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			apresentação

			Florian Bartunek

		


		
			Ao longo da vida, muitas das decisões mais importantes que tomamos — como a escolha de uma profissão, de um propósito ou de um caminho financeiro — são feitas sem o benefício de exemplos concretos ou modelos claros. 

			Para quem está começando a trilhar sua jornada no mercado financeiro, esse desafio é ainda maior: existem inúmeras possibilidades, mas pouco é visto sobre como grandes investidores e empreendedores construíram, na prática, suas histórias de sucesso.

			Foi pensando nisso que nasceu a série Fora da Curva — uma coleção de histórias reais que busca inspirar, orientar e provocar reflexão. 

			Ao trazer à tona trajetórias autênticas de alguns dos maiores nomes do investimento e do empreendedorismo no Brasil, queremos mostrar que, embora não exista uma única maneira de chegar ao sucesso, há sim princípios comuns que se repetem entre os melhores. 

			Este é o quarto volume da série. Nos três anteriores, mergulhamos em dezenas de conversas profundas com investidores e empreendedores de diferentes perfis, estilos e estratégias — todos com um ponto em comum: chegaram ao topo em seus campos por meio de muito estudo, disciplina, resiliência e paixão pelo que fazem. 

			Agora, para celebrar dez anos desde o início do projeto, estamos ainda mais comprometidos com a missão de compartilhar conhecimento de forma acessível e inspiradora.

			Ao longo dessas quatro edições, dividimos os participantes em categorias que ajudam a organizar a diversidade de experiências apresentadas:

			
					Investidores em ações, como Luiz Barsi, José Carlos Magalhães, Tania Chocolat, Sara Delfim, eu mesmo e tantos outros que construíram fortunas e reputações com base em análise fundamentalista, paciência e visão de longo prazo.

					Especialistas em macroeconomia, como Luis Stuhlberger, André Jakurski, Armínio Fraga e Paulo Guedes, que nos ensinam a navegar por cenários complexos com sensibilidade para o risco e leitura de contexto.

					Nomes de destaque em private equity e investimentos alternativos, como Martín Escobari, Patrice Etlin, Alex Behring e Marcelo Claure, que mostram como é possível gerar valor de longo prazo em negócios, com visão estratégica e capacidade de execução.

					Empreendedores e investidores em venture capital, como Guilherme Benchimol, Fabrício Bloisi, Veronica Serra e Henrique Dubugras, que ilustram a interseção de inovação, tecnologia e capital.

			

			Neste quarto volume, mantivemos o compromisso com a pluralidade de visões e seguimos explorando novas fronteiras da área de investimentos. Ampliamos o escopo e incluímos segmentos que vêm ganhando protagonismo no Brasil:

			
					Infraestrutura, com o exemplo de Ralph Rosenberg, da Perfin, que compartilha uma trajetória sólida em um setor essencial para o desenvolvimento do país.

					
Special situations, com Daniel Goldberg, que nos introduz uma categoria de ativos complexa, mas altamente rentável e ainda pouco conhecida fora dos círculos mais especializados.

					Créditos tributários, com Luiz Felipe Dias de Souza, que revela um universo quase invisível ao público, mas que representa uma das grandes oportunidades de investimento alternativo dos últimos anos.

			

			Já são mais de quarenta entrevistados ao longo da série, formando uma seleção apurada dos melhores investidores do país. Há ainda muitos outros nomes importantes que não participaram — por motivos de escolha, agenda ou timing —, mas aos quais permanecemos atentos. 

			Fora da Curva é um projeto vivo, que continua evoluindo à medida que o mercado se transforma, especialmente com o avanço de novas tecnologias, como a inteligência artificial, que já começam a influenciar decisões de investimento e estratégias de gestão.

			Além das histórias individuais, ao longo de tantas conversas, não pudemos deixar de notar padrões entre aqueles que se destacam consistentemente no decorrer do tempo. Algumas características saltam aos olhos:

			
					Busca incessante por conhecimento: Muitos desses investidores têm mais de trinta ou quarenta anos de carreira e continuam estudando todos os dias. Leitura, curiosidade e aprendizado contínuo fazem parte da rotina.

					Obstinação em relação ao controle de riscos: Independentemente da estratégia adotada, todos compartilham uma mentalidade voltada não apenas para maximizar ganhos, mas sobretudo para evitar grandes perdas.

					Resiliência diante dos ciclos de mercado: O Brasil é conhecido por sua alta volatilidade econômica. Sobreviver — e prosperar — nesse ambiente durante décadas exige força mental e capacidade de adaptação.

					Especialização e foco: Os grandes nomes tendem a se aprofundar intensamente em seus nichos de atuação. Eles evitam modismos e não investem em ativos que não dominam.

					Inteligência emocional: Talvez o traço mais difícil de desenvolver. Saber lidar com perdas temporárias, manter a calma durante períodos turbulentos e ter a paciência de esperar o momento certo são habilidades fundamentais. E talvez a mais importante seja saber reconhecer quando é hora de mudar de opinião, ajustar o rumo e preservar o capital.

			

			Este livro não pretende ser um manual técnico nem um guia definitivo sobre finanças. Ele é, acima de tudo, uma coleção de histórias humanas, de trajetórias autênticas que revelam os bastidores do sucesso financeiro com todas as suas complexidades e dúvidas, seus erros e aprendizados.

			Esperamos que este novo volume sirva de inspiração, tanto pa­ra quem deseja seguir carreira no mercado financeiro quanto para quem investe por conta própria ou apenas busca entender melhor como pensam os grandes investidores do país. As lições aqui presentes são atemporais, universais e profundamente valiosas.

			Boa leitura — e que ela ajude você a encontrar o seu próprio caminho fora da curva.

		


		
			introdução

			Giuliana Napolitano e Pierre Moreau

		


		
			Logo após a crise de 2008, os gestores de recursos viraram uma classe desacreditada nos Estados Unidos. O pensamento do investidor médio era algo como: “Se os profissionais não conseguem proteger meu patrimônio quando eu mais preciso — isto é, em meio a um caos financeiro global —, por que pagar por esse serviço? Prefiro economizar em taxas e fazê-lo eu mesmo”. 

			Na época, teve início o crescimento acelerado dos investimentos passivos, que seguem índices de mercado, e, como consequência, a retração dos fundos de perfil ativo, em que as decisões são tomadas de maneira discricionária pelos gestores. 

			O Brasil viveu um movimento semelhante de perda de prestígio dos gestores de recursos enquanto escrevíamos este livro — mas por razões diferentes.

			Os fundos multimercado e de renda variável passaram três anos, de 2021 a 2024, rendendo em média menos que o cdi, o índice que segue a taxa básica de juros de mercado e remunera os investimentos de baixo risco. 

			Fundos que aplicam em mercados voláteis como os de ações, moedas e commodities deveriam superar o cdi com alguma folga, para compensar o risco que o investidor corre. Mas, na prática, pouquíssimos gestores conseguiram bater o benchmark nesse período, e menos ainda de forma consistente. Ao mesmo tempo, houve uma explosão de produtos de renda fixa isentos de imposto de renda, que oferecem retornos maiores que o cdi e, dependendo do caso, baixo risco. 

			A consequência foi o resgate em massa de fundos de ações e multimercado. Afinal, para que arriscar perder dinheiro e ainda pagar taxas de administração se é possível ganhar mais na tranquilidade da renda fixa?

			Faz sentido — mas apenas por um curto período. No longo prazo, essa costuma ser uma visão simplista. O mercado muda de ciclo em ciclo, e nem sempre o que funciona em um dá certo em outro. Além disso, nos últimos anos, as alternativas de investimentos se multiplicaram, o que levou os gestores a se sofisticarem e se especializarem em diferentes estratégias, gerando retornos muitas vezes descorrelacionados aos de outras aplicações. 

			Qualquer investidor tem acesso a informações básicas sobre empresas e mercados que lhes permitem tomar decisões a respeito de onde e como investir: balanços, estatutos, relatórios, declarações públicas. O trabalho do gestor é ir além da superfície. É fazer uma análise profunda do que está ao alcance de todos para encontrar as verdadeiras oportunidades e fugir dos riscos que “levam à ruína financeira”, como disse André Jakurski, fundador do Pactual e da gestora jgp, no primeiro livro da série Fora da Curva.

			“Um acordo de acionistas pode transformar um investimento que parecia excelente num problema”, disse o brilhante Pedro Damasceno, ex-sócio da Dynamo, falecido em 2017. Sem um alinhamento de interesses claro entre controladores, executivos e acionistas minoritários, um negócio promissor pode se tornar uma decepção para quem tem menos poder de barganha.

			Este livro — o quarto da série Fora da Curva — aborda todos esses pontos por meio de depoimentos de treze dos principais gestores de recursos do país, de diferentes perfis. Chama-se Fora da nova curva porque mostra como esses profissionais precisaram se adaptar para buscar retornos consistentes ao longo do tempo. 

			Howard Marks, um dos maiores investidores da atualidade, costuma dizer que não é possível prever o futuro — mas é possível se preparar para ele. Os gestores que entrevistamos contam como procuram fazer isso no dia a dia, o que veem como grandes oportunidades de investimento e como reagem diante dos erros. 

			Boa leitura!

		


		
			capítulo 1

			Alex Behring

		


		
			Empresário e investidor, cofundador da 3G Capital

			Quando estava na faculdade de engenharia, na PUC-Rio, Alex Behring achou que gostaria de trabalhar como engenheiro “hardcore”. Fez estágio na área de informática do Citibank para a América Latina no fim dos anos 1980 e foi sócio de uma empresa de tecnologia, a Modus OSI. Mas percebeu que gostava mesmo das áreas comercial e de gestão. Enquanto fazia MBA em Harvard, trabalhou na GP Investimentos, da qual se tornou sócio. Foi CEO de uma das investidas da GP, a América Latina Logística (ALL), de 1998 a 2004. Depois disso, cofundou a 3G Capital, empresa de investimentos que também tem como sócios Jorge Paulo Lemann, Marcel Telles e Beto Sicupira. Liderou a compra do Burger King pela 3G, negócio que multiplicou o capital dos sócios por 26 e deu origem à Restaurant Brands International (RBI), uma das maiores redes de fast-food do mundo. Também liderou a compra da Heinz, em sociedade com o investidor Warren Buffett, e a problemática fusão da Heinz com a Kraft Foods. Seu grande objetivo, diz, é perpetuar a 3G Capital como uma empresa global de investimentos de excelência e fazer com que a Fundação Behring tenha impacto relevante no Brasil.

			Um estudante de engenharia “hardcore”

			“Estudei em um colégio chamado Anglo-Americano, no Rio de Janeiro. Minha mãe, que só fez até a quinta série, era secretária do dono da escola, o que me permitiu estudar gratuitamente. Na época, o colégio, que ficava em Botafogo, era bastante tranquilo e eu tirava boas notas sem muito esforço. Ao perceber isso, minha mãe decidiu que eu precisava de um desafio maior e me inscreveu no Santo Inácio.

			Foi a primeira vez que realmente precisei estudar para uma prova. Quando vi o conteúdo, percebi que havia muitas coisas que nunca tinha aprendido antes, então precisei me dedicar bastante. Em matemática, o irmão mais velho de um amigo, o Araponga, que cursava engenharia no Fundão, me ajudou, me deu aulas, e acabei conseguindo passar de ano. Estudar no Santo Inácio fez uma enorme diferença. Foi uma base sólida que levei para a vida.

			Além disso, jogava polo aquático no Botafogo, que tinha um time excelente. Sempre gostei de futebol, mas, sendo honesto, não era bom. Conseguia jogar na praia, onde o nível era mais baixo, mas nunca me destaquei. Também praticava natação, mas achava um esporte meio monótono. Quando descobri o polo aquático, foi como jogar uma “pelada” na água. Tinha aquele espírito de equipe, a camaradagem, e era muito divertido.

			Sempre achei que faria engenharia, mas não queria estudar no Fundão, pois ficava muito longe — eu morava em Copacabana, onde fui criado; teria que pegar dois ônibus para chegar lá. Então me dediquei muito para conseguir uma bolsa na puc, que na época oferecia esse benefício para os primeiros colocados. Consegui a bolsa e, paralelamente, me preparei para o vestibular da Cesgranrio. Fiz a prova com tranquilidade, já que tinha a vaga na puc garantida. Para minha surpresa, acabei ficando em primeiro lugar na Cesgranrio, também para o curso de engenharia.

			Eu tinha apenas dezesseis anos e até saí na televisão. Dei uma entrevista para a Leda Nagle, do Jornal Hoje. Eu era muito tímido e quase não falava. Ela me perguntou: “Você estudou muito? Está animado por ter passado?”. E eu só respondi: “Sim”. No intervalo, como o programa era ao vivo, ela me disse: “Meu filho, tenta falar mais, desenvolve suas respostas, senão a entrevista não vai a lugar algum”. Minha mãe gravou essa entrevista e tenho a gravação até hoje; minha filha, inclusive, já assistiu.

			Na faculdade, diferente de muitos amigos, eu era bem purista. Queria ser engenheiro de verdade, focado no desenvolvimento de hardware e robótica. Meu sonho era construir um robô. Eu era aquele tipo “hardcore” de engenheiro, totalmente voltado para essa área. Peguei a época do Commodore, aquele microcomputador que se conectava à televisão. A gente programava, mas, se desligasse o computador, perdia tudo, porque não tinha como salvar. Então anotávamos no caderno. Mesmo assim era fascinante, e eu estava muito envolvido com a área de tecnologia.

			Guia turístico na Disney

			Durante a faculdade, o que mais me ensinou, sinceramente, foi o que aconteceu fora da sala de aula. Todos os anos, nas férias, eu trabalhava como guia turístico na Disney. Era um bom dinheiro para a época, entre cinquenta e sessenta dólares por dia, e o dólar nos anos 1980 valia muito quando convertido para cruzeiros no Brasil. Minha tia, que era dona de uma agência de viagens em Miami, conseguia me colocar como guia. E, enquanto na engenharia tudo se baseava em números, na Disney o foco era completamente diferente: o trabalho girava em torno do relacionamento interpessoal e da capacidade de resolver qualquer tipo de problema.

			Imagine só: reunir de noventa a 150 crianças, de diferentes regiões do país, distribuí-las em três ou quatro ônibus e levá-las para Orlando, sem a companhia dos pais. Tudo que podia dar errado dava. Havia casos de furtos em lojas, brigas, doenças, acionamento falso de alarme de incêndio e até mesmo crianças perdidas no parque. Era uma loucura! Mas também era muito divertido, e me fez aprender a me virar em qualquer situação.

			Eu conseguia aumentar meus rendimentos com atividades opcionais. Em Orlando, por exemplo, organizava saídas para jantares dançantes, o que também gerava uma renda extra para os motoristas dos ônibus.

			No começo, eu atuava como guia auxiliar, mas logo assumi a supervisão de toda a operação, que chegou a envolver até 4 mil passageiros. Com apenas vinte anos, ao voltar ao Brasil, me sentia rico. Morando na casa da minha mãe, sem responsabilidades financeiras, gastava quase tudo em viagens, lazer e vida social. Foi uma ótima fase, mas percebi que precisava começar a trabalhar de verdade. Só estudar não bastaria, mesmo sendo um bom aluno. Foi então que, faltando apenas um semestre para me formar, decidi trancar a faculdade por seis meses e trabalhar nos Estados Unidos.

			Estágio no Citi e sócio da primeira empresa

			Comecei a trabalhar no Citigroup próximo a Boca Raton, na Flórida, em um projeto bem técnico. Na verdade, estava desenvolvendo uma intranet, o que, no final dos anos 1980, era algo extremamente inovador. Na época, a ibm dominava o mercado de redes em bancos, com tecnologias como o frame relay. Fazer parte de um projeto desse tipo foi uma experiência única.

			Consegui esse estágio graças a um primo que trabalhava no Citi. Um amigo dele, o Gus Roessler, que considero um grande amigo até hoje, ocupava um cargo de liderança e foi responsável pela minha contratação. A condição era que eu trabalhasse sem remuneração, pois o processo de obtenção do visto de trabalho seria demorado. Ele me perguntou: “Você aceita trabalhar de graça?”. Topei. Meus primos tinham um apartamento em Fort Lauderdale — um dormia no primeiro quarto, outro no segundo, e eu passei seis meses dormindo na sala. Trabalhava feito louco o dia todo, mesmo com meu inglês bem ruim, do tipo “Oxford de Copacabana”. Foi tudo na cara e na coragem.

			Mas deu muito certo. Desenvolvi um protocolo completo de tcp/ip para minicomputadores Digital Vax, sistemas Prime (um tipo de mini­computador) e pcs, integrando toda a rede. Aprendi a fundo como tudo operava. Foi um trabalho incrível. O chefe de tecnologia do Citi­bank para a América Latina, líder do projeto, acabou saindo do Citi para abrir uma empresa e vender essa solução para outros bancos, diminuindo significativamente a dependência da ibm. A principal vantagem era a flexibilidade de conectar diversos dispositivos, reduzindo drasticamente os custos com tecnologia. Embora hoje essa prática seja comum, naquela época era revolucionária. O tcp/ip e a internet ainda eram utilizados sobretudo por órgãos governamentais e instituições acadêmicas, como o Departamento de Defesa e universidades.

			O líder do projeto montou uma empresa, chamada Modus, e me chamou para trabalhar com ele. Então voltei para o Rio, concluí o curso na puc e retornei a Boca Raton. Consegui meu green card e passei a dividir meu tempo entre São Paulo e os Estados Unidos, para acompanhar os projetos. Depois de um tempo, me tornei sócio. A empresa tinha sede em Boca Raton e um escritório em São Paulo, na Faria Lima. Era especializada em soluções de rede e chegou a ter quarenta colaboradores. No Brasil, realizamos a implementação das redes do Unibanco e também das redes nacionais do Safra e do antigo Sudameris.a Foi nesse período que conheci o Pedro Moreira Salles, durante a implementação da rede do Unibanco. O contrato com o Unibanco, sob a liderança do ceo Israel Vainboim, impulsionou o crescimento da empresa, abrindo as portas para diversos outros bancos. Meu sócio, que é trinta anos mais velho do que eu, era responsável pelos contatos, enquanto eu supervisionava os projetos, contratava engenheiros e garantia a execução das operações.

			“Deixa de ser burro e faz um mba”

			Em 1993, aos 26 anos, resolvi vender minha participação na empresa. Percebi que minha verdadeira paixão estava na área de negócios e de pessoal. Programei muito, escrevi zilhões de linhas de código, mas gostava mais da parte comercial, de vender soluções, desenvolver transações e gerir equipes. Meu sócio, por sua vez, estava feliz porque ganhava muito mais do que quando trabalhava no Citi. E ele não queria que eu saísse. Ofereceu aumentar minha participação na empresa, sugeriu que abríssemos novos negócios, vendêssemos sistemas para os bancos, fizéssemos cross-selling, o que poderia dar ainda mais dinheiro.

			Mas eu não estava interessado, e consegui vender minha participação para ele. Com isso, pude realizar meu primeiro grande objetivo financeiro: a aquisição de um pequeno apartamento de frente para o mar, no Leblon. Ainda sobrou dinheiro para pagar um mba e comprar uma bmw 325 de duas portas. Mas eu ainda não sabia direito o que queria fazer da vida.

			A mesma pessoa que me deu a oportunidade de estagiar no Citi, o Gus, foi quem me falou sobre o mba. Na época, eu não fazia ideia do que era isso. Ele, um banqueiro sênior que já havia concluído um mba, me incentivou a seguir esse caminho. Fiz uma pesquisa inicial e descobri que profissionais com mba em posições de associate tinham remuneração inferior à minha. “Não vou fazer essa porcaria”, pensei. “Vou parar de trabalhar, gastar uma fortuna e depois ganhar menos? Não faz sentido.”

			Estava decidido a não fazer o mba. Mas o Gus era muito “didático” e disse: “Cara, deixa de ser burro. Você tem que pensar no longo prazo. Vai aprender um monte de coisas e conhecer muitas pessoas que podem abrir novas portas para você”. De fato, eu não sabia o que era um balanço financeiro, não entendia para que serviam as ações. Meu primo, Iunes Habib, que é como um irmão para mim, era sócio do Banco Ômega e trabalhava como trader, mas eu não tinha a menor ideia do que ele fazia. Tudo era um mistério.

			A ideia de entrar em um programa de mba, especialmente em uma instituição de prestígio como Harvard, parecia surreal. Fiz o gmatb num período em que estava trabalhando e sem poder estudar direito, e minha nota, embora estivesse acima da média, não era alta o suficiente para garantir minha admissão num programa tão seletivo.

			Me candidatei para o mba em três universidades: Chicago, Wharton e Harvard. A primeira resposta que recebi foi da Universidade de Chicago: não. Fiquei desanimado, pois era a instituição com menor reputação entre as três. Em seguida, veio a resposta de Wharton: sim. Depois de longas conversas com meu sócio, e da orientação de meu mentor, recebi a resposta de Harvard: sim. Optei por esta última.

			O mba, para alguém como eu, foi uma verdadeira descoberta. Eu não fazia ideia do que era mercado de capitais, não sabia a diferença entre um banco e uma distribuidora, e nem o que era uma empresa de private equity. Eu tinha muito orgulho de pagar por meu próprio mba. Mas percebi que quase todo mundo na turma tinha o mba pago por alguma empresa, recebia bolsa ou dinheiro da família.

			Nunca havia visitado Boston até ser admitido na universidade. Após a aprovação, me mudei para um dos dormitórios, onde tive uma experiência inesquecível. Minha conexão com a universidade continua até hoje. Volto todo ano a Harvard por conta de um conselho de que faço parte, e sempre visito o campus. Também participo das discussões dos casespara os quais somos convidados e de eventos de recrutamento.

			Aprendizado e decepção no Goldman Sachs

			Aprendi muito em Harvard, e foi uma oportunidade excelente para mim. Graças a uma coincidência, consegui um estágio de verão no Goldman Sachs, o que foi uma grande surpresa. Naquela época, conseguir um summer internship no Goldman Sachs era algo altamente cobiçado e muito difícil para quem não tinha experiência no mercado financeiro. Hoje em dia isso ainda é relevante, mas naquela época o Goldman era menor e muito mais seletivo.

			Eu havia mandado cartas de apresentação a nove instituições financeiras e recebido sete respostas negativas. As únicas oportunidades de entrevista que obtive foram nos bancos dlj e cs First Boston (csfb). Minha habilidade em programação C, incomum na época, foi um diferencial decisivo. Hoje, o perfil de empreendedor tecnológico é valorizado, mas naquela época não era assim. O Gus trabalhava no csfb, único banco que me ofereceu uma vaga, mas preferi tentar o Goldman Sachs.

			Quando meu currículo foi enviado para o processo de summer internship do Goldman, havia um “bookzinho” com os currículos, e as pessoas escolhiam as “dez maiores babaquices” neles para ridicularizarem depois. Meu currículo acabou entrando nessa lista. No meu caso, o que causou risadas foi o fato de eu ter colocado water polo como interesse pessoal, jogando pelo Botafogo. Eles acharam um absurdo. Primeiro, porque quase ninguém joga polo aquático, e o pessoal questionou: “Você acha que algum entrevistador se importa com isso? Esse é um espaço valioso para você se conectar com alguém, e você vai desperdiçar com polo aquático?”. Segundo, ficaram intrigados com o “Botafogo Club” e perguntaram: “Que porra é essa?”.

			Então aconteceu um negócio inesperado. O telefone do dormitório tocou, e a pessoa do outro lado disse: “Can you hold for John Neva, from Goldman Sachs?”. Atendi e o cara começou: “Você jogou com o Barriga?”. Acontece que ele também tinha jogado polo aquático no Botafogo, com o mesmo técnico! Ele nunca havia visto um currículo que mencionasse o Botafogo e polo aquático, e era o chefe de recrutamento do Goldman para a América Latina.

			Era brasileiro naturalizado americano. Seu nome é João Neiva, ou John Neva. Era banqueiro, responsável pela América Latina no Goldman Sachs, e também estava envolvido no recrutamento. Graças a essa conexão inesperada, consegui uma oferta no banco. Um amigo me disse: “Se você conseguiu uma oferta do Goldman, vai para o Goldman”.

			O Goldman mantém seu prestígio até hoje, mas era maior naquela época. A sede ficava na Broad Street, no centro financeiro de Nova York. Trabalhávamos incontáveis horas por semana, e essa foi uma experiência incrível, especialmente para alguém que até então nunca tinha feito um modelo financeiro direito.

			Comecei trabalhando em m&a (fusões e aquisições) e também na área de private investment. Lembro que uma das transações de que participei durante o estágio de verão foi a compra de 20% de uma empresa de alimentos, a Arisco, que era de um empreendedor muito bem-sucedido — o Júnior, que anos depois vendeu a empresa para a BestFoods e fundou a Hypera. Foi nessa ocasião que ficamos próximos, e ele é meu investidor e amigo até hoje. Basicamente, eu era o cara que carregava a mala para o responsável que estava fechando o negócio com o Júnior. De qualquer forma, foi uma experiência muito importante para mim.

			Por outro lado, minha entrevista de desligamento, antes de eu voltar para a faculdade, não foi tão positiva. Durante a conversa, o responsável pela avaliação começou a explicar como seria o processo: “Olha, primeiro eles vão fazer uma oferta e você vai aceitar, é assim que funciona”. Ele também explicou a estrutura de remuneração: “No primeiro ano como associate, você vai ganhar entre tanto e tanto; depois, no segundo e no terceiro anos, vai depender da sua performance dentro da sua turma”. Eu sempre fui muito impaciente. Quando ele começou a falar sobre “fourth-year associate”, eu já estava pensando em sair correndo! Eu vinha da minha própria empresa, onde ganhava conforme os negócios que fechava, sem essa estrutura engessada.

			Naquele momento, pensei: “Isso não vai dar certo pra mim”. Era tudo muito quadrado e estruturado. Claro, com o tempo eu ganharia mais liberdade, mas só lá pelo sexto ou sétimo ano. Não conseguia me imaginar chegando tão longe nesse modelo. Não sabia exatamente o que queria fazer, mas sabia que aquele caminho não era o meu.

			O início na gp: “Posso ser sócio?”

			Um professor que foi especialmente importante, e com quem mantenho contato até hoje, é o Bill Sahlman. Tive uma aula com ele, na qual conheci o Beto Sicupira e o Marcel Telles.c Ele usou o prospecto da gp Investimentos, uma gestora de fundos de private equity que es­tava sendo lançada em 1994, como material para a aula, já que ainda não havia um case formal.

			Os dois também participaram de outra aula em que eu estava, na qual apresentaram o case, depois organizaram um jantar para conhecer alguns brasileiros. Eles pediram a alguns estudantes, bolsistas da Fundação Estudar,d que convidassem outros brasileiros. Bill Sahlman deu uma excelente recomendação a meu respeito, e, quando os conheci, adorei os caras.

			O papo deles era direto e objetivo. Naquela época, e ainda hoje, meu hobby era a pesca submarina, que comecei a praticar quando morei na Flórida e nunca mais parei — e que por coincidência é o mesmo hobby do Beto, do Marcel e do Jorge Paulo (Lemann). Achei os caras sensacionais. Logo perguntei o que realmente queria saber: “Posso ser sócio?”. E o Beto respondeu: “Não, mas pode virar rápido. Se você for bem, vai crescer”. Era o oposto do que eu tinha ouvido no Goldman, sem toda aquela estrutura rígida.

			O salário era de 4 mil reais por mês, sem nenhuma garantia. Isso foi em 1994, quando a hiperinflação no Brasil havia acabado e todos os bancos de investimento queriam abrir uma operação no país. Na época, todo mundo oferecia 100 mil dólares de bônus de assinatura, o que era uma fortuna. Até hoje lembro que tentei explicar isso para o Beto. Tentei falar sobre o bônus de assinatura, e o Beto disse: “O quê?”. No fim das contas, ele ofereceu pagar os custos da minha passagem para o Brasil, do término do curso e de um contêiner para trazer minhas coisas de volta.

			Algo que sempre digo aos jovens é: tente entender não só o lugar onde você vai trabalhar e o que você vai fazer, mas, principalmente, com quem. Isso é de extrema importância. Quando conheci o pessoal da gp, pensei: “Vou aprender muito com esses caras”. Achei que, em dois ou três anos, aprenderia uma tonelada de coisas que ainda não sabia. E foi exatamente o que aconteceu. Tive o privilégio de trabalhar com eles em uma fase muito ativa.

			Um dos primeiros projetos em que trabalhei foi no Multicanal, que depois se transformou na Globo Cabo. Também houve o caso da Artex, que foi complicado. Quando cheguei, em 1994, o negócio já estava fechado. O conselho original da Artex era formado pelo Jorge [Paulo Lemann], pelo Beto e pelo Marcel, mas a cultura da empresa, que tinha raízes em Santa Catarina, sob o comando do Ivens Freitag, era completamente diferente da deles. Essa diferença cultural entre o board e a empresa foi um aprendizado muito importante para mim.

			Comecei a trabalhar na gp aos 27 anos e me tornei sócio aos 29, em 1996. Lembro muito bem do dia em que isso aconteceu. A expectativa era enorme, e eu estava bem ansioso. Na época, tudo era mais intenso, e eu me estressava com facilidade. Tinha acabado de ter uma discussão séria com outro sócio da gp. Um cara que sempre me ajudava muito, eu só aprendia com ele, e ele ainda era um verdadeiro gentleman. Eu exagerei naquela discussão. Tínhamos alguns contratos de concessão do consórcio de privatização das ferrovias, e o clima com o time estava tenso. Quando me disseram que eu seria promovido a sócio, fiquei surpreso. Alegaram que eu tinha tido um ótimo desempenho, mas que estava muito estressado. Fui promovido com 0,5% de participação, só que eu esperava que fosse 1%.

			Um ano antes, outro jovem promissor havia se tornado sócio com 1% de participação. Então, quando me fizeram sócio com 0,5%, pensei: “Estão me punindo por ser estourado”. Mesmo assim, fiquei feliz. Lembro que me tranquei no banheiro e pensei: “Caramba, virei sócio!”. O dia em que tive a reunião com o Roberto Thompson e o Beto, em que me comunicaram a promoção, foi um dos melhores da minha carreira.

			Eu trabalhava intensamente e aprendia muito. O Roberto Thompson é o melhor negociador com quem já trabalhei. Às vezes as histórias não fazem justiça a ele. Ele é muito low profile, mas tudo o que sei sobre negociação em m&a, que apliquei ao longo da minha carreira e que me permitiu participar de grandes transações, aprendi com ele. No começo, eu era praticamente o “carregador de mala” do Roberto. Aprendi muito só de observá-lo, além de todo o aprendizado que tive com o Beto, o Marcel e o Jorge.

			O investimento em ferrovias

			Eu realmente gostava de fazer os modelos financeiros, achava muito interessantes. No fim, as coisas saíam um pouco diferentes do previsto, mas acabavam dando certo. Foi nessa época que surgiu a ideia de investir em ferrovias. Quando me tornei sócio, compramos a primeira ferrovia, entramos no conselho junto com a Vale, ganhamos um consórcio na região Sul e começamos a buscar um ceo para o projeto. Foi o início do que mais tarde se tornou a América Latina Logística, a all.

			Lembro que entrevistamos um executivo — não vou mencionar o nome dele, mas é uma pessoa conhecida. Fizemos uma reunião para avaliá-lo como possível ceo, e eu, que me achava bom em ler pessoas, saí convencido de que a conversa havia sido excelente. Mas o cara nunca mais atendeu o telefone! Ele achou a conversa horrível e simplesmente desapareceu.

			Então o Beto me perguntou: “Por que você não vai para lá?”. Achei que ele estava brincando. Falei: “Pô, Beto, não sei… tem duas pessoas que trabalham comigo aqui, mas agora estamos falando de milhares de funcionários”. Eu já vinha estudando o setor para aprender sobre ferrovias. Fui analista e sócio responsável pelos investimentos, então, do ponto de vista de entender a operação, eu tinha uma boa noção. Mas uma coisa é estudar, outra é estar lá no dia a dia. E o Beto disse: “Vai lá que a gente te ajuda”. Perguntei: “E quanto tempo você acha que vou ficar lá?”. Ele respondeu: “Ah, um ano, um ano e meio”. Acabei ficando sete anos, até o ipoe da all.

			Fui para Curitiba, onde ficava a sede da all, e aprendi muito com o Marcel. Ele tinha uma habilidade impressionante para gestão e para lidar com pessoas, e me ensinou inúmeras lições valiosas. Foi um privilégio ter o Marcel dedicando seu tempo a me orientar sobre a all, ainda mais considerando que ele já estava extremamente ocupado com a Brahma. Sempre atento aos detalhes, e com uma visão clara sobre liderança, Marcel me dava conselhos que pareciam simples, mas eram incrivelmente práticos; por exemplo, quando dizia: “No começo, faça o que é de bom senso enquanto aprende o negócio”. Ou seja, não comece querendo mudar toda a estratégia sem antes entender bem o que está acontecendo. Primeiro aprenda o básico, faça o que é de bom senso, e só depois passe a pensar em logística e em outras áreas mais complexas.

			O Beto também teve um papel fundamental no meu desenvolvimento. Ele confiou em mim desde cedo e me ensinou muito ao longo dos anos. Sua habilidade de se conectar com o “povão” era extraordinária — o Beto conseguia criar uma relação genuína com pessoas de todas as esferas. Ele observava como eu lidava com as situações, oferecia conselhos diretos e me acompanhava em viagens.

			Eu era sócio da gp e fui muito bem tratado, principalmente porque meu desempenho foi muito bem avaliado. A empresa cresceu bastante, e eu tinha uma remuneração significativa tanto como executivo da all quanto como sócio da gp. O modelo que adotamos era o mesmo que o Marcel trouxe do Garantia, que o Beto aplicou nas Americanas, e que depois o Daniel Schwartz e eu levamos para o Burger King. Mantivemos esse modelo de sucesso. Eu tinha participação nos lucros como sócio e também uma opção de compra de ações como executivo, o que tornava a situação financeiramente muito atrativa. Foi uma ótima fase. Acabei me mudando para Curitiba, me casei e minha filha nasceu lá.

			A all não era uma empresa privada de origem, mas uma estatal que foi privatizada, e isso traz uma cultura e uma dinâmica de pessoas completamente diferentes. O que aconteceu foi o seguinte: em privatizações, os programas de desligamento voluntário são sempre muito generosos. Muita gente acaba saindo, e muitos de fato precisam sair, porque há um excesso de pessoal. Mas nesse caso também havia gente jovem que se animou com o novo cenário. Alguns apostaram no futuro da empresa, e com isso consegui montar um time muito bom. Trouxe um jovem da Vale que era excelente em operações e outro da área de caminhões para cuidar da parte comercial, alguém acostumado a competir por carga. Isso foi essencial para a renovação e o fortalecimento da equipe.

			As pessoas falam bastante sobre o papel de um membro do conselho, mas uma função menos discutida é a de trazer talentos. O cara da Vale, por exemplo, trouxe o principal talento que eu tinha no início. E outro membro do board me indicou o responsável pela parte de caminhões, uma pessoa com vasta experiência nesse setor. Os dois foram fundamentais no começo.

			Depois apareceu o Bernardo Hees, e já estávamos naquele modelo de dar espaço para os jovens crescerem. O Bernardo foi o primeiro a se destacar, mas a ideia era justamente abrir caminho para que os jovens assumissem mais responsabilidades. Ele é um talento desses que aparecem muito raramente, e eu tenho muita sorte de ser amigo dele até hoje.

			Logo no início percebi que o problema principal da ferrovia era operacional. Logística, no fim das contas, é algo simples: todo mundo quer transportar da forma mais barata possível, desde que a mercadoria chegue ao seu destino a tempo e na hora esperada. O problema da ferrovia era que, apesar de ser mais barata, ela não entregava no prazo. Então decidi focar a maior parte do meu tempo nisso. Passava semanas inteiras de macacão, andando pela ferrovia, dormindo nos alojamentos e aprendendo a dirigir trens de todos os tamanhos. Esse envolvimento direto fez com que o pessoal comprasse a ideia e começasse a acreditar na transformação que estávamos tentando implementar na all.

			O pessoal pensava: “Ah, trouxeram esse garoto aí, que nunca viu uma ferrovia. É só pra enganar a gente”. Mas, depois que me viram no campo, começaram a acreditar. Um exemplo claro disso foi quando percebi que os maquinistas estavam exaustos. Eles dirigiam por oito horas seguidas, ficavam todos tortos, mortos de cansaço. O problema era simples: fazia um frio desgraçado dentro das locomotivas, e as cadeiras eram horríveis. Não tínhamos dinheiro para comprar novas locomotivas, mas podíamos trocar as cadeiras. Colocamos cadeiras parecidas com as de um Boeing, muito mais confortáveis. E essa era uma solução barata.

			Essa mudança simples alterou a percepção de todos. Além disso, melhoramos o isolamento das locomotivas, reformamos os alojamentos dos maquinistas e instalamos antenas parabólicas para que eles pudessem assistir aos jogos de futebol durante os pernoites. O moral da equipe melhorou significativamente, e o sindicato perdeu força, porque começamos a cuidar melhor do pessoal. Criamos até um rali de maquinistas, com participantes de todo o Brasil, e isso nos permitiu reduzir em 25% o consumo de combustível da ferrovia. Instalamos computadores de bordo para medir a performance de cada maquinista. Um trem pode ser freado de uma dúzia de maneiras diferentes, e encontrar o ponto ideal de tração para cada trecho faz uma diferença enorme no consumo de combustível.

			A empresa desenvolveu uma cultura incrível nessa época, porque o foco estava em fazer a operação funcionar de maneira barata e confiável. Como resultado, houve um grande crescimento de receita.

			Ter feito engenharia me ajudou bastante na época, especialmente na comunicação com os engenheiros e na compreensão da parte mecânica. Isso foi essencial para lidar com os aspectos técnicos da ferrovia. No entanto, a parte de gestão de pessoas e de cultura veio direto da inspiração que recebi do Beto e do Marcel. E apliquei o modelo da gp, que é baseado em sociedade e participação. Esse senso de colaboração e de alinhamento de interesses foi fundamental para o sucesso da all. No fim, a empresa realizou o ipo, um marco importante que consolidou todo o trabalho e as transformações que havíamos implementado.

			O investimento foi excelente e superou as expectativas. A vantagem competitiva da empresa era clara e intransponível, o que resultou em um negócio muito bem-sucedido, com uma cultura forte. O investimento foi feito pelo fundo da gp, mas havia coinvestidores na época, como o Riccardo Arduini. E depois compramos a empresa Delara, cujo fundador, Wilson Delara, virou nosso sócio e meu amigo. Ele tinha um negócio de caminhões, que adquirimos para integrar ao nosso sistema intermodal. Crescemos bastante nesse segmento, especialmente com a expansão para carga geral.

			O investimento inicial foi multiplicado por três a cinco vezes. Quando saímos, vendemos nossas ações no mercado ao longo do tempo e o valor caiu um pouco, mas ainda assim foi um retorno significativo. Para mim, em particular, esse resultado foi muito relevante. Depois da nossa saída, o Wilson e o Ricardo ficaram como controladores da empresa, que teve problemas no governo Dilma. No final, os controladores decidiram sair do negócio e acabaram vendendo para a Cosan, num processo tumultuado, com acusações de ambas as partes.

			“Queria testar se conseguia ser melhor do que antes”

			A all foi minha primeira experiência como ceo de uma empresa e de extrema importância para mim. Mas, depois da crise de 2002 no Brasil, quando houve muita tensão nos mercados antes da eleição do Lula e de o dólar disparar, cheguei a duas conclusões: queria voltar a ser investidor e não queria me restringir ao Brasil. Foi extremamente valioso ter sido executivo, pois o que aprendi nessa função me tornou um investidor muito melhor. Mas, naquele período, o Brasil acabava de eleger Lula em seu primeiro mandato, a Selicf subiu para quase 27% e havia muita incerteza. Pensei: “Este país é complicado, eu adoro o Brasil, mas não quero ficar circunscrito a ele”.

			Isso me levou a ter conversas difíceis com meus sócios. O Marcel, por exemplo, queria que eu fosse para a cervejaria, o que fazia muito sentido, já que eu tinha experiência executiva e eles precisavam de gente em novas regiões, como a Europa, a Ásia ou o Canadá. Mas eu não queria ser executivo, queria voltar ao mercado de investimentos. Queria testar se conseguia ser melhor do que antes. Meus sócios acabaram concordando. Em 2004, fundamos juntos a 3G Capital para fazer investimentos fora do Brasil.

			Resolvi me mudar para Nova York, para um escritório na Terceira Avenida com a rua 49. A Daniele, minha esposa, estava com seis meses de gravidez quando decidi que fundaria a 3G Capital. Moramos em Manhattan por dois anos, e lá aconteceu algo surreal: em 2006, um avião pequeno bateu no nosso prédio. Era um avião de pequeno porte, pilotado por um jogador de beisebol famoso que estava em uma aula de pilotagem. O avião colidiu com nosso prédio, quatro andares acima do nosso apartamento, com a nossa filha Isabelle em casa.

			Foi um susto enorme. O prédio ficava na rua 72, perto do East River. O piloto estava sobrevoando o rio, fez uma curva errada e acabou entrando no prédio. Ele estava aprendendo a pilotar e cometeu um erro grave. Eu, sempre otimista, pensei: “Que azar, é mais fácil ganhar na loteria do que um avião bater no seu prédio”. Embora o prédio tenha sido interditado, ninguém se machucou gravemente.

			A Isabelle estava bem, mas passei por sessenta minutos terríveis até conseguir confirmar que nada havia acontecido. A babá, que não falava inglês e era de Guarapuava, no Paraná, desceu com a Isabelle pelo elevador — exatamente o que não se deve fazer em caso de incêndio! Felizmente, elas saíram pela portaria dos fundos, mas eu não conseguia acessar minha rua, que estava cercada pela swat, pois no início acharam que era um ataque terrorista. No final, consegui encontrar a Isabelle, e tudo ficou bem. Depois disso, decidimos nos mudar para uma casa. Ou melhor, a Daniele decidiu que devíamos nos mudar para uma casa!

			A sociedade com Warren Buffett

			O Jorge Paulo teve um papel realmente fundamental em apoiar a evolução da 3G Capital, que partiu de um foco inicial em investimentos líquidos só com capital próprio, atividade predominante que teve sucesso nos cinco primeiros anos, para uma firma de verdade, com capital próprio e de terceiros focada em fazer investimentos grandes — um de cada vez a cada vários anos. A experiência na gp nos levou a concluir que o modelo clássico de private equity — com muitos investimentos por ano, horizonte de tempo curto e muito capital institucional — não funciona bem para nós. Não temos gente suficiente para conseguir de fato tocar muitos negócios ao mesmo tempo da maneira que sabemos e queremos.

			Nosso primeiro investimento foi uma participação com o fundo inglês tci na csx, uma das principais ferrovias americanas. Tínhamos um terço do conselho de administração. Em três anos, com a crise financeira de 2008 no meio e a bolsa americana caindo 30%, fizemos nosso dinheiro render 2,5 vezes num investimento original de 400 milhões de dólares (3G fundo I). Esse sucesso nos animou a sonhar com o resultado que poderíamos almejar se tocássemos um bom negócio nos Estados Unidos.

			Em 2010, fiz o investimento do fundo 3G ii no Burger King, que deu supercerto. Na época, o negócio do Burger King era menor que a marca. A empresa era a segunda maior rede de fast-food do mundo, com cerca de 12 mil lojas em oitenta países, mas crescia pouco e tinha muitos problemas de gestão. Os ceos saíam ou eram trocados com frequência. Fizemos uma série de mudanças, vendemos mais de mil restaurantes próprios para dar foco aos franqueados e crescemos em mercados subaproveitados, como Brasil, China e França — o mercado francês era um dos mais lucrativos do nosso principal concorrente e não tinha sequer uma loja do Burger King.

			Muita gente atribui o sucesso ao Orçamento Base Zero.g Mas o valor criado diretamente por ganhos de eficiência — ou seja, atrelado diretamente ao orçamento zero — é baixo. A maior parte do crescimento da empresa veio de forma orgânica e inorgânica.h

			Depois do Burger King, veio a compra da Heinz pelo fundo 3G iii. A Heinz foi interessante porque já conhecíamos bem a empresa e sempre a consideramos um ótimo negócio. Na época, estava sendo negociada na bolsa a um múltiplo razoável. Descobrimos que o ceo queria vender a companhia e sair. Consegui marcar um jantar com ele por intermédio de um amigo em comum e levei o Jorge. Jantamos no clube dele, foi um jantar muito agradável — senti que ele ficou interessado. Isso foi antes do Natal de 2012. No dia 1º de janeiro de 2013, ele me ligou para dizer que estava interessado. Fui sozinho à casa dele, e a conversa fluiu rapidamente.

			No entanto, surgiu um grande desafio: precisávamos de 12 bilhões de dólares em equity. O total da transação seria de 28 bilhões, mas precisávamos levantar 12 bilhões apenas em equity. Era muito dinheiro. Foi então que o Jorge, que tinha um encontro marcado com o Warren Buffett,i aproveitou a oportunidade e o sondou sobre o negócio da Heinz. O Warren demonstrou interesse, e o Jorge disse: “O Alex vai falar com você”. Eu já conhecia o Warren desde 2006, quando o Jorge me levou a um encontro com ele para discutirmos ferrovias americanas.

			Preparamos na 3G um paper de dez páginas para ele, mas o processo demorou porque todo mundo queria fazer o melhor documento possível para o Warren. Eu dizia: “Gente, vamos mandar logo esse paper!”. Finalmente o documento ficou pronto. Enviei o e-mail e fui almoçar. Quando acabou o almoço, chequei o celular e tinha uma resposta do Warren, com apenas uma linha: “I’m good for 12 billion” [eu topo os 12 bilhões]. Ele entrou com 8 bilhões em ações preferenciais e 4 bilhões em ações ordinárias para se tornar nosso sócio.

			Fechamos o acordo com a Heinz em 2013, e o envolvimento do Warren facilitou muito o processo. Por exemplo, simplificou enormemente nosso acesso ao crédito. O jpMorgan sozinho não conseguia financiar os 16 bilhões necessários, mas, com o Warren envolvido, até instituições que normalmente não faziam esse tipo de operação acabaram participando. A governança também foi fácil de organizar. Fizemos um documento de uma página e enviamos para o Warren, que respondeu apenas: “Está bom”.

			Essa experiência mostrou a importância de lidar com parceiros de maneiras diferentes. Há quem negocie do mesmo jeito com todo mundo, e isso me irrita. Você não pode tratar um sócio como se fosse um banco te financiando. Se o Warren Buffett te dá 12 bilhões, você não vai negociar da mesma forma que faria com uma instituição financeira. A reputação e a confiança fazem toda a diferença. É fundamental entender como lidar com cada pessoa.

			Fechamos o acordo e mandamos o Bernardo Hees para liderar a Heinz. O Dan, que estava no Burger King, foi promovido a ceo. No fim das contas, o investimento na Heinz foi muito bom. Tivemos um retorno de 2,5 a três vezes sobre o nosso capital, e foi um grande cheque.

			O Warren entrou para o board. Participar do conselho da Heinz nos primeiros dois anos foi uma das melhores experiências da minha vida. O conselho tinha seis pessoas: três nossos (Jorge, Marcel e eu) e três do Warren (além dele, Greg Abel e Tracy Britt Cool). Era um conselho muito direto, sem burocracia. Tínhamos o Bernardo como ceo, e o Warren esteve presente em todas as reuniões, o que trouxe uma dinâmica única e extremamente produtiva.

			O Warren participou de uma reunião de conselho no Brasil, em 2016, durante a Olimpíada. Lembro que, quando o recebi, disse: “Bem-vindo ao Brasil, Warren. É a primeira vez que você vem?”. E ele: “É minha primeira vez ao sul do equador”. Então perguntei: “O que você quer ver na Olimpíada?”. E ele disse: “Quero ver duas coisas: tênis de mesa”. Eu disse: “Fácil, ninguém quer ver isso, ingressos garantidos”. Então ele completou: “A outra é vôlei de praia feminino”.

			Graças ao Jorge, sempre tive uma ótima relação com Warren. É uma pessoa incrível, muito acessível. Tenho aquele telefone direto dele e todas as vezes que liguei ele sempre atendeu na hora. Aprendi muito só observando o Warren. Foi um privilégio participar do board com ele. Durante esses dois anos, ele nos convidou algumas vezes para o board da Berkshire. Eu e o Jorge participamos. O board se reúne apenas duas vezes por ano, e fui a três ou quatro reuniões. O formato era simples: começa com um café da manhã só para os membros, depois algumas pessoas entram para apresentar investimentos e pronto. Nós participamos dessa segunda parte, apresentando para o conselho.

			Não queremos apenas cortar custos

			As pessoas muitas vezes não entendem nossa abordagem. Nossa estratégia é voltada para o longo prazo. Um exemplo claro é o Burger King. O que de fato gerou grandes ganhos para nós não foi só o corte de custos, mas o crescimento do top line.j Sem crescimento de receita, cortar custos não adianta. Como um negócio pode crescer 30% ao ano em dólar ao longo de catorze anos só cortando custos? Isso não existe, nem para nós, nem para ninguém.

			O maior risco, se é que podemos chamar de risco, é o que o Warren sempre diz: é preciso escolher muito bem o negócio. Houve um investimento nosso que não deu certo, e isso aconteceu porque erramos ao avaliar a qualidade do negócio. Estou falando da Kraft.k Erramos. Achávamos que o valuation fazia sentido se o negócio fosse bom. Mas, além de cometermos alguns erros na execução, também erramos na avaliação inicial. A qualidade do negócio não era tão boa quanto pensávamos, e isso agravou os erros de execução, tornando o preço a pagar ainda mais alto.

			Não percebemos que o futuro da Kraft seria muito diferente do passado, principalmente porque o mundo estava mudando rápido, com os consumidores buscando alimentos mais saudáveis. Além disso, os segmentos mais comoditizados da Kraft ficaram muito vulneráveis às mudanças na distribuição (uma ênfase crescente em private label por parte de varejistas grandes), o que nos pegou de surpresa.

			Tivemos muita sorte em algumas negociações. Nosso estilo de investimento é altamente concentrado — se dá certo, multiplica o capital; se dá errado, devolvemos o dinheiro. Não podemos nos dar ao luxo de perder uma parte significativa do capital.

			No fim de 2021, com nosso fundo V da 3G, compramos a Hunter Douglas.l Foi interessante porque o dono queria vender, e sabíamos que ele havia passado por um problema de saúde. Eu conhecia bem a família dele, e sabia que um dos filhos queria ficar na empresa e o outro queria sair. Ele acabou decidindo fazer um leilão. Então pedi que ele nos deixasse fazer uma proposta antes e propus que, se ele gostasse, resolveríamos tudo sem passar pelo leilão. Ele aceitou e conseguimos fechar o negócio.

			A empresa era bastante opaca, então ele precisou abrir os números para que pudéssemos fazer uma proposta. Estudamos tu­do e acabamos comprando a um múltiplo excelente: 7,5 vezes o ebitda,m o que foi muito bom, mesmo considerando que o ebitda estava no pico, saindo da pandemia. Seis meses antes, nosso principal concorrente nos Estados Unidos havia sido vendido a 11,5 vezes o ebitda, e outras empresas do setor estavam sendo vendidas a doze ou 12,5 vezes. Embora o volume de vendas tivesse caído 20%, o que era significativo, estávamos confiantes de que iria voltar a crescer. Dois anos e meio após a compra, recebemos uma proposta concreta por um preço quase três vezes maior do que pagamos. Mas achamos que ainda não era hora.

			Meu maior objetivo é perpetuar a 3G Capital como empresa global de investimentos de excelência. No início de 2023, levantamos o Fundo 3G vi e analisamos muitas oportunidades, mas com bastante calma. Captamos 2,5 bilhões de dólares, que é o valor ideal para fazer negócios entre 7 e 7 bilhões, como o da Hunter Douglas. Se aparecer um negócio um pouco maior, que precise de 1 bilhão a mais, conseguimos levantar também sem problemas.

			Um grande negócio a cada três anos

			Trabalha na 3G agora o mesmo número de pessoas de sempre, umas vinte e poucas. Meu maior orgulho são os sócios mais jovens. A começar pelo Daniel Schwartz, que está há vinte anos na firma, tendo começado como analista — e hoje é co-managing partner comigo. Temos sócios seniores, como o João Castro Neves, ceo da Hunter Douglas, e Paulo Basílio, cfo da Heinz e da Hunter Douglas. Temos jovens de altíssimo potencial trabalhando já há anos conosco, como Michael Jones, Flávio Montini, Mike Spinello, Michael Ding e Asna Afzal. Aqui, preciso agradecer mais uma vez aos meus quatro cofundadores, Jorge, Beto, Marcel e Roberto, por terem vendido participações aos meus sócios mais jovens ao longo do tempo, viabilizando o crescimento deles. Acredito muito no nosso modelo de private equity, em que focamos um negócio só a cada vários anos, o que é bom para crescer organicamente e fazer aquisições no longo prazo, com gente da nossa equipe na gestão, e com melhoria de eficiência no curto prazo.

			O negócio que realmente mais me encanta ainda é a rbi (Restaurant Brands International), que é dona de Burger King, Popeye’s, Tim Horton’s e Firehouse Subs. Para os atuais sócios da 3G, a rbi é o que a abi (Anheuser-Busch InBev) foi para os sócios mais antigos. Já são catorze anos. Quem teve o retorno que tivemos na rbi até agora? Nesse período, pouca gente, exceto empresas de tecnologia, porque o irr (taxa interna de retorno) nem era nosso foco principal, pois estávamos pensando no longo prazo. A rbi gerou um compound incrível para nós: ela paga dividendos, e a nossa estrutura permite o pagamento de dividendos sem impostos. Estou firme lá.

			Outra prioridade é a Hunter Douglas. Gostaria que fizéssemos mais dois ou três grandes negócios como esse.

			Tenho uma teoria — o negócio de investimento pode começar como algo proprietário, mas inevitavelmente segue um destes dois caminhos: ou rende bem, ou não rende. Se render bem, é muito difícil não virar um negócio maior, porque essa é a natureza das coisas; o crescimento é quase inevitável. Agora, se não render, simplesmente não tem razão de existir, torna-se um ente financeiro desnecessário.

			Mas existem pontos que as pessoas não entendem. Primeiro, que somos mesmo investidores de longo prazo, e não do tipo que entra, corta custos e sai logo em seguida. A grande diferença é que focamos negócios com potencial de crescimento no longo prazo. No Fundo vi, 90% dos negócios que olhamos não passam pelo nosso primeiro critério: o negócio é bom ou ruim? Só depois analisamos preço e alavancagem. Outros fundos compram, melhoram um pouco e saem em dois ou três anos com 50% de retorno. Esse não é o nosso estilo. Nós buscamos um grande negócio a cada três anos, não vinte negócios por ano.”
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					Em 2003, o Sudameris foi comprado pelo banco holandês abn Amro Real, que, por sua vez, foi comprado pelo espanhol Santander em 2007.



				
					O Graduate Management Admission Test (gmat) é uma prova que avalia aptidão verbal e lógica em inglês.



				
					Marcel Telles, Beto Sicupira e Jorge Paulo Lemann foram sócios no Banco Garantia e na gp Investimentos. São cofundadores, com Alex Behring e Roberto Thompson, da 3G Capital, que reúne investimentos como ab Inbev e Kraft Heinz. Também são sócios das Americanas.



				
					A Fundação Estudar é uma ong, criada em 1992 por Jorge Paulo Lemann, Marcel Telles e Beto Sicupira, que oferece bolsas de estudos para brasileiros estudarem em universidades de diferentes países.



				
					Sigla de Initial Public Offering, ou oferta inicial de ações na bolsa de valores.



				
					Taxa básica de juros do Brasil.



				
					Orçamento Base Zero (obz) é uma técnica de planejamento financeiro que consiste em estimar os custos para um novo período começando “do zero”, ou seja, sem considerar como base as despesas do período anterior. O objetivo é reavaliar todos os custos e decidir se são realmente necessários. É amplamente usada pelas empresas que fazem parte da 3G.



				
					A 3G comprou o Burger King por 4 bilhões de dólares em 2010 (pouco mais de 1 bilhão em equity). Em 2024, o equity do bk (agora rbi) valia cerca de 30 bilhões de dólares. A rede de fast-food faz parte da Restaurant Brands International, que também é dona das marcas Popeye’s, Tim Horton’s e Firehouse Subs.



				
					Um dos mais bem-sucedidos investidores do mundo, dono da empresa de investimentos Berkshire Hathaway.



				
					O top line é a primeira linha do balanço de uma empresa, ou seja, sua venda total.



				
					O 3G (usando o fundo 3G iv) e a Berkshire Hathaway decidiram fundir a Kraft Foods com a Heinz em 2015. O resultado melhorou nos primeiros anos e a empresa chegou a tentar comprar a Unilever em 2017, o que não aconteceu. Os números pioraram e a companhia ainda enfrentou um processo na sec (regulador do mercado de capitais nos eua) por fraudes contábeis. Em 2023, o 3G vendeu toda a participação que tinha na empresa. Em 2025, havia discussões sobre cindir a empresa.



				
					Multinacional holandesa líder na fabricação de cortinas, persianas e toldos.



				
					ebitda é a sigla em inglês para lucro antes de juros, impostos, depreciação e amortização.



				
					Avalie o que importa: Como o Google, Bono Vox e a Fundação Gates sacudiram o mundo com os OKRs. São Paulo: Alta Books, 2019. Tradução de Bruno de Menezes.



				
					Obsessão pelo cliente: Working Backwards: Histórias, segredos e insight exclusivos de dentro da Amazon. Alvorada: Citadel, 2023. Tradução de Nathalia Ferrante.
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