Introducao

UEM PASSOU PELA EXPERIENCIA de ler as cartas de Warren Buffett

aos acionistas da Berkshire Hathaway Inc. adquiriu uma educagéo in-
formal extremamente valiosa. Elas descrevem de maneira simples todos os
principios basicos das boas praticas de mercado. Ao tratar da selegao de ges-
tores e investimentos, da avaliacdo de negdcios e da construgdo da cultura
corporativa, os textos abrangem um escopo amplo e trazem uma sabedoria
acumulada de muitos anos. Organizados por temas, sintetizam a filosofia de
negocios e investimentos para o publico em geral.

Um tema central conecta as cartas lucidas de Buffett: os principios da ana-
lise fundamentalista de negécios, elaborados inicialmente por seus profes-
sores Ben Graham e David Dodd, devem guiar as praticas de investimento.
Vinculados a isso estdo os principios de administragido que definem o papel
dos gestores (como administradores responsaveis e diligentes do capital in-
vestido) e dos acionistas (fornecedores e proprietarios do capital). Desses
pontos principais irradiam ligdes pragmaticas e sensatas a respeito de varias
questdes relevantes de negdcios, de aquisi¢des a governanga e avaliagao.

Buffett aplicou esses principios tradicionais como executivo-chefe da
Berkshire Hathaway, companhia que se originou de uma empresa téxtil
cujas operagdes datam do inicio do século XIX. Em 1965, quando ele assu-
miu o comando da Berkshire, o valor contédbil por agdo era de 19,46 déla-
res. Ja o valor intrinseco por agdo era bem inferior. Hoje, o valor contabil
por agdo ultrapassa 200 mil ddlares e o intrinseco é ainda maior. Nesse
periodo, a taxa de crescimento do valor contabil por agdo foi de cerca de
19% ao ano.
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A Berkshire se tornou uma holding com atua¢ao em mais de oitenta ra-
mos de atividades. A principal frente de negdcios é a de seguros, que abrange
varias empresas, inclusive uma das maiores seguradoras de automdveis dos
Estados Unidos, a GEICO Corporation, subsidiaria da qual detém 100% da
propriedade, e uma das maiores resseguradoras do mundo, a General Re
Corporation. Proprietaria e gestora hd muitos anos de grandes empresas de
energia, a Berkshire adquiriu em 2010 a Burlington Northern Santa Fe Rail-
way Company, uma das maiores ferrovias da América do Norte.

Além disso, a holding possui subsididrias enormes: dez delas seriam in-
cluidas na Fortune 500 caso fossem empresas independentes. O espectro de
atuagdo é tdo amplo que, conforme escreveu Buffett, “quando vocé exami-
na a Berkshire, vislumbra as maiores corporagdes dos Estados Unidos™. Eis
alguns exemplos: alimentos, roupas, materiais de construgao, ferramentas,
equipamentos, jornais, livros, servigos de transporte e produtos financeiros.
A Berkshire também tem participagdes significativas em grandes compa-
nhias, inclusive American Express, Coca-Cola, Moody’s e Wells Fargo.

Esse vasto conglomerado foi construido por Buffett e pelo vice-presiden-
te da Berkshire, Charlie Munger, que investiram em empresas com carac-
teristicas financeiras excelentes, administradas por gestores proeminentes.
Embora prefiram negociar a aquisi¢do de 100% de um negécio por um prego
justo, eles adotam uma abordagem de “cano duplo”, comprando no mercado
aberto uma parte de determinadas empresas, quando o preco pro rata é bem
inferior ao da aquisigdo total.

Segmentando a holding em cinco elementos distintos, aos quais Buffett
se refere como os “bosques da floresta da Berkshire”, é possivel estimar seu
valor. Sdo estes:

= dezenas de seguradoras cujas operagdes geram alto volume de recursos
disponiveis (passivos de baixo custo conhecidos como float), no valor
de 115 bilhdes de ddlares, que sustentam os quatro “bosques” de ativos;

= um grande nimero de subsididrias operacionais, entre elas dez das
maiores empresas americanas, a maioria totalmente pertencente a
Berkshire, avaliadas em cerca de 300 bilhoes de délares;

= um grupo concentrado de investimentos em agdes ordindrias que re-
presenta uma participac¢ao consideravel nas principais empresas ame-
ricanas, no valor de quase 200 bilhoes de ddlares;
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= ativos em titulos do Tesouro dos Estados Unidos e outros investimentos
de curto prazo, que recentemente ultrapassaram 100 bilhoes de délares; e

= diversas parcerias de investimento, como a Berkadia (com a Leucadia
National) e a propriedade parcial da Kraft Heinz, que juntas podem
valer 15 bilhoes de ddlares.

A Berkshire seria avaliada de maneira adequada ao se somarem esses
bosques de ativos e deduzirem a reserva das seguradoras (e ainda uma esti-
mativa dos impostos diferidos sobre a venda de ativos). No entanto, quan-
do abrigamos todos os “bosques” sob 0 mesmo guarda-chuva corporativo,
surgem outros componentes valiosos: o baixo custo dos recursos, a alocagao
flexivel de capital, a redugdo do risco empresarial, custos indiretos infimos, a
eficiéncia tributaria e uma cultura corporativa marcante.

De acordo com Buffett, esses resultados nao sao fruto de um grande plano,
mas de investimentos focados - a alocagao concentrada de capital em empre-
sas de caracteristicas econdmicas extraordindrias e geridas pela melhor equipe.

BUFFETT ENCARA A BERKSHIRE como uma parceria entre ele, Munger
e outros acionistas, e quase todo o seu patrimonio liquido esta aplicado em
acoes da holding. Seu objetivo financeiro é de longo prazo: maximizar o
valor intrinseco por agdo da Berkshire ao controlar a totalidade ou parte de
um grupo diversificado de empresas que gerem caixa e retornos acima da
média. Para atingir essa meta, ele renuncia tanto a expansao por si s6 quan-
to ao desinvestimento de negdcios, contanto que tenham liquidez e sejam
bem administrados.

A Berkshire retém e reinveste os lucros quando, com o tempo, isso pro-
duz - no minimo - aumentos proporcionais no valor de mercado. A em-
presa toma divida com parcimdnia e s6 vende capital proprio quando essa
operagdo nao provoca desvalorizagdo da agdo. Buffett detalha as convengoes
contabeis, sobretudo aquelas que encobrem o real lucro econémico.

Esses principios de negécios relacionados ao proprietario, como Buffett
os denomina, organizam os ensaios a seguir, compondo um elegante e ins-
trutivo manual sobre gestdo, investimento, finangas e contabilidade. Tam-
bém constituem o referencial para uma rica variedade de perspectivas sobre
questdes presentes em todos os aspectos dos negdcios. Tais principios vao
muito além de chavdes abstratos. E verdade que o investidor deveria se con-
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centrar nos fundamentos, ser paciente e usar o bom senso. Nas cartas de
Buffett, esses aperitivos de uma consultoria profissional estao ancorados nos
principios mais concretos que guiam sua vida e seu sucesso.

GOVERNANCA

Para Buffett, gestores sdo administradores diligentes do capital dos acio-
nistas. Os melhores pensam como proprietarios na hora de tomar decisoes
de negdcios, tendo os interesses dos acionistas em mente. Mas mesmo esses
gestores as vezes tém interesses conflitantes. Saber como amenizar isso e es-
timular boas praticas de gestdo administrativa sao objetivos permanentes da
longa carreira de Buffett e um tema de destaque em suas cartas, que abor-
dam alguns dos problemas mais relevantes de governanga.

O primeiro é a importancia da franqueza e da honestidade na comuni-
cagdo entre gestores e acionistas. Buffett fala das coisas como elas sao, ou ao
menos como ele as vé, e lamenta que esteja em minoria. O Relatério Anual
da Berkshire ndo é grandiloquente: Buffett prepara o contetido usando pala-
vras e nimeros compreensiveis. Além disso, todos os investidores recebem
as mesmas informac¢des simultaneamente. Buffett e a Berkshire evitam fazer
previsdes — um mau habito de gestao que muitas vezes leva executivos a ma-
quiar relatdrios financeiros.

Além da orientagdo ao proprietario refletida na pratica de divulgagao de
Buffett e dos principios de negocios ja mencionados, a liao seguinte ¢ dis-
pensar formulas de estrutura gerencial. Ao contrario do que ditam os livros
sobre comportamento organizacional, mapear uma cadeia de comando abs-
trata para aplicd-la no contexto especifico de uma companhia, de acordo
com Buffett, ndo adianta muito. O que faz diferenca é selecionar pessoas
capazes, honestas e diligentes. Ter profissionais de alto nivel na equipe é mais
importante do que criar hierarquias e estipular quem se reporta a quem,
sobre o qué e quando.

Deve-se dar atencao especial a selecio do executivo-chefe da empresa,
o CEO, por causa das trés principais diferencas que Buffett identifica entre
quem ocupa esse cargo e os demais funciondrios. Primeiro, os padroes para
mensurar o desempenho do principal executivo da companhia sdo inade-
quados ou faceis de manipular, entdo é mais dificil avalia-lo do que avaliar
a maioria dos empregados. Em segundo lugar, ninguém esta acima dele na
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hierarquia, e nao é possivel medir o desempenho de alguém em uma fungao
superior. Por ultimo, nem mesmo o conselho pode se posicionar acima do
CEO, pois espera-se que mantenham uma relagdo amistosa.

Grandes reformulagdes, em geral, pretendem alinhar os interesses da
equipe de gestdo e dos acionistas ou melhorar formas de supervisao do de-
sempenho do principal executivo da empresa por parte do conselho. Um dos
instrumentos adotados foi definir se os gestores tém a op¢ao de comprar agdes
da empresa. Além disso, deu-se maior énfase aos processos do conselho. Ou-
tras modificagdes também foram consideradas promissoras: a separagao entre
a identidade e as fun¢des do presidente do conselho e do CEO e a criagdo de
comités permanentes de auditoria, nomeagdo e remuneracao. Talvez a reco-
mendagao mais difundida seja a de trazer membros independentes para ocu-
par assentos no conselho. Contudo, nenhuma dessas inovagdes resolveu os
problemas de governanga; algumas até os exacerbaram.

A melhor solugdo, ensina Buffett, é ter extremo cuidado ao identificar exe-
cutivos-chefes capazes de alcancar um bom desempenho independentemente
de controles estruturais, que podem ser fracos. Em sociedades de capital aberto,
grandes acionistas institucionais precisam exercer o poder de destituir executi-
vos-chefes que ndo atendam as demandas administrativas. Se o principal execu-
tivo da empresa for excelente, ndo precisara de muito treinamento por parte dos
proprietarios, embora possa se beneficiar de um conselho diretor igualmente
notavel. Portanto, os conselheiros devem ser escolhidos pelo conhecimento dos
negdcios, pelo interesse e pelo direcionamento. Para Buffett, um dos maiores
problemas dos conselhos nos Estados Unidos é que seus membros sao selecio-
nados por outros motivos, entre eles compor um grupo mais diverso ou dar
visibilidade ao colegiado — ou ainda, como se sabe, assegurar sua independéncia.

A maioria das reformulagdes ¢ generalista e ndo observa as principais di-
ferengas entre as situacdes identificadas por Buffett nos conselhos. O poder
desse o6rgao se enfraquece, por exemplo, quando um acionista controlador
acumula a fungio de gestor. Se surgirem divergéncias entre o conselho e a
equipe de gestdo, ndo ha muito o que um conselheiro possa fazer além de se
opor e, em circunstancias graves, renunciar. Seu poder é maior na situagdo
oposta, quando hd um acionista majoritdrio que ndo participa da gestao.
Nesse caso, ao ocorrer uma discordincia, os conselheiros podem levar o as-
sunto diretamente ao controlador.

O mais comum é que a empresa nao tenha essa figura. Em situagoes as-
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sim os problemas de gestdo sdo mais graves, explica Buffett. Empenhados
em preservar a cordialidade das relagdes, em geral os conselheiros nao im-
poem a disciplina necessaria. Para maximizar a eficacia do conselho em um
cenario desses, Buffett sugere que o grupo tenha poucos membros, a maioria
deles externos. A arma mais forte que um conselheiro pode ter nessas cir-
cunstancias continua sendo a ameaga de renunciar ao cargo.

Ha uma caracteristica comum a todas essas situagdes: é bem mais facil con-
frontar ou remover um péssimo gestor do que um mediocre. Um dos prin-
cipais problemas nas estruturas de governanga tradicionais das corporagdes
americanas é a presenca do executivo-chefe nas reunides para avaliagao de seu
desempenho. Realizar esses encontros sem a participa¢ao do préprio interes-
sado pode resultar em melhoria significativa na governanga corporativa.

Os executivos-chefes das varias companhias da Berkshire desfrutam de uma
posigdo privilegiada entre as maiores empresas americanas dos Estados Uni-
dos. Eles precisam seguir trés mandamentos simples: administrar o negocio (1)
como se fossem seu tnico proprietario; (2) como se possuissem somente esse
ativo; e (3) como se nao pudessem vendé-lo ou fundi-lo nos préximos cinquen-
ta anos. Isso permite aos CEOs do conglomerado exercer a gestdo com um hori-
zonte de longo prazo, algo raro entre seus pares em sociedades de capital aberto,
cujos acionistas tendem a pensar no curto prazo e ficam obcecados em bater
as metas de lucros trimestrais. Os resultados de curto prazo sio importantes, é
claro, mas o método da Berkshire evita pressdes para alcan¢a-los abrindo mao
do fortalecimento das vantagens competitivas com um horizonte mais extenso.

Se apenas os resultados de curto prazo fossem relevantes, seria mais facil to-
mar muitas decisdes gerenciais, especialmente aquelas relacionadas a negécios
cujas caracteristicas econdmicas se deterioraram. Pense no tempo que Buffett
dedicou a revitalizar o pior investimento que ja fez, na opinido dele: a compra da
Berkshire. O antigo negdcio téxtil da Berkshire comegou a ruir no fim dos anos
1970. Buffett pretendia montar um planejamento para reverter os prejuizos, tan-
to por perceber a importancia da companhia para os funcionarios e para as co-
munidades locais, na Nova Inglaterra, quanto por julgar que os gestores e a forga
de trabalho tinham capacidade e entendimento para lidar com as dificuldades.
Tanto assim que manteve a fdbrica operante até 1985, mas nao foi possivel con-
tornar a situagao financeira e ele teve que fechd-la. Equilibrar resultados de curto
prazo e perspectivas de longo prazo com base na confianga da comunidade nao
¢ facil, porém é uma conduta inteligente. Licoes semelhantes sao replicadas em
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outros setores nos quais a Berkshire investe, como o de jornais na era da inter-
net, e mesmo em segmentos que obedecem a severas normas de controle go-
vernamental — por exemplo, energia e ferrovias —, nos quais Buffett vé um pacto
social implicito entre empreendimentos privados e autoridades regulatorias.

As vezes, os interesses da equipe de gestdo e os dos acionistas entram em
conflito, de maneiras sutis ou faceis de disfarcar. Um exemplo ¢ a filantropia.
Na maioria das grandes organizagdes, a gestao destina parte do lucro a prop6si-
tos de caridade. E, com frequéncia, escolhe as instituicdes que beneficiara com
base em motivos nao relacionados aos interesses da empresa ou dos acionistas.
A maioria das leis estaduais nos Estados Unidos permite que os gestores to-
mem essas decisdes, desde que a soma das doagdes anuais respeite um determi-
nado patamar — de modo geral, que ndo ultrapasse 10% do lucro liquido anual.

Ja a Berkshire age de maneira diferente: nao faz contribui¢des por meio da
controladora e permite que suas subsididrias sigam as politicas filantropicas
anteriores a aquisi¢ao. Além disso, ao longo de duas décadas, foram os préprios
acionistas que determinaram as quantias e as instituicdes de caridade para as
quais a Berkshire faria doagoes. Esse programa contou com a participagio de
quase todos os acionistas, que ano ap6s ano doaram dezenas de milhdes de do-
lares para milhares de instituigdes de caridade. Contudo, a controvérsia politica
acerca da questdo do aborto impediu sua continuidade. Ativistas organizaram
boicotes aos produtos da Berkshire em protesto contra determinadas doagdes,
0 que acabou com a proposta da companhia de estabelecer uma “parceria”

O plano de alinhar os interesses da equipe de gestao e dos acionistas ao
conceder opgdes de compra de agdes aos executivos ndo somente foi exagera-
do, como também ocultou de modo sutil uma divisdo mais profunda entre as
participagdes societarias que as opgdes criaram. Muitas empresas oferecem a
seus executivos opgoes de compra de agdes cujo valor aumenta somente pelo
lucro acumulado, ndo por uma mobilizagdo maior de capital. Entretanto, ex-
plica Buffett, ao apenas reter e reinvestir os lucros, os gestores podem obter au-
mento de lucros anuais sem levantar um dedo sequer para melhorar o retorno
real sobre o capital. Assim, as op¢oes de compra de agdes muitas vezes tiram
riqueza dos acionistas e destinam o lucro aos executivos. Além disso, uma vez
concedidas, ¢ comum que essas opgdes sejam irrevogaveis e incondicionais,
beneficiando os gestores independentemente do desempenho individual.

Buffett concorda que é possivel usar op¢oes de compra para incutir uma
cultura gerencial na qual os gestores sejam incentivados a pensar como donos

20



do negdcio. Mas o alinhamento néo sera perfeito. A exposicdo dos acionistas
ao risco de perda de mobilizagdo de capital abaixo do ideal é maior do que a do
titular de op¢do de compra. Por isso Buffett recomenda aos acionistas que, ao
lerem formularios de referéncia, estejam alertas para a assimetria nesse tipo de
alinhamento quando se trata de aprovar planos de op¢des de compra. Muitos
ignoram de forma deliberada esses formularios, quando deveriam atentar para
o uso abusivo de opgoes de compra de agdes, ainda mais se forem investidores
institucionais empenhados em obter melhorias na governanga corporativa.

Para Buffett, o desempenho deve ser a base para as decisdes sobre remune-
racdo de executivos. Esse desempenho deve ser medido pela rentabilidade da
empresa ap6s serem descontados os lucros retidos, ou seja, o capital reinvestido
no negocio. Caso sejam utilizadas, as opgdes de compra de agdes devem estar
associadas ao resultado individual, ndo ao da empresa, e precificadas com base
no valor de negocio. Melhor ainda, como acontece na Berkshire, ¢ que as opgoes
simplesmente nao fagam parte da remuneragdo dos executivos. Afinal, gesto-
res excepcionais que ganham bonus em dinheiro com base no desempenho de
seus proprios negdcios podem comprar agdes, se quiserem, e assim “realmente
se colocar na pele dos proprietarios’, como afirma Buffett. E os interesses dos
proprietarios sdo primordiais tanto para a remuneragdo dos executivos quanto
para outros topicos de governanga corporativa discutidos por Buffet, como ge-
renciamento de risco, conformidade corporativa e relatdrios financeiros.

Embora seja menos quantificavel, a cultura corporativa esta entre os fato-
res mais importantes na avaliagdo de um negdcio. Na Berkshire, ela esta pro-
fundamente entranhada. Quem dé o tom ¢ a alta administragéo, a partir da
sede, em Omaha, pautando-se pelas normas e pelos valores que inspiram o
grupo. Essa cultura também esta presente nas subsidiarias e chega aos gesto-
res das varias unidades de negdcios que compdem a holding hoje. Como se
trata de um vasto conglomerado de negdcios diversificados e em expansao,
¢ impressionante a uniformidade e a longevidade da cultura da Berkshire, o
que, segundo Buffett, ajudard a empresa a prosperar por muito tempo depois
que ele e Munger sairem de cena.

INVESTIMENTOS

As ideias de investimento mais revoluciondrias dos ultimos quarenta anos
foram aquelas denominadas moderna teoria de finangas. Trata-se de um ela-
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borado conjunto de teses que podem ser condensadas em uma implicagdo
pratica, ao mesmo tempo simples e equivocada: é perda de tempo estudar as
oportunidades individuais de investimento em valores mobiliarios disponi-
veis no mercado. De acordo com essa visao, o investidor se sairia melhor ao
compor uma carteira fazendo apostas aleatorias em conjuntos de a¢des, sem
pensar se cada oportunidade de investimento faz sentido.

Um principio fundamental da moderna teoria de finangas é o da carteira
de investimentos como a conhecemos. Segundo essa teoria, podemos elimi-
nar o risco especifico de qualquer investimento se mantivermos uma cartei-
ra diversificada - ou seja, ela corrobora o dito popular segundo o qual nao
se deve colocar todos os ovos na mesma cesta. A ideia é que o risco residual
¢ o inico pelo qual os investidores serdo compensados.

Esse risco residual pode ser mensurado por um termo matematico sim-
ples, o indice Beta, que indica a volatilidade da acdo em compara¢ao com o
mercado. O Beta mede bem o risco de volatilidade para titulos vendidos em
mercados eficientes, nos quais as informacoes sobre tais titulos sdo incorpo-
radas aos precos de maneira rapida e precisa. Mercados eficientes dominam
a historia das finangas modernas.

A reveréncia a essas ideias nao se limitou aos académicos da torre de
marfim, que atuam em universidades, escolas de negdcios e faculdades de
direito; pelo contrario, nos ultimos quarenta anos se tornou o principal dog-
ma no coragdo financeiro dos Estados Unidos, de Wall Street a Main Street,
ou seja, dos grandes aos pequenos investidores individuais. Muitos profis-
sionais ainda acreditam que o preco sempre reflete com precisdo seu valor,
que o unico risco que importa é a volatilidade dos precos e que a melhor
forma de administra-lo é investir em um conjunto diversificado de ag¢des.

Pertencendo a uma corrente distinta de investidores que remonta a
Graham e Dodd - e que desmistifica esse dogma pela logica e pela expe-
riéncia -, Buffett considera que o mercado nao opera com total eficiéncia e
que igualar volatilidade a risco é uma distor¢ao grosseira. Assim, ele temia
que toda uma geragao de estudantes de MBA e de doutorado em direito,
influenciada pela moderna teoria de finangas, aprendesse as licdes erradas e
nao tivesse acesso as que sdo importantes.

Uma ligdo especialmente dispendiosa da moderna teoria de finangas de-
corre da proliferacdo do seguro de carteira — uma técnica computadorizada
para reajustar carteiras de ativos em mercados em declinio. O uso indiscri-
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minado desse seguro ajudou a precipitar a quebra do mercado financeiro em
outubro de 1987 e a derrubada do preco das agdes em outubro de 1989. No
entanto, houve um lado positivo: caiu por terra a historia moderna das finan-
cas contada em faculdades de administragao e direito e seguida fielmente por
tantos em Wall Street.

A moderna teoria de financas ndo poderia explicar a volatilidade subse-
quente do mercado, bem como outros fendmenos de grandes proporg¢des re-
lacionados ao comportamento de acdes de baixa capitalizacdo, de agoes com
alto retorno em dividendos e de a¢des com baixos indices de prego/lucro. O
lance final da ineficiéncia do mercado foi a bolha das a¢des de empresas de
tecnologia, que explodiu entre o fim dos anos 1990 e o inicio dos anos 2000,
marcada por oscilagdes repentinas nos precos das agdes: houve picos de euforia
e melancolia entre os investidores, muito descolados do valor do negécio. Um
ndimero crescente de céticos passou a dizer que o Beta ndo mensura o risco de
investimento que realmente importa e que, de todo modo, os mercados finan-
ceiros ndo sdo eficientes a ponto de torna-lo pertinente.

Em meio a esse debate acirrado, as pessoas comecaram a se dar conta do
histérico de investimentos bem-sucedidos de Buffett e a solicitar um retorno
a estratégia de investimentos e negdcios de Graham-Dodd. Afinal de contas,
ao longo de mais de quarenta anos, Buffett gerou retornos anuais médios de
20% ou mais, o que representa o dobro da média do mercado. Antes disso,
durante mais de vinte anos, a Graham-Newman Corp., de Ben Graham, fize-
ra o mesmo. Conforme enfatiza Buffett, os desempenhos impressionantes da
Graham-Newman e da Berkshire merecem respeito: o tamanho da amostra
foi significativo; o periodo de tempo foi extenso; ndo houve distor¢ao por cau-
sa de algumas experiéncias privilegiadas; nao houve minera¢io de dados; e os
resultados foram longitudinais, ndo selecionados de forma retrospectiva.

Ameacados pelos resultados de Buffett, devotos teimosos da moderna
teoria de financgas recorreram a estranhas explicagdes para o sucesso dele.
Talvez fosse apenas alguém com muita sorte - como no Teorema do Maca-
co Infinito,' que em algum momento datilografaria Hamlet, de Shakespea-

! N. do E. O Teorema do Macaco Infinito é um enunciado matematico segundo o qual um
macaco que digitasse aleatoriamente em um teclado por um tempo infinito seria capaz
de produzir grandes obras da literatura mundial. O teorema pode ser generalizado para
afirmar que qualquer sequéncia de eventos que tenha uma probabilidade diferente de zero
de acontecer quase certamente ocorrera, em algum momento.
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re — ou que tivesse acesso privilegiado a informagdes nao disponiveis para
outros investidores. Ao rejeitarem Buffett, os entusiastas da moderna teoria
de finangas continuam insistindo em que a melhor estratégia é diversificar a
carteira de investimentos com base no indice Beta ou em apostas aleatorias,
de modo a reconfigura-la a todo momento.

Buffett responde a isso com um gracejo e uma sugestdo. A brincadeira é
que os devotos da sua filosofia de investimento provavelmente deveriam pa-
trocinar catedras em universidades e faculdades para garantir o ensino per-
manente de dogmas do mercado eficiente. Ja o conselho ¢ que ignorem a
moderna teoria de finangas e outras visdes menos sofisticadas do mercado,
concentrando os investimentos nas areas de expertise. Para muitos, a melhor
maneira de fazer isso é investir a longo prazo em um fundo que busque acom-
panhar o rendimento de determinado indice de agdes. Outra estratégia é fazer
analises exaustivas de negdcios com base na competéncia de avaliagdo de um
investidor. De acordo com esse raciocinio, o risco nao é o indice Beta ou a vo-
latilidade, mas a possibilidade de um investimento causar perda ou prejuizo.

Avaliar esse tipo de risco requer refletir sobre a gestdo, os produtos, os
concorrentes e o nivel de endividamento de uma empresa. A questao é se o
lucro liquido do investimento no minimo se iguala ao poder de compra do
investimento inicial, somado a uma taxa de retorno justa. Os principais fato-
res sdo as caracteristicas econdmicas da empresa a longo prazo, a qualidade e
aintegridade da equipe de gestdo, e os niveis futuros de tributagdo e inflacao.
Talvez esses fatores parecam vagos, sobretudo se comparados a precisao se-
dutora do Beta, mas a verdade é que nao ha como deixar de considera-los se
pensarmos no melhor para o investidor.

Buffett salienta o contrassenso do Beta ao observar que “uma a¢ao que
tenha caido de modo muito acentuado em face do mercado... torna-se ‘mais
arriscada’ com o preco mais baixo do que era com o pre¢o mais alto” — é des-
se jeito que tal indicador mensura o risco. O indice também é pouco eficaz
por ndo distinguir o risco inerente a “uma empresa de brinquedos que venda
um s6 produto sem personalidade, como bambolés, e outra cujo tnico pro-
duto ¢ o Banco Imobilidrio ou a Barbie”. Mas investidores comuns podem
fazer essas distingdes ao refletirem sobre o comportamento do consumidor
e a forma como as empresas de bens de consumo competem entre si. Além
disso, podem calcular quando uma grande queda no prego das a¢des sinaliza
uma oportunidade de compra.
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Contrariando a moderna teoria de finangas, a estratégia de investimento
de Buffett ndo recomenda a diversificagdo. Pode até propor foco, se ndo na
propria carteira de investimentos, a0 menos na cabega de seu dono. Quanto a
concentrac¢do da carteira, Buffett nos lembra que Keynes — que foi ndo apenas
um economista brilhante, mas também um investidor astuto — acreditava que
o investidor deveria destinar quantias consideraveis a duas ou trés empresas
sobre as quais tivesse algum conhecimento e cujas equipes de gestao fossem
confidveis. De acordo com essa perspectiva, o risco aumenta quando as alo-
cagoes e a filosofia de investimento se distanciam muito. Uma estratégia de
foco financeiro e mental pode reduzir o risco ao estimular tanto a reflexao do
investidor a respeito de um negocio quanto o nivel de conforto que ele deve ter
em relacao a suas caracteristicas fundamentais antes de compra-lo.

De acordo com Buffett, a moda do indice Beta peca por nao dar atencio
a “um principio fundamental: é melhor estar mais ou menos certo do que ri-
gorosamente errado”. O sucesso de um investimento de longo prazo nio estd
atrelado a estudar o Beta e manter uma carteira diversificada, mas a reconhe-
cer que o investidor é dono de um negé6cio. Recompor uma carteira por meio
de compra e venda de agdes para adequd-la ao perfil de risco Beta desejado
compromete o sucesso do investimento a longo prazo. E “pular de galho em ga-
lho” gera custos enormes de transagao por causa de spreads, taxas e comissdes,
sem falar nos impostos. Buffett brinca que chamar de investidor quem negocia
de forma ativa no mercado “¢ como chamar de romantico quem sempre tem
casos sem compromisso. A concentracao de investimentos inverte a sabedo-
ria popular da moderna teoria de finangas: em vez do “ndo coloque todos os
ovos na mesma cesta’, recebemos o conselho de Mark Twain em A tragédia de
Puddnhead Wilson: “Coloque todos os ovos na mesma cesta — e cuide dela”

BUFFETT APRENDEU A ARTE de investir com Ben Graham quando era
estudante de pés-graduagao na Columbia Business School, nos anos 1950, e,
mais tarde, ao trabalhar na Graham-Newman. Em uma série de obras clas-
sicas, entre as quais O investidor inteligente, Graham apresentou alguns dos
conhecimentos sobre investimento mais profundos da Histdria. Esse saber
rejeita uma mentalidade predominante, porém equivocada, que iguala preco
a valor. Graham sustentava que preco é o que vocé paga e valor ¢ o que vocé
recebe. Valor e preco raramente se equivalem, mas a maioria das pessoas nao
percebe a diferenca.
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Uma das contribui¢des mais significativas de Graham foi ter descrito um
personagem que vive em Wall Street, o Sr. Mercado. E aquele parceiro de
negdcios hipotético que todos os dias esta disposto a comprar a sua partici-
pagdo em uma companhia ou vender para vocé a dele ao preco de mercado.
O Sr. Mercado é temperamental, sujeito a oscilagdes repentinas que vao da
euforia ao desespero. Pode oferecer precos tanto bem acima quanto bem
abaixo do valor. Quanto mais instavel o humor dele, maior o spread entre
preco e valor e, portanto, mais oportunidades de investimento. Ao retomar
essa alegoria de Graham sobre o mercado em geral, Buffett enfatiza como
ela é valiosa para a concentragao disciplinada de investimentos — embora os
modernos tedricos de finan¢as nido reconhecam o Sr. Mercado.

Outro importante legado de Graham acerca da prudéncia é o principio
de margem de seguranca. Segundo esse principio, nao se deve investir em
um titulo a ndo ser que haja base suficiente para acreditar que o prego pago é
substancialmente inferior ao valor a ser recebido. Buffett segue esse principio
com devogao e destaca que Graham costumava dizer que, se fosse obrigado
a resumir o segredo do investimento sélido em trés palavras, elas seriam:
“margem de seguranc¢a”. Mais de quarenta anos depois de ter lido isso pela
primeira vez, Buffett ainda considera que sdo as palavras certas. Enquanto
os entusiastas da moderna teoria de financas citam a eficiéncia do mercado
para negar que haja disparidade entre preco (o que vocé paga) e valor (o que
vocé recebe), na opinido de Buffett e Graham had toda a diferenga do mundo.

Essa diferenga também mostra que o termo value investing, investimento
em agdes depreciadas, é uma redundancia. Todo investimento verdadeiro
deve ser baseado em uma avaliagao da relagao entre prego e valor. Estratégias
que nao empregam essa comparagao nao constituem um investimento, mas
uma especula¢do — mais uma esperanca na alta do pre¢o do que a convicgao
de que o preco pago é inferior ao valor obtido. Muitos profissionais come-
tem outro erro comum, observa Buffett, ao estabelecerem distin¢do entre
“investimento em crescimento” e “investimento em valor”. Para ele, ndo ha
diferenga entre crescimento e valor. Ambos estdo totalmente relacionados,
uma vez que o crescimento deve ser tratado como um componente do valor.

Buffett também nédo concorda com a nogao de “investimento relacional”
O termo se tornou popular em meados da década de 1990 e descreve um
estilo de investimento estruturado para reduzir os custos da separagdo entre
a propriedade do acionista e o controle gerencial por meio da énfase no en-
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volvimento dos acionistas e no monitoramento da equipe de gestdo. Muitas
pessoas identificaram de maneira errada Buffett e a Berkshire como exem-
plos que se encaixariam nessa descrigdo. E verdade que Buffett compra gran-
des participagdes em poucas empresas e permanece com elas durante muito
tempo. Buffett também s6 investe em negdcios administrados por pessoas
em quem ele confia. Mas as coincidéncias param por ai. Se fosse pressionado
a usar um adjetivo para descrever seu estilo de investimento, Buffett escolhe-
ria algo como “focado” ou “inteligente”. Mas até isso soa redundante — uma
palavra simples o descreve melhor: investidor.

Outros usos indevidos de terminologia distorcem a distingdo entre es-
peculagao e arbitragem como métodos de gestdo eficaz de caixa — sendo a
arbitragem muito importante para companhias como a Berkshire, que gera
um excedente significativo. Tanto a especulagdo quanto a arbitragem sao
maneiras de aplicar o caixa excedente em vez de manté-lo em investimen-
tos de curto prazo, como commercial papers. A especulagio descreve o uso
do caixa para apostar em diferentes dreas empresariais tomando por base
boatos de supostas transagdes ainda ndo anunciadas. Ja a arbitragem, tra-
dicionalmente compreendida como a exploracao de precos para 0 mesmo
ativo negociado em mercados diferentes, para Buffett refere-se a alocagao
do caixa em posi¢oes de curto prazo em algumas oportunidades anuncia-
das publicamente. E um modo de aproveitar a diferenca de pregos para um
mesmo ativo de acordo com o momento. A decisdo sobre usar o caixa dessa
maneira requer a avaliacdo de quatro pontos de consenso, ancorados em
informacdes, ndo em rumores: a probabilidade de o acontecimento se con-
firmar; o periodo em que os fundos ficardo retidos; o custo de oportunidade;
e a desvantagem, caso nao ocorra o esperado.

O principio do circulo de competéncia faz parte do tripé do método
Graham/Buffett de investimento inteligente, ao lado do Sr. Mercado e da
margem de seguranga. Essa regra do senso comum instrui os investidores a
considerarem investir apenas em negdcios que eles sejam capazes de enten-
der com pouco esforgo. Pelo compromisso de se ater ao que conhece, Buffett
evita erros que outros repetem, em especial quem se deixa levar pela fantasia
de enriquecer rapidamente, uma promessa dos modismos tecnoldgicos e da
retdrica de uma nova era, que infestaram de forma recorrente os mercados
especulativos ao longo dos séculos.

Qualquer que seja a filosofia de investimento, é necessario se precaver con-
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tra o que Buffett chama de “imperativo institucional”. Trata-se de uma forca
onipresente pela qual a dindmica institucional gera resisténcia @ mudanga e
absorgdo de recursos empresariais disponiveis, além de levar subordinados a
aprovar, de modo automatico, estratégias ruins do executivo-chefe da compa-
nhia. Ao contrario do que costuma ser ensinado nas faculdades de adminis-
tracdo e direito, essa forca poderosa interfere com frequéncia na tomada de
decisdes racionais de negdcios. O resultado final do imperativo institucional
¢ uma mentalidade “maria-vai-com-as-outras’, que produzira imitadores, nao
lideres. Buffett chama isso de abordagem de rebanho para os negdcios.

ALTERNATIVAS

Todos esses principios ganham vida nos arrebatadores artigos de Buffett
sobre oportunidades de investimento. Depois de explicar sua preferéncia por
investir em ativos produtivos e definir o que isso significa, uma série de textos
discute alternativas, desde debéntures de alto risco e titulos com cupom zero
a agdes preferenciais. Desafiando Wall Street e a academia, Buffett se baseia
mais uma vez nas ideias de Graham para rejeitar a “tese do punhal’, usada
para defender as debéntures de alto risco. Ao evocar a metafora do motorista
que dirigiria com cuidado redobrado se houvesse um punhal no volante, essa
tese da exagerada énfase ao efeito disciplinador que o alto endividamento na
estrutura de capital social teria para a equipe de gestao da empresa.

Buffett assinala o grande nimero de companhias que faliram durante
a recessao do inicio dos anos 1990 sob a pressao de dividas esmagadoras,
e contesta pesquisas académicas que demonstravam que as taxas de juros
maiores das debéntures de alto risco compensariam - e muito - sua taxa de
inadimpléncia mais elevada. Ele atribui esse erro a uma suposi¢do equivo-
cada que qualquer aluno do primeiro ano de Estatistica poderia identificar:
a de que as condigdes histéricas dominantes durante o periodo estudado
permaneceriam idénticas no futuro. Elas mudam.

Wall Street tende a abragar as ideias baseadas no poder de geragao de re-
ceita em vez de atentar a légica financeira, uma tendéncia que muitas vezes
distorce e estraga as boas ideias. Por exemplo, em uma situagio que envolva
titulos com cupom zero, Buffett mostra que eles possibilitam ao comprador
fixar uma taxa de retorno composta em um patamar que nenhum titulo com
pagamento de juros periddicos proporcionaria. Desse modo, os titulos com
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cupom zero permitiram, durante algum tempo, que o tomador se endivi-
dasse mais, sem a necessidade de um fluxo de caixa livre maior para pagar
a despesa com juros. Os problemas surgiram, contudo, quando esse tipo de
titulo comecou a ser emitido por créditos cada vez mais fracos, cujo fluxo
de caixa livre ndo conseguia sustentar o aumento das obriga¢des de endivi-
damento. “Como acontece em Wall Street com bastante frequéncia, o que os
sabios fazem no comeco os tolos fazem no fim’, lamenta Buffett.

Diversos fatores causaram a crise financeira de 2008, entre eles a proli-
feracdo de derivativos financeiros, uma questao para a qual Buffett alertou
em artigos escritos muitos anos antes. A engenharia financeira contempora-
nea produziu uma explosao de instrumentos complexos conhecidos como
derivativos porque seu valor flutuante é derivado de movimentos em um
benchmark designado contratualmente. Os defensores desses dispositivos
os consideram uteis para o gerenciamento de riscos - e, de vez em quando,
a Berkshire assume posi¢oes modestas em contratos de derivativos mal ava-
liados, na opinido de Buffett. Enquanto os defensores dos derivativos ainda
acreditam que eles tendem a reduzir o risco sistémico geral, Buffett ¢ caute-
loso ao observar que podem ter o efeito contrario. E dificil avalid-los, e qual-
quer conclusdo pode mudar rapidamente. Além disso, os derivativos criam
vinculos e interdependéncias entre instituicdes financeiras. Buffett alertou
que a combinagio desses fatores significa que se um tnico acontecimento
gerar desafios para um setor, é possivel que isso se espalhe em pouco tempo,
com um efeito domind que traria consequéncias sistémicas devastadoras.
Foi justamente o que aconteceu na crise de 2008.

Buffett reconhece que talvez sua visao sobre os riscos dos derivativos seja
influenciada por sua aversdo a qualquer tipo de risco de dimensdes catastro-
ficas, que venha a ameacar o prestigio da Berkshire como uma fortaleza da
solidez financeira. Néo se trata de uma opinido leviana; afinal, ele acumulou
varios anos de experiéncia direta na gestao de revenda de derivativos, inclui-
da na aquisi¢ao da empresa de resseguros Gen Re pela Berkshire. Buffett ex-
plica que o fato de ndo terem se desfeito desse negdcio imediatamente trouxe
consequéncias indesejaveis, mas também observa que nao foi possivel ven-
dé-lo; havia um labirinto de passivos exigiveis a longo prazo, e a Berkshire
levou longos e dolorosos anos para se livrar deles. Assim, ele oferece uma
reflexdo abrangente sobre essa experiéncia para que todos possam aprender
com os percal¢os de sua empresa.
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O vasto capital de investimento do conglomerado e a rede de parceiros de
negocios de confianga de Buffett levaram a varias aliangas de investimento
significativas. Entre elas estdo a Leucadia National, em uma parceria cha-
mada Berkadia, e a sociedade de private equity 3G, que comprou a Heinz e
a fundiu com a Kraft. Cartas fascinantes explicam detalhes e desafios dessas
parcerias, o que ajuda a esclarecer o pensamento de Buffett sobre negocia-
¢Oes e atribui¢do de responsabilidade.

ACOES ORDINARIAS

A obra de Buffett data de 1978. Ele ja havia escrito cartas para seus socios,
mas foi s6 na década de 1980 que elas se aprimoraram em contetdo e estilo,
adquirindo a riqueza pela qual se tornaram famosas. Desde 1978, especifi-
camente, Buffett sempre escreveu as cartas com um propdsito determinado:
atrair o que ele chama de acionistas de qualidade - aqueles que compram
grandes participagdes e ficam com elas, indiferentes a indices totalmente di-
versificados e a negociagdes de curto prazo. Buffett destaca temas e praticas
que atraem esse grupo, dando mais énfase a uma visdo de longo prazo e ao
foco nos inconfundiveis fundamentos de negécios da Berkshire do que ao
preco das acdes da companbhia.

No dia em que a Berkshire foi listada na Bolsa de Valores de Nova York,
em 1988, Buffett disse ao especialista em a¢des da empresa, Jimmy Magui-
re: “Vou considerar que obtivemos um sucesso enorme se essa agao so for
negociada de novo daqui a uns dois anos.” Ao brincar que Maguire “ndo pa-
recia entusiasmado com isso’, Buffett enfatizou que, na compra de qualquer
acao, pensa assim: “Se ndo estivermos felizes em ser donos de uma parte do
negocio quando a Bolsa fecha, nao ficaremos felizes em possui-la quando o
proximo pregdo abrir” Embora a Berkshire e Buffett invistam a longo prazo,
muitos outros sdo negociantes eventuais de agdes ordinarias, cuja movimen-
tagdo gera custos elevados.

Parte significativa dos lucros das empresas ¢ dissipada por custos fric-
cionais associados a negociagdo. Negociar é reorganizar a posse de agdes.
Essa reorganizagdo envolve o pagamento de comissoes aos corretores, taxas
aos gestores de investimento e dinheiro aos especialistas em planejamento
financeiro e aos consultores de negécios, que vendem ainda mais conse-
lhos ao longo desse processo. Nos ultimos tempos, esses custos de fricgdo
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se tornaram uma industria que se autodenomina de diversas formas, como
hedge funds e sociedades de private equity. Buffett calcula que os custos
totais podem consumir cerca de 20% dos lucros empresariais anuais dos
Estados Unidos.

Ele sempre criticou os gastos com negociagdo e, desde o inicio dos anos
1990, recomenda que pequenos investidores deem preferéncia a fundos de
investimento atrelados a um indice de ac¢des (ETF) em vez de fundos mais
custosos. Mas, acima de tudo, encoraja os acionistas da Berkshire a carregar a
posic¢do, de modo a estar a altura do conceito de acionista de qualidade, além
de nunca ter incentivado qualquer interesse de terceiros. Fora isso, jamais fez
alarde sobre as a¢oes da Berkshire nem instigou ninguém a compra-las.

Ao contrario de muitos executivos-chefes que desejam que as agoes da
propria empresa sejam negociadas no mercado pelo preco mais alto pos-
sivel, Buffett prefere que as agdes da Berkshire fiquem proximas ao valor
intrinseco — nem muito acima nem muito abaixo. Essa vincula¢ao significa
que os resultados do negocio ao longo de um periodo beneficiardo quem era
proprietario da empresa durante esse tempo. A manutengdo desse vinculo
requer um grupo de acionistas com uma filosofia de investimento coletivo
de longo prazo e orientada para o negdcio em vez de uma estratégia de curto
prazo voltada para o mercado.

Buffett destaca a observagao de Phil Fisher de que uma empresa é como
um restaurante com um cardapio que atrai pessoas com gostos especificos.
O carddpio de longo prazo da Berkshire enfatiza que os custos das negocia-
¢oes podem prejudicar os resultados de longo prazo. Na verdade, Buffett
estima que os custos de transacao de agdes ativamente negociadas — comis-
soes de corretores e spreads de formadores de mercado — em geral chegam a
10% ou mais dos lucros. Evitar ou minimizar esses custos é necessario para o
sucesso dos investimentos de longo prazo, e a listagem da Berkshire na Bolsa
de Valores de Nova York ajudou a conté-los.

Para Buffett, o desdobramento de agdes, uma operagdo comum entre as
empresas americanas, fere os interesses do proprietario. Esse tipo de opera-
¢do traz trés consequéncias: aumenta os custos de transagdo por promover
um alto giro das agdes; atrai acionistas com visdo de curto prazo voltada
para o mercado, que se concentram de maneira excessiva nos pregos do mer-
cado aciondrio; e, como resultado desses dois efeitos, faz com que os pregos
se afastem consideravelmente do valor intrinseco do negécio. Como nao
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ha beneficios que compensem a opera¢ao, desdobrar as a¢oes da Berkshire
seria uma bobagem. Buffett acrescenta que o desdobramento ainda ameagca-
ria reverter cinco décadas de trabalho drduo que provavelmente atraiu mais
acionistas focados e com visao de longo prazo para a Berkshire do que para
qualquer outra sociedade de capital aberto desse porte.

Recomprar a¢des subvalorizadas pode ser uma forma de alocar capital de
modo a aumentar o valor de longo prazo da companhia, embora nem sem-
pre seja o que parece. Nos anos 1980 e no inicio dos anos 1990, as recompras
de agdes eram incomuns, e Buffett deu crédito aos gestores que identificaram
que comprar por 1 délar uma agao cujo valor fosse de 2 délares dificilmente
traria um resultado inferior a qualquer outro uso dos recursos da empresa.
Infelizmente, como costuma acontecer, muitos passaram a copiar a estra-
tégia, e agora vemos com frequéncia companhias pagando 2 doélares para
recomprar agdes que valem 1 dolar. Muitas vezes, essas recompras que der-
rubam o valor da companhia servem para conter ou evitar a desvalorizagao
das agoes, ou ainda compensar a emissdo simultdnea de papéis com op¢des
exercidas a precos muito mais baixos.

Buffett descreve o raciocinio e os termos que a Berkshire estabelece para
participar de programas de recompra de agdes: em situagdes pontuais, quan-
do a agdo é negociada com grande desconto em relagdo ao valor intrinseco.
Isso facilita a argumentacgao a favor do investimento, pois o valor é claro para
os titulares de longa data. Mesmo assim, Buffett se sente dividido em relagao
a recompra, ja que os acionistas da Berkshire que vendem os papéis o fazem
com desconto. A solugdo ¢ divulgar informagdes com clareza para permitir
a quem for vender as a¢des que tome uma decisdo fundamentada.

A politica de dividendos empresariais é uma questdo importante de alo-
cagdo de capital, sempre do interesse dos investidores, porém raramente ex-
plicada a eles. Os artigos de Buffett esclarecem esse assunto e enfatizam que
“a alocagao de capital é crucial para a gestao de negdcios e investimentos”.
Desde 1998, cada agdo ordinaria da Berkshire foi cotada no mercado acima
de 50 mil délares. O valor contabil da empresa, os lucros e o valor intrinseco
aumentaram de forma constante, bem acima das taxas anuais médias. No
entanto, a companhia nunca efetuou um desdobramento de agoes e, ao lon-
go de mais de trés décadas, nao pagou dividendos em dinheiro.

Além de refletir o cardapio de longo prazo e a minimizagao dos custos
de transagdo, a politica de dividendos da Berkshire também expressa a
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conviccao de Buffett de que a decisdo entre pagar e reter lucros de uma
empresa deve se basear em um unico critério: cada ddlar de lucro deve
ser acumulado se isso trouxer um aumento do valor de mercado e se essa
quantia for, no minimo, equivalente. Caso contrdrio, o rendimento deve
ser pago. A retencdo de lucros se justifica somente quando “o capital acu-
mulado produz lucros adicionais iguais ou superiores aos geralmente dis-
poniveis para os investidores”

Como muitas das regras simples de Buffett, essa costuma ser ignorada
pelos gestores de empresas, exceto, é claro, quando eles tomam decisdes so-
bre dividendos para suas subsididrias. Os lucros muitas vezes sao retidos por
motivos ndo relacionados aos proprietarios, como a expansao do império
empresarial ou beneficios para a equipe de gestao.

Como Buffett comentou no simpdsio, as coisas sdo tdo diferentes na
Berkshire que, de acordo com seu critério, “é possivel que ela distribua
mais de 100% dos lucros”. E Charlie Munger reforcou: “Pode ter certeza.”
Entretanto, isso ndo foi necessario porque, durante a gestao responsavel de
Buffett, a holding descobriu e explorou oportunidades de maior rentabi-
lidade do capital.

Certa vez, técnicos de Wall Street tentaram criar titulos que tinham a
pretensdo de simular o desempenho da Berkshire e vendé-los a pessoas
sem conhecimento do conglomerado, de seus negocios e da sua filosofia
de investimento.

Em resposta, a Berkshire efetuou uma recapitalizacao por meio da cria-
¢d0 de uma nova classe de a¢des, denominada agoes Classe B, que vendeu
ao publico. As agdes Classe B vém com 1/1.500° dos direitos de uma agao
Classe A, s6 que tém 1/10.000° dos direitos de votos das agdes Classe A. Por
isso as agdes Classe B devem ser (e sao) negociadas por um valor préximo a
1/1.500° do preco de mercado das Classe A.

A recapitalizagao da Berkshire deteve a comercializagdo de clones da
empresa, que contradiziam todos os principios basicos nos quais Buffett
acredita. Esses clones — ou seja, fundos de investimento que compravam
e vendiam a¢des da Berkshire de acordo com a demanda por unidades do
fundo - teriam imposto custos aos acionistas. Caso fossem mantidos por
pessoas que ndo compreendem os negdcios ou a filosofia da Berkshire,
poderiam causar picos no preco das a¢des da empresa, exacerbando a di-
ferenga entre prego e valor.
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AQUISICOES

A politica de aquisi¢des da Berkshire segue a abordagem do “cano du-
plo”: comprar partes ou o todo de empresas com excelentes caracteristicas
econdmicas, gerenciadas por profissionais que contam com a admiragédo e
a confianga de Buffett e Munger. Ao contrario da pratica habitual, Buffett
argumenta que, ao comprar toda uma empresa, é raro existir qualquer razao
para se pagar agio.

Os casos raros incluem negdcios com caracteristicas de franquia - aque-
les que podem aumentar os pregos sem prejudicar o volume de vendas nem
a participagdo no mercado e requerem somente um investimento de capital
adicional para aumentar ambos. Até mesmo gestores medianos podem ope-
rar empresas de franquia para gerar altos retornos sobre o capital. Ha outra
categoria de casos pouco frequentes: a de 6timos gestores que conseguem
realizar a dificil facanha de identificar empresas com desempenho abaixo do
potencial delas e aproveitam seus talentos extraordinarios para desbloquear
esse valor oculto.

Essas duas excegdes sdo muito esporadicas e nao explicam as centenas
de aquisi¢des com agio alto que ocorrem todos os anos. Buffett atribui tais
aquisi¢Oes aos responsaveis pela opera¢ao, movidos por trés fatores: a exci-
tacdo de uma aquisicdo, a vibragcdo ao aumentar o tamanho da empresa e o
otimismo excessivo quanto a sinergia.

Para pagar as aquisi¢des, a Berkshire emite agdes apenas quando recebe
em valor de negdcio o mesmo que oferece. Mas isso fica cada vez mais dificil
quando se considera que o conglomerado detém hoje o equivalente empre-
sarial ao acervo de arte do Louvre. Aumentar o valor da cole¢ao existente ao
acrescentar a ela um tnico Botticelli ja é bastante complicado, ainda mais se,
para tanto, for necessario abrir mao de alguns dos quadros de Rembrandt.

Gestores de outras empresas também tém problemas em seguir essa regra,
nem tanto pelo espléndido acervo de negdcios em suas maos. Ao contrario,
Buffett observa que, nas aquisi¢cdes de a¢des, as companhias vendedoras es-
tipulam o preco de compra de acordo com o pre¢o de mercado das agoes da
empresa compradora, ndo pelo valor intrinseco. Se as agdes da compradora
forem negociadas, digamos, pela metade do seu valor intrinseco, entdo, ao
seguir essa diretriz, a empresa daria em valor de negdcio o dobro do que
receberia. Em geral, seu gestor justificaria as proprias atitudes com argu-
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mentos sobre sinergia ou tamanho da empresa e colocaria a emog¢ao ou o
otimismo excessivo acima dos interesses dos acionistas.

Mais do que isso, aquisi¢des pagas com agdes sdo muitas vezes (quase
sempre) anunciadas assim: “compradora compra vendedora” ou “comprado-
ra adquire vendedora”. Buffett sugere que faria mais sentido afirmar que “a
compradora vende parte de si mesma para adquirir a vendedora” ou algo do
tipo. Afinal, é o que acontece — e também permitiria avaliar de que a com-
pradora esta abrindo mao para fazer a aquisicao.

Ja é dificil ocorrer uma aquisigdo que acarrete aumento do valor, mes-
mo sem a sobrecarga adicional de uma média de custos maior para todas
as partes envolvidas. Na verdade, a maioria das aquisi¢des diminui o valor,
afirma Buffett. Encontrar as melhores transacoes para elevar o valor exige
uma concentragdo em oportunidades de custos, mensuradas sobretudo em
comparagdo com a alternativa de comprar pequenas participagdes em em-
presas excelentes no mercado aciondrio. Essa concentragao nao ¢ familiar
para o gestor obcecado por sinergia e tamanho, mas é um elemento vital da
estratégia de investimento de “cano duplo” da Berkshire.

A Berkshire tem vantagens extras nas aquisi¢des: a¢des de alta qualida-
de para usar como pagamento e um nivel significativo de autonomia ge-
rencial para oferecer assim que o negécio for fechado - dois itens escassos
em uma empresa adquirente, diz Buffett. Ao investir seu dinheiro seguindo
as proprias recomendagdes, ele lembra aos vendedores em potencial que
a Berkshire adquiriu muitos de seus negocios de familia ou outros grupos
de capital fechado e os incentiva a verificar junto a todos os vendedores do
passado quais foram as promessas iniciais do conglomerado para, entao,
compard-las com suas agdes posteriores. Em suma, a Berkshire busca ser a
preferéncia de vendedores de negdcios atraentes — essa licao ¢ tdo importan-
te que explica por que Buffett prefere manter, em vez de vender, as empresas
adquiridas, mesmo as que enfrentam adversidades de negdcios.

AVALIACAO DE EMPRESAS

Os artigos de Buffett oferecem um tutorial interessante e esclarecedor sobre
como compreender e utilizar informacdes financeiras. Ao dissecar aspectos
significativos dos Principios Contabeis Geralmente Aceitos (Generally Accep-
ted Accounting Principles - GAAP, em inglés), o autor mostra a importéncia
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e os limites deles para o entendimento e a avaliagdo de qualquer negdcio ou
investimento. Desmistifica questoes decisivas que ressaltam as principais di-
ferencgas entre lucro contabil e lucro econdmico, entre goodwill contabil e eco-
nomico e entre valor contdbil e valor intrinseco. Sdo ferramentas de avaliacdo
essenciais para qualquer investidor ou gestor.

Esopo estava para as fabulas no passado como Buffett estd para as cartas
sobre negocios no presente. O ensaista invoca o fabulista para mostrar que
a avaliagdo ndo mudou ao longo do tempo. Esopo afirmou que “mais vale
um passaro na mao do que dois voando” - e Buffett estende esse principio
ao dinheiro. Avaliagdo é contar dinheiro, ndo esperangas ou sonhos, uma
licdo que muitos ja deveriam ter aprendido com a bolha das empresas de
tecnologia no fim dos anos 1990, a qual estourou quando finalmente se per-
cebeu que havia poucos passaros voando. Contudo, é improvavel que todos
tenham aprendido a li¢ao, pois ela é repetida desde a época de Esopo e, mes-
mo assim, bem... ainda é repetida desde a época de Esopo.

Um exemplo importante do kit de ferramentas especializado de Buffett
¢ o valor intrinseco, “o valor descontado do caixa que pode ser retirado de
uma empresa ao longo da sua vida util”. Embora seja simples descrever o
valor intrinseco, calculd-lo ndo ¢é facil nem objetivo. Depende da estimativa
dos fluxos de caixa futuros e da movimentagao da taxa de juros. Mas é o que
realmente importa em uma empresa. Em contrapartida, o valor contdbil ndo
¢ complicado de calcular, mas tem utilidade restrita. Isso também ocorre com
o preco de mercado, ao menos para a maioria das empresas. Dependendo do
caso, talvez seja complicado definir as diferencas entre valor intrinseco, valor
contabil e preco de mercado — mas quase com certeza elas existirdo.

Buffett enfatiza que demonstragdes financeiras uteis devem dar ao usua-
rio condi¢des para responder a trés perguntas basicas sobre uma empre-
sa: quanto ela vale aproximadamente, qual é a sua capacidade provavel de
cumprir as obriga¢des futuras e se os gestores estao fazendo um bom traba-
lho ao conduzi-la. Ele lamenta que as convengdes de GAAP dificultem essas
determinagdes; na verdade, em razdo da complexidade dos negdcios, qua-
se todos os sistemas contdbeis serdo intensamente pressionados a fornecer
respostas precisas. Ao reconhecer a dificuldade monumental de inventar
um sistema contabil superior ao GAAP, Buffett articula uma série de con-
ceitos que avangam no sentido de tornar as informacoes financeiras tteis
para investidores e gestores.
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Pense em um conceito que Buffett chama de “lucros transparentes”. Para
contabilizar investimentos de acordo com o GAAP, deve-se utilizar o mé-
todo de consolidagdo para a participagdo patrimonial majoritaria, o que
significa um relatério completo de todos os langamentos das demonstra-
¢des financeiras da investida que constem nas da controladora. Para inves-
timentos em participagdo patrimonial de 20% a 50%, o GAAP pede que os
relatérios da investidora informem sua participagdo proporcional nos lu-
cros da investida. Ja para investimentos de menos de 20%, o GAAP estipu-
la que apenas os dividendos efetivamente recebidos pela investidora sejam
registrados, ndo qualquer participagdo nos lucros da investida. Essas regras
contdbeis encobrem um fator importante para o desempenho econémico da
Berkshire: uma parte enorme do seu valor sao os lucros nao distribuidos das
suas sociedades investidas, que ndo constam nas demonstragdes financeiras
preparadas de acordo com o GAAP.

Ao reconhecer que o valor do investimento em participagdo societaria
ndo é determinado pelo tamanho, mas pela maneira de empregar os lucros
nao distribuidos, Buffett desenvolve o conceito de lucros transparentes para
medir o desempenho econdmico da Berkshire. Essa defini¢do acrescenta ao
lucro liquido da prépria Berkshire os lucros nao distribuidos das empresas
investidas, subtraindo-se um valor para impostos. Para muitas empresas, os
lucros transparentes nio sdo diferentes dos lucros reportados conforme o
GAAP - mas o sao no caso da Berkshire, e é provavel que também o sejam
para muitos investidores individuais. Dessa forma, eles podem adotar abor-
dagem semelhante para a propria carteira de investimento e, assim, montar
uma que ofereca o maior lucro transparente possivel a longo prazo.

A diferenca entre goodwill contabil e econdmico é bem conhecida, mas a
lucidez de Buffett revigora esse tema. O goodwill contabil é essencialmente o
montante pelo qual o prego de compra de uma empresa excede o valor justo
dos ativos adquiridos (ap6s a dedugido dos passivos). E registrado como um
bem no balan¢o patrimonial e depois amortizado como despesa anual, em
geral ao longo de quarenta anos. Assim, o goodwill contabil atribuido a essa
empresa diminui com o tempo pelo valor agregado dessa despesa.

Goodwill econdmico é diferente. E a combinagio de ativos intangiveis,
como o reconhecimento da marca, o que permite a empresa gerar lucros
acima das taxas médias sobre ativos tangiveis, como instalagdes e equipa-
mentos. O montante do goodwill econdmico é o valor capitalizado desse
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excedente. O goodwill econdmico tende a aumentar com o tempo, pelo
menos nominalmente, na propor¢ao da inflacdo, para empresas medio-
cres, e acima disso para empresas com caracteristicas econdmicas solidas
ou de franquia. Na verdade, companhias com mais goodwill econdmico em
relagdo aos ativos tangiveis sdo bem menos afetadas pela inflagdo do que
aquelas com menos.

As diferencas entre o goodwill contabil e o econdmico envolvem algu-
mas percepgdes. Primeiro, o melhor guia para o valor do goodwill econo-
mico de uma empresa é o que ela pode ganhar com ativos tangiveis liquidos
nao alavancados, excluindo-se os encargos para amortizagdo do goodwill.
Portanto, quando uma empresa adquire outras firmas e essa operagdo é
refletida em uma conta de ativo chamada goodwill, a analise da compa-
nhia deve ignorar os encargos de amortiza¢ao. Em segundo lugar, uma vez
que o goodwill econdmico deve ser mensurado por seu custo econdmico
total, isto é, antes da amortizagao, a avaliagdo de uma possivel aquisi¢ao
de empresa deve ser conduzida também sem levar em consideragao esses
encargos de amortizagao.

Buffett enfatiza que isso, no entanto, ndo se aplica aos encargos de depre-
ciagdo - os quais ndo devem ser ignorados porque sdo custos econdmicos
reais. Ele esclarece esse ponto ao explicar por que a Berkshire sempre apre-
senta aos seus acionistas os resultados liquidos das operagdes relacionadas
aos negocios adquiridos, sem quaisquer ajustes de preco de compra exigi-
dos pelo GAAP.

E comum em Wall Street avaliarem-se as empresas usando um célculo de
fluxos de caixa igual a (a) lucro operacional mais (b) despesa de deprecia¢ao
e outras despesas ndo monetarias. Para Buffett, esse calculo é incompleto.
Ele argumenta que, ap6s pegarmos (a) o lucro operacional e acrescentarmos
de volta (b) despesas nao monetdrias, devemos entdo subtrair outra coisa:
(¢) o reinvestimento necessario na empresa. Ele define (¢) como “o montante
médio de despesas capitalizadas para instalacdes e equipamentos, etc., do
qual a empresa necessita para manter plenamente sua posi¢do competitiva
de longo prazo e seu volume unitério” Buffett chama o resultado de (a) +
(b) - (¢) de “lucro do proprietario”.

Quando (b) e (c) diferem, a analise do fluxo de caixa e a do lucro do pro-
prietario também diferem. Para a maioria das empresas, (c) geralmente excede
(b), entdo a analise do fluxo de caixa exagera a realidade econdmica. Em todos
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os casos em que (c) difere de (b), o calculo do lucro do proprietario permite
avaliar o desempenho com mais precisao do que a andlise do lucro conforme
0 GAAP ou os fluxos de caixa afetados por ajustes contabeis no preco de com-
pra. E por isso que a Berkshire faz o relatério do lucro do proprietério por seus
negocios adquiridos, de forma suplementar, em vez de depender apenas dos
valores de lucro conforme o GAAP ou dos niimeros do fluxo de caixa.

CONTABILIDADE

A questdo fundamental a se entender sobre contabilidade é que se tra-
ta de uma planilha e, como tal, pode ser manipulada. Buffett mostra como
essa manipulagdo pode ser grave ao comentar uma satira escrita por Ben
Graham na década de 1930. Os métodos contabeis avancados que Graham
apresenta permitem que sua ficticia US Steel relate lucros “fenomenalmente
melhorados”, sem despesas de caixa nem mudangas nas condi¢des operacio-
nais ou nas vendas. Exceto pelo espirito satirico, o exemplo de Graham sobre
o embuste contabil ndo difere muito do que costuma ser visto em grandes
empresas nos Estados Unidos.

O GAAP ja tem problemas suficientes. No entanto, dois grupos de pessoas o
pioram: as que tentam superar os requisitos do GAAP, ao darem mais brechas a
contabilidade criativa, e as que o utilizam de forma deliberada para favorecer a
fraude financeira. O primeiro grupo é especialmente dificil de lidar, conforme
Buffett sugere ao demonstrar como o debate sobre a contabilidade para opgoes
de compra de agdes revela provincianismo por parte de muitos executivos e
contadores. Ao criticar a visao que se opde a considerar a concessdo de opgdes
de compra de agdes como despesa, Buffett faz este comentdrio sucinto: “Se as
opgdes nao sdo uma forma de remuneragio, sdo o qué? Se remuneragido nao
¢ uma despesa, é o qué? E se despesas ndo devem entrar no calculo do lucro,
onde é que vao parar?” Até agora, ele ainda ndo obteve respostas.

A busca da integridade dos relatérios financeiros é interminavel, pois
novas maquinagdes contabeis surgem a todo momento e, de tempos em
tempos, chegam as salas de diretores financeiros das maiores empresas ame-
ricanas, empolgando seus ocupantes. O produto que se popularizou mais
recentemente é a contabilidade de “reestruturagdes’, termo usado para uma
variedade de manobras que permitem a pratica de um gerenciamento dos
resultados a moda antiga e a adogdo de técnicas de harmonizagdo com mais
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éxito e destreza do que nunca. Outros exemplos dizem respeito as estimati-
vas exigidas para o calculo de passivos de aposentadoria e do momento da
venda de ativos que geram ganhos ou perdas com impacto no lucro declara-
do. Os investidores devem ficar atentos.

Uma ligdo clara da questao levantada por Buffett acerca das informagdes
financeiras é que a contabilidade tem limites inerentes a ela, embora seja
absolutamente essencial. Apesar da enorme margem de manobra gerencial
para relatar lucros e dos possiveis desvios, as informagdes financeiras podem
ser de grande utilidade para os investidores. Buffett as utiliza todos os dias
e alocou bilhoes de ddlares gragas a isso. Logo, é possivel tomar decisoes re-
levantes de investimento com base nas informacoes financeiras disponiveis,
se a pessoa usar bom senso e estiver bem informada. Esse julgamento inclui
empreender ajustes para determinar os lucros transparentes, o lucro do pro-
prietdrio e o valor intrinseco.

TRIBUTACAO

As consequéncias fiscais guiam as decisdes de muitos investidores e gestores
de empresas. Essa abordagem pode reduzir custos e aumentar o retorno do
investimento. Por exemplo, de acordo com a longeva politica federal de impos-
to de renda dos Estados Unidos, os ganhos sobre titulos valorizados nao sao
tributados até que estejam concretizados pela venda. Tampouco sao indexados
pela inflagdo. Isso torna o governo um parceiro silencioso e nao remunerado.
Durante o periodo de reten¢ao, o investidor contabiliza as obrigacoes futuras
de pagamento como “impostos diferidos” - uma procuragio para a reivindi-
cacao do governo. Na Berkshire, os impostos diferidos aumentaram de modo
consistente, chegando a cerca de 60 bilhdes de ddlares. As cartas de Buffett so-
bre tributa¢ao iluminam esse tema, com o auxilio de referéncias espirituosas a
personagens venerados, como Rip Van Winkle e Ferdinando Buscapé.

HISTORIA

Além de alusoes literdrias, as cartas de Buffett sao pontuadas com refe-
réncias histdricas, sobretudo econémicas. Ele demonstra a importancia de
compreender o passado para lidar com o presente e navegar pelo futuro. Em
uma série de cartas escritas entre 2016 e 2018, examina a histéria econdémica
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dos Estados Unidos e avalia que seu valor global é extraordindrio. Em quatro
palavras, a mensagem ¢é “de vento em popa’, expressdo nautica que denota
uma forca positiva e intensa impulsionando um objeto até seu destino. E uma
descri¢do adequada do papel que a politica econdmica dos Estados Unidos
desempenhou durante quase trés séculos para as grandes empresas america-
nas e seus beneficiarios, incluindo-se gestores, investidores e cidados.

CONCLUSOES

Em 2015, na ocasido do 50° aniversario da Berkshire sob o comando de
Buffett, ele escreveu uma retrospectiva que situou o futuro da empresa em
um contexto historico. Munger apresentou o préprio ponto de vista sobre
esse assunto. Os dois compartilham a mesma opinido sobre a maioria dos
temas, e invariavelmente Buffett fala por ambos em seus textos (a expressdo
“Charlie e eu” aparece em um terco das paginas deste livro). Mas os dois tém
estilos bastante diferentes, o que pode ser comprovado pelo modo de contar
a historia e de enxergar o futuro da Berkshire na parte final desta coletanea.

As conclusdes de Buffett exalam uma disposicao alegre que dd vida a uma
avaliagdo dinamica das realizagdes da Berkshire ao longo de cinco décadas
e ao entendimento de que a “cultura da Berkshire”, como ele diz, garante um
futuro otimista para o conglomerado - que ele considera “idealmente posi-
cionado” a longo prazo. Embora concorde em esséncia com Buffett, a apre-
sentacao austera de Munger enfatiza que os elementos do que ele chama de
“sistema da Berkshire” foram corrigidos cedo e ajudaram o conglomerado a
ter sucesso, além de garantirem que continue sendo “uma empresa acima da
média por muito tempo”.

Sobre a questdao sempre presente de como ficara a Berkshire depois da era
Buffett, a carta ao final inclui uma das muitas piadas que o grande investidor
faz sobre si mesmo: se aproveitar a vida contribui para a longevidade, entao
ele ¢ uma ameaga para o recorde de Matusalém, de 969 anos. No simpdsio
que apresentou esta coletanea, um participante perguntou qual seria o efeito
que a morte de Buffett teria para as agoes da Berkshire. Alguém respondeu:
“Teria um efeito negativo.” Sem pestanejar, ele proprio brincou: “Mas para os
acionistas ndo serd tao negativo quanto para mim.”

Lawrence A. Cunningham
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