracias a las
opciones de venta, el corredor nunca corre ningun riesgo. Si puede con-
seguir un seguimiento por parte de su publico, seracapaz de deshacerse
de toda la linea con un gran beneficio, ademés de sus comisiones.

Tengo en mente las hazafias de alguien "del interior" que es muy
conocido en Wall Street.

Tenialacostumbre dellamar al director del departamento de clientes
de una gran firma de corretaje. Algunas veces |legaba incluso mas legjos
y llamaba a uno de los principal es socios de lafirma. Entonces deciaalgo
asi:

"Qué pasa viejo, quiero mostrarte que aprecio lo que has hecho
por mi en diversas ocasiones. Te voy a dar una oportunidad de ganar un
buen dinero. Vamos a formar una nueva compafiia para absorber el
activo de una de nuestras compafias y vamos a tomar posesion de ese
valor con una gran ventaja sobre la cotizacion actual. Te voy a mandar
500 acciones de Bantam Shops a 65%. El valor de referencia se cotiza
ahoraa72."

Este persongje del interior tan agradecido, dice lamismacosaauna
docena de directores de algunas importantes oficinas de corretgje. Estos
destinatarios del premio estan en Wall Street, asi que ¢qué es |o que van
a hacer cuando consigan ese valor que les ha dado ya un beneficio? Por
supuesto, aconsejar a todos los hombres y mujeres que tengan a su
alcance para que compren ese valor. El amable donante sabia esto. Ellos
le ayudarian acrear un mercado en el que el amable personaje del interior
pueda vender sus bienes al pobre publico a precios altos.

Existen otras tretas de venta de val ores que deberian ser excluidas.
Las Bolsas no deberian permitir que se operara en valores cotizados que
se ofrecen al publico bagjo el plan de pago parcial. El hecho de que el
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precio se cotice oficiamente es un tipo de sancién para cualquier valor.
Lo que es mas, la evidencia oficial de un mercado libre, y aveces la
diferencia en los precios, es todo € incentivo que se necesita.

Otro recurso de venta que cuesta a publico no pensante muchos
millones de délares y que no envia a nadie a prision porque es perfecta
mente legal, es € incremento del valor capital, a causade las exigencias
del mercado. El proceso no es nada complicado, sdlo consisteen cambiar
el color de los certificados de las acciones.

El fraude por € cual sedan 2, 4 ¢ incluso 10 acciones del nuevo
valor a cambio dd antiguo, estainspirado por el deseo de hacer que una
antigua mercancia se venda con facilidad. El antiguo precio era 1$ por
paquete de depdsito y eradificil demover. A 25 centavos € cuarto puede
funcionar megior; e incluso a 27 o 30 centavos.

¢Por qué no se pregunta @ publico larazén por la que ahora e
valor es tan facil de comprar? De nuevo estamos ante € caso de la
operacion del filantropo, pero a operador avispado no se le engafia ala
horade comprar duros a dos pesetas. Eso estodo [0 que hay que tener en
cuenta. El publico dga de lado este punto, y pierde millones de ddlares
a afo.

La ley castiga a cualquiera que origine o haga circular rumores
con la intencién de influir de modo negativo en € crédito o en los
negocios de personas fisicas o juridicas, o sea,de cualquier rumor que
intente reducir e valor delas acciones haciendo que €l publico venda. En
un principio, laprincipa intencién pudo haber sido reducir € peligro de
panico castigando a cual quiera que dudaraen voz atade la solvencia de
los bancos en tiempos duros.

Por supuesto, sirve también paraproteger a publico en general en
contra de la venta de un valor por debgjo de su valor real. En otras
palabras, laley de latierracastiga d difusor de articulos bgjistas de esa
naturaleza.

¢De qué modo estd protegido € publico contra € peligro de
comprade un vaor por encimade su vaor real ?:;Quién castigaa difusor
de los injustificados articul os alcistas? Nadie; y sin embargo € publico
pierde més dinero comprando valores a causa de un anénimo consegjo
interior cuando € precio es muy alto, que vendiendo valores por debgjo
de su valor a consecuencia de un consgjo bgjista durante los denomina-
dos "ataques'.
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S existiera una ley que castigara a los mentirosos acistas, del
mismo modo que castiga a los bgjistas, creo que € publico ahorraria
millones.

Naturalmente, los promotores, manipuladores y otros beneficia-
riosde optimismo andnimo le dirdn que cual quiera que opera basandose
en rumores y declaraciones no firmadas, sdlo se debe culpar asi mismo
de las consecuencias. Segun este razonamiento, se podria decir también
gue todo aquel que fuera tan tonto como para convertirse en un adicto
alas drogas no tiene derecho a la proteccion.

La Bolsa de Vaores deberia ayudar. Tiene un interés vita
proteger a publico contralas précticas injustas. Si un hombre que estaen
situacion de conocer e tema del que habla, desea hacer que e publico
acepte susdeclaraciones, 0 incluso sus opiniones, hagamosefirmar con su
nombre. El hecho de firmar los articulos acistas no harian que éstos
fueran ciertos. Pero conseguiriaque "los ddl interior" y los "directores’
tuvieran mas cuidado.

El publico debetener sempre en mentelos principioselementalesde
la operacidn en acciones. Cuando un valor sube, no hace fata ninguna
explicacién elaborada sobre lasubidade esevalor. Paraqueun valor suba,
hacefdtaunacompracontinua. Mientrasesto seaasi, con solo pequefiasy
natural esreacciones devez en cuando, no entrafiardningun riesgo. Pero s
tras un largo y firme ascenso € valor gira y comienza a descender
gradual mente, con solo pequefias recuperaci ones ocasi onal es, esobvio que
lalineade menor resistencia ha cambiado de direccion, y ahorayano se
dirige hacia arriba, sino hacia abgjo. En tal caso ¢es necesario pedir
explicaciones? Probablemente, existen muy buenas razones para que
descienda, pero estas razones las conocen sdlo unas cuantas personas y
selasguardan parasi mismos, y sino lo que hacen es decir a publico que
€l valor esbarato. Lanaturalezadd juego esde unas caracteristicastales,
gue e publico deberia comprender que la verdad no va a venir de boca
de quienes la conocen.

De hecho, muchas de las denominadas declaraciones atribuidas a
los "dd interior" no tienen ninguna base. Algunas veces, ni siquiera se
pide a los del interior que hagan declaraciones, anénimas o firmadas.
Estas historias las inventan algunas personas que tienen un gran interés
en e mercado. En una determinada etapa del ascenso del precio de
mercado de una accion, los grandes componentes del grupo interior no
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tienen impedimento para pedir ayuda a elemento profesional antes de
operar con e valor. Quizas los del interior digan alguna vez cud es €
momento apropiado para comprar, pero puede apostar a que nuncadiran
cud es e momento apropiado paravender. Esto pone a gran profesional
en lamisma situacion que € publico, sdlo necesita un mercado lo sufi-
cientemente grande para salir. En este momento es cuando se publicala
"informacion” menos fidedigna. Por supuesto, hay algunos componen-
tes "dd interior" en los que no se puede confiar en ninguna etapa del
juego. Como norma, los hombres que estén en laclspide de unagran cor-
poracion pueden actuar en el mercado en base a su conocimiento del
interior, pero dlos no dicen mentiras. Lo que hacen es no decir nada,
porque han descubierto que algunas veces € silencio es oro.

He dicho muchas veces, y no quiero repetirlo demasiado, que los
afos de experiencia como operador de acciones me ha convencido de
gue nadie puede vencer a mercado de un modo continuo y consistente,
aunque si puede ganar dinero con valores individuales en ciertas ocasio-
nes. Seacual sealaexperiencia que tenga un operador, la posibilidad de
perder dinero en las operaciones esta siempre presente, porque no se
puede operar con una seguridad del 100%. Los profesionales de Wall
Street saben que actuar en base aprondsticos "del interior" trataran aun
hombre peor que & hambre, la peste, la fata de grano, los regjustes
politicos o lo que se podian denonimar accidentes normales. No hay
ninguna carretera de asfalto que lleve a éxito en Wall Street 0 en ninglin
otro lado. Asi que, ¢por qué nos empefiamos en bloquear € tré&fico?



