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    PREFÁCIO




    Por ter sido, durante muito tempo, a principal escritora sobre Warren Buffett na Fortune, periódico que há décadas o tem acompanhado mais de perto do que qualquer outra publicação comercial, frequentemente sou questionada sobre se tinha planos para seguir adiante e fazer uma biografia dele. Muitas vezes afirmei que não, certíssima de que se o escritor é um bom amigo do biografado, não será um bom biógrafo. E, de fato, tenho sido amiga íntima de Warren por mais de quarenta anos, além de acionista de sua empresa — a Berkshire Hathaway — por um prazo quase tão longo quanto este e editora pro bono de sua carta anual aos acionistas por 35 anos. Todos esses fatos podem ser incluídos em meus artigos sobre Buffett na Fortune, simplesmente informando o leitor acerca de sua existência, mas não constituem uma base sólida para uma biografia pessoal e profissional abrangente, em que deveria haver uma distância considerável entre autor e biografado. Essa ausência, no caso, resolvia a questão.




    Porém, acabei me dando conta de que as dezenas de artigos sobre Buffett que publicamos na Fortune são, eles próprios, uma biografia empresarial — perfeita para ser transformada em livro. O título original deste livro é Tap Dancing to Work (que, em tradução livre, seria algo como Sapateando para o trabalho), a descrição que Buffett sempre usou para descrever o amor que sente por gerenciar a Berkshire. Este livro é uma coletânea — em sua maior parte organizada cronologicamente — de todos os extensos artigos sobre Warren (além de alguns mais sucintos e menos sérios, como “Jimmy e Warren”). Para cada um dos cerca de quarenta artigos presentes no livro, redigi uma introdução ou fiz um comentário. Esses parágrafos explicam, por exemplo, o que é especialmente importante sobre o texto; as previsões de Warren que se concretizaram ou as que não se concretizaram; o que ele pensa hoje sobre o ponto principal do artigo. Ao todo, o material cobre boa parte da história — 46 anos —, um período importante não só para Buffett, mas também para a economia americana, na qual ele tem operado com tanto sucesso. (“Humm, 46 anos”, meu amigo tenderia a dizer. “É um bom tempo — quase um quinto dos anos de existência dos Estados Unidos.”)




    Os artigos e excertos apresentados neste livro foram, em sua maioria, escritos por mim e por cerca de quarenta outros jornalistas da Fortune (incluindo três em especial, John Huey, Rik Kirkland e Andy Serwer, os quais foram promovidos ao cargo de editor-geral, com John, mais tarde, alçando o posto ainda mais elevado de editor-chefe da Time Inc.). Porém, entre os autores também está o próprio Buffett, que escreveu dois artigos importantes, sobretudo para nós, e inseriu seções para reflexão em suas cartas anuais que pinçamos e transformamos em artigos. Aqui também está representado o famoso escritor empresarial Bill Gates.




    Assim como de autores, o livro também é bastante diversificado em termos de conteúdo. Tivemos o bom senso, ao longo do caminho, de evitar repetições e, quando isso aconteceu, em geral, eu as eliminei. Na realidade, evitar repetições foi bastante fácil, porque Warren Buffett continuou inovando.




    Ao terminar de ler este livro, você terá visto a trajetória da vida profissional de Warren. O primeiro texto em que o mencionamos foi publicado em 1966. Usou-se uma frase dele em um artigo sobre investimentos que escrevi sobre outro homem (Alfred Winslow Jones) e no qual grafei o nome de Buffett incorretamente — com apenas um t. Tentarei, por mais frágil que seja a desculpa, perdoar-me por esse erro dizendo que, fora de Omaha (onde alguns investidores conheciam Warren muito bem, porque ele os estava enriquecendo), Buffett era praticamente desconhecido em 1966. Pule para o início da década de 1980, e ele não havia ganhado maior reconhecimento. Em 1983, quando a Fortune contratou o jornalista freelancer Andrew Tobias para escrever um artigo sobre as cartas de Buffett aos acionistas (ver página 63), Tobias nunca tinha ouvido falar desse homem. Em outras palavras, infelizmente o jornalista não havia tomado conhecimento do excelente artigo sobre inflação que Warren escrevera para nós em 1977 (ver página 29) e sobre o qual ele ainda recebe cartas.




    A parte central do livro, a começar pelo meu perfil de 1988, “A história íntima de Warren Buffett”, descreve o acréscimo de uma segunda profissão — a de administrador de empresas — à sua profissão original de investidor e, em seguida, claro, ele transformou a Berkshire Hathaway em uma força imensa na América empresarial. Poucas pessoas reconhecem a origem insignificante da empresa. Em 1965, quando Warren a assumiu, a Berkshire era uma fábrica têxtil da Nova Inglaterra — pequena demais para ser incluída na lista das 500 maiores empresas da revista Fortune. Em 2011, em contraste, ocupava a posição sete na lista. Essa classificação tem por base a receita bruta, que é o principal critério da revista. Em termos de valor de mercado — uma realização muito maior, na opinião de Buffett —, a Berkshire era o número nove.




    E tudo isso aconteceu ao longo da vida de um homem que ainda vive.




    Os anos finais cobertos pelo livro completam o arco, por assim dizer, ao levar Warren para além do investimento e dos negócios, até a área de filantropia. Esse passo não exigiu dele que inventasse uma filosofia. Ele nunca acreditou em grandes heranças (ver página 88) e sempre planejou destinar quase todo seu dinheiro para fins filantrópicos. Porém, sempre presumiu que sua esposa, Susie — dois anos mais nova —, viveria mais que ele e seria a pessoa que doaria todo o dinheiro. Susie, contudo, morreu de um derrame em 2004, e o fardo da filantropia recaiu sobre Warren. Então, veio sua declaração, em 2006, de que começaria a doar seu dinheiro imediatamente, e sua decisão, em 2010, de criar, junto com Bill e Melinda Gates, o Giving Pledge. A Fortune foi a primeira a divulgar a notícia em cada instância, em artigos de capa que aparecem no final deste livro.




    Podemos tirar o homem dos investimentos, mas não tirar os investimentos desse homem, com certeza. O artigo final deste livro, adaptado da carta de Warren no relatório anual de 2011, explica os três tipos de investimentos e aquele que ele prefere. Não há grandes surpresas em sua escolha, mas uma dose renovada dos conselhos de Buffett sobre investimentos — na leitura final deste livro — não é nada ruim.




    Para mim, organizar esta obra foi uma jornada através de minha própria carreira na Fortune (que começou em 1954 e ainda está em curso) e por alertas constantes também para colocar dois t em Buffett. Mais importante ainda, este livro é uma lembrança prolongada e gratificante da genialidade, da criatividade e — não menos importante — da consistência dos pensamentos de Buffett sobre investimentos e negócios.




    Um amigo do famoso escritor William Buckley fez uma declaração sobre ele que adaptarei aqui. A Fortune e eu tivemos a sorte de ficar ao lado de Warren Buffett durante sua transformação em Warren Buffett.


  




  

    O homem que ninguém consegue acompanhar




    Abril de 1966




    POR CAROL LOOMIS




    Pode parecer estranho começar um livro sobre um homem — Warren Buffett — com um artigo sobre outro homem — Alfred Winslow Jones. No entanto, este artigo de 1966 sobre Jones merece ser o pontapé inicial. Para começar, esta é a primeira vez que a Fortune mencionou o nome Buffett, embora, de forma constrangedora, o tenhamos grafado “Buffet”, com apenas um t. Eu mesma — Carol Loomis, a organizadora deste livro e a autora de muitos dos artigos nele inseridos (inclusive este) — cometi esse erro. Mais tarde, meu marido, John Loomis, na época um corretor de ações, conheceu Buffett, que tempos depois me telefonou para brincar comigo sobre o erro de ortografia. Mais adiante, ele e a esposa, Susie, convidaram a mim e John para um almoço em Nova York, e iniciamos uma amizade que, com o passar do tempo, é possível dizer, culminou com esta obra.




    Um segundo ponto sobre o artigo é que ele se destaca por ter apresentado A.W. Jones e seu conceito sobre um fundo “hedgeado” ao mundo. Não que Jones fosse a primeira pessoa no mercado de capitais a instituir um fundo desse tipo: Benjamin Graham, por exemplo, já havia administrado uma sociedade que adotava estratégias de hedging. Porém, o sucesso vertiginoso de Jones foi uma revelação para a maioria dos leitores da Fortune, e este artigo adquiriu vida própria, tornando-se um prospecto informal para muitas pessoas que correram a fim de iniciar os próprios fundos do “tipo Jones”. As histórias da indústria dos fundos de hedge quase sempre se referem a este artigo como um marco na evolução do setor.




    Leitores atentos podem observar a hesitação da primeira frase: “Há razões para se acreditar que...”. Não se trata de uma declaração retumbante. A explicação, lógico, é que, embora eu conhecesse o histórico da empresa de investimento particular A.W. Jones & Co. e não encontrasse nada melhor, meu conhecimento do desempenho de outros investidores particulares certamente era incompleto.




    Se tivéssemos, naquela ocasião, o histórico da Buffett Partnership Ltda., de Omaha, uma comparação entre Buffett e Jones teria sido interessante, mas pouco conclusiva. Tínhamos registros de dez anos para a A.W. Jones & Co., mas a contabilidade da Buffett Partnership usava anos civis e tinha apenas nove deles completos. Em uma comparação do desempenho ao longo de cinco anos, Jones fechou seu ano fiscal de 1965 em maio e lucrou 325% no período. O ano de 1965 para Buffett fechou em dezembro, e ele havia lucrado 334%.




    Porém, tudo isso era história, e os caminhos desses dois homens logo se separaram: como o próximo artigo examina, Buffett encerrou as atividades de sua sociedade, enquanto Jones continuou a lutar com um crescimento de mercado acionário — naquele tempo — muito difícil para os fundos de hedge. — CL




    Hoje em dia, há razões para se acreditar que o melhor administrador profissional para o dinheiro de investidores é um homem calmo, raramente fotografado, chamado Alfred Winslow Jones. Poucos homens de negócios ouviram falar dele, embora alguns com boa memória talvez se lembrem de seus artigos na Fortune: ele foi um escritor da equipe no início da década de 1940. Qualquer que seja o caso, seu desempenho no mercado de ações nos últimos anos o tornou uma das maravilhas de Wall Street — e transformou vários de seus investidores em milionários. Nos investimentos que estiveram sob sua responsabilidade durante os cinco anos terminados em 31 de maio (quando ele encerrou o ano fiscal de 1965), Jones lucrou 325%. O Fidelity Trend Fund, que teve o melhor desempenho entre todos os fundos mútuos durante todos esses anos, rendeu “apenas” 225%. Para o período de dez anos encerrados em maio, Jones teve rendimentos de 670%; o Dreyfus Fund — líder entre os fundos mútuos que estiveram atuantes naquela década — teve um lucro de 358%.




    O veículo por meio do qual Jones opera não é um fundo mútuo, mas uma sociedade limitada. Jones administra duas sociedades semelhantes com objetivos ligeiramente diferentes. Em cada caso, contudo, a estratégia de investimento básica é igual: o capital do fundo é, ao mesmo tempo, alavancado e “hedgeado”. A alavancagem tem origem no fato de que o fundo faz uso extensivo das posições de margem; a operação de hedge é proporcionada por posições a descoberto — existem sempre algumas na carteira do fundo. Há cerca de sessenta investidores em cada um dos dois fundos, e seu investimento médio atualmente está estimado em aproximadamente US$ 460 mil.




    O desempenho de Jones gerou vários outros “fundos de hedge”. Nos últimos dois anos, dois dos principais colegas de Jones deixaram a organização e fundaram empresas próprias. Uma é chamada City Associates (com capital de cerca de US$ 17.500.000); a outra, a Fairfield Partners (US$ 14 milhões); ambas apresentaram desempenhos excelentes.




    Este mês, uma nova sociedade — a Fleschner Becker Associates — começará a operar como um fundo de hedge; seus principais executivos são corretores de Wall Street que fizeram negócios com Jones nos últimos anos. Além dessas sociedades, vários outros fundos de hedge estão operando em pequena escala.




    Além disso, uma pequena corretora chamada L. Hubshman & Co., a qual também fez negócios com Jones, não aderiu ao padrão de estabelecer uma sociedade e está fundando uma empresa de investimento aberto (ou seja, um fundo mútuo) — o Hubshman Fund — que usará os princípios dos fundos de hedge em seus investimentos. Ainda veremos se uma empresa de investimento regulada pode adotar as técnicas de Jones com tanta eficácia quanto uma sociedade particular. Entretanto, a estratégia da Hubshman abre caminho para um grande número de investidores aplicarem na ideia de fundo de hedge.




    Durante a maior parte de sua vida, Jones — que hoje tem 65 anos — esteve mais interessado em sociologia e em escrever do que no mercado acionário. Em 1938, ele começou seu doutorado em sociologia na Columbia University. Nessa época, foi diretor do Institute for Applied Social Analysis da Columbia University e, lá, organizou um grande projeto sobre as diferenças de classe nos Estados Unidos. O projeto tornou-se a base para sua tese de doutorado, publicada com o título de Life, Liberty, and Property (que foi reeditada pela Octagon Books, Inc. há dois anos): a Fortune solicitou a Jones que resumisse o livro em um artigo (fevereiro de 1941) e o contratou como escritor. Nos cinco anos seguintes (parte deles passada na revista Time), ele escreveu artigos sobre temas não financeiros, como, por exemplo, os comboios no oceano Atlântico, as cooperativas agrícolas e as escolas secundárias para meninos. Ele deixou a Time Inc. em 1946; porém, em março de 1949, estava de volta às páginas da Fortune com um artigo autônomo — “Fashions in Forecasting” —, o qual informava sobre diversas abordagens “técnicas” para o mercado acionário.




    Sua pesquisa para este artigo o convenceu de que ele poderia viver do mercado acionário. Assim, no início de 1949, ele e quatro amigos formaram a A.W. Jones & Co. como uma sociedade limitada. O capital inicial era de US$ 100 mil, dos quais Jones, sozinho, colocou 40 mil. No primeiro ano, o rendimento sobre o capital da sociedade chegou a um percentual satisfatório de 17,3%, mas isso foi apenas um vislumbre do que estava por vir. Nem todo o capital original foi deixado na sociedade; mas, se tivesse sido, atualmente a empresa valeria US$ 4.920.789 (antes de qualquer previsão para o pagamento de impostos por seus sócios).




    Nos anos iniciais, Jones experimentou uma série de abordagens de investimento, inclusive a ideia — essencialmente dele — das operações de “hedge”. Cada vez mais, Jones começou a se concentrar em refinar e colocar em ação essa nova técnica.




    A rigor, o conceito de hedge permite que Jones ganhe dinheiro em ações que sobem e descem, e também o protege parcialmente caso interprete mal a tendência geral de mercado. Ele supõe que um investidor prudente deseja proteger parte de seu capital dessas avaliações equivocadas. A maioria dos investidores armaria suas defesas em torno de reservas em espécie ou em títulos da dívida pública, mas Jones se protege vendendo a descoberto.




    Para aqueles investidores que encaram as vendas a descoberto com certa desconfiança, Jones simplesmente diria que está usando “técnicas especulativas para fins conservadores”. Como exemplo, ele costuma contrastar seus métodos com as técnicas de um investidor que tem, digamos, US$ 100 mil, e decide investir US$ 80 mil desse total em ações e o restante em títulos de dívida “seguros”. Jones usaria os US$ 100 mil para tomar emprestado talvez mais 50 mil. (Sob as atuais exigências de margem de 70%, ele não conseguiria tomar emprestado tanto para comprar ações listadas em bolsa; no entanto, ele conseguiria tomar emprestado até mais do que US$ 50 mil para compras de títulos de dívida conversíveis e ações não listadas em bolsa.) Dos US$ 150 mil totais, ele talvez colocasse US$ 110 mil em ações que considera bons investimentos e vendesse a descoberto ações com um valor de US$ 40 mil, as quais ele acredita estarem supervalorizadas. Assim, ele acaba com US$ 40 mil de sua posição comprada “hedgeada” — ou seja, compensada por uma posição vendida — e os US$ 70 mil restantes sem qualquer cobertura.




    Esse valor representa 70% de seu capital original, e Jones, por isso, descreve seu “risco” como de 70. (Na prática, há uma complicação adicional: Jones ajusta as cifras em dólares através de um cálculo que presume que algumas ações individuais são mais voláteis — e, portanto, mais arriscadas — do que outras. A cada ação na carteira de Jones, é atribuída uma classificação de “velocidade” — por exemplo, a da Syntex é 6,61, a da Kerr-McGee é 1,72 — e os dólares investidos são multiplicados por esses fatores. Os dólares “ajustados” são, então, usados para se calcular o risco.) Pelo método de avaliação de Jones, o investidor mais convencional que aplica US$ 20 mil em ações, sem tomar emprestado nem vender a descoberto, tem um risco de 80. Se o mercado acionário cair 10% e todas as ações nessas duas carteiras caírem de forma simétrica, Jones não perderá nem ganhará na parte “hedgeada” de sua carteira e perderá menos em sua posição não “hedgeada” — US$ 7 mil em vez de US$ 8 mil — do que o outro investidor. Se todas as ações subirem 10%, Jones lucrará menos do que o outro investidor.




    Seu problema, portanto, é comprar ações que subirão mais do que o mercado em geral, e vender a descoberto ações que subirão menos do que a média (ou até mesmo que irão cair). Se tiver êxito nessa empreitada, seus rendimentos serão multiplicados, porque ele está empregando não apenas uma porção de seu capital, mas 150% dele. A principal vantagem do conceito de “hedge”, então, é que a posição a descoberto do investidor possibilita que ele opere com grande agressividade no lado comprado.




    O histórico de Jones em prever a direção do mercado parece ter sido apenas razoável. No início de 1962, ele tinha seus investidores em uma posição de alto risco (de 140). Quando o mercado caiu, ele gradualmente aumentou sua posição vendida a descoberto, mas não tão rapidamente quanto deveria. Suas perdas naquela primavera foram pesadas, e seus investidores acabaram com um prejuízo pequeno no ano fiscal (esse foi o único ano de prejuízo na história de Jones). Além disso, após o mercado voltar a subir, ele ficou mais baixista com relação à sua evolução e, portanto, não se beneficiou inicialmente da recuperação. No ano passado, por acaso, Jones permaneceu bastante altista durante a queda verificada em maio e junho e, então, virou baixista justamente quando a grande recuperação teve início. Enquanto os preços subiam em agosto, Jones adotou uma posição de risco de menos 18 — isto é, suas posições vendidas excediam as compradas, com a posição vendida a descoberto valendo 18% do capital da sociedade.




    Apesar desses cálculos equivocados sobre a direção do mercado, as escolhas de ações individuais feitas por Jones, em geral, foram brilhantes. Quando, no outono, finalmente virou altista, ele estava comprando muitas das ações “certas” — por exemplo, Syntex, National Video, Fairchild Camera, as companhias aéreas. No final de fevereiro, ele havia acumulado ganhos para o ano fiscal de 38% em um fundo e 31% no outro, comparado a um aumento (inclusive de dividendos) de 6% para o índice industrial Dow Jones.




    Qualquer operador de fundo de hedge explicará que, embora o conceito de hedge seja essencial — “Preciso dele para dormir à noite”, diz um deles —, o segredo real de seu sucesso é a capacidade de obter boas informações sobre as ações e ser capaz de agir com rapidez. A forma de organização societária é útil em ambos os aspectos e vale a pena examinar as disposições de Jones com atenção.




    Jones transformou sua empresa de uma sociedade geral para uma limitada em 1952, a fim de acomodar diversos amigos que estavam, naquela época, ansiosos para que ele administrasse o dinheiro deles. Os novos sócios foram autorizados a entrar na empresa após assumirem o compromisso de que poderiam sacar dinheiro da sociedade ou colocar mais dinheiro nela apenas no final de cada ano fiscal. Essa regra ainda está em vigor. Além disso, Jones e os outros sócios gerais deveriam receber uma remuneração de 20% sobre os lucros realizados (após a dedução dos prejuízos realizados), obtidos com o dinheiro dos sócios limitados. Esse tipo de arranjo é comum em todos os fundos de hedge, e Jones não foi o mentor da ideia. Benjamin Graham, por exemplo, administrou, durante certo tempo, uma sociedade limitada que operava dessa forma. Existem também alguns fundos mútuos hoje — por exemplo, o Oppenheimer Fund, o Equity Fund, o Leon B. Allen Fund — cujos gerentes são pagos com base nos lucros, embora em uma porcentagem menor do que Jones; além deles, o Hubshman Fund terá um arranjo semelhante.




    Parece que os sócios limitados não teriam razão para reclamar dos imensos lucros realizados por Jones. Aquelas estatísticas sensacionais de desempenho comparativo refletem os resultados dos sócios limitados após a dedução da participação nos lucros dos sócios gerais. Em outras palavras, os números não refletem a superioridade real de Jones sobre o Fidelity Trend e o Dreyfus em termos do desempenho da carteira.




    Não surpreende, portanto, que, à medida que os anos iam passando, muitos investidores tentaram ingressar nas sociedades de Jones. Porém, uma vez que eles são organizados como fundos privados e não registrados, Jones aceitou apenas alguns sócios adicionais a cada ano, principalmente investidores que eram parentes ou amigos íntimos dos sócios existentes.




    Hoje em dia, no entanto, os sócios acabaram virando um grupo heterogêneo. A maior participação na sociedade limitada pertence a Louis E. Stephens, empresário da Cidade do México (gerente-geral aposentado da General Products S.A., uma empresa química), que tinha US$ 2.260.000 em uma sociedade de Jones no início do ano fiscal corrente. Outra participação relevante é controlada por A. Arlie Sinaiko, um médico que se tornou escultor profissional, que, junto com a família, tem cerca de US$ 2 milhões investidos com Jones; a maior parte dessa quantia resulta da valorização de sua carteira. Vários membros da família Richardson, associados com a Richardson-Merrell, inclusive o presidente da empresa, Smith Richardson Jr., têm dinheiro nas sociedades. O mesmo ocorre com Louis Fischer, autor de A vida de Lênin e outros livros, e Samuel Stayman, o perito em bridge. Stayman, cuja riqueza deriva principalmente de um negócio de lã, também tem dinheiro em dois outros grandes fundos de hedge, City Associates e Fairfield Partners, e na Buffet (sic) Partnership Ltda., uma operação de Omaha com US$ 45 milhões que usa os princípios de hedge em certa medida, mas que tem se concentrado principalmente, e com grande sucesso, nos investimentos de longo prazo. Outros empresários importantes que investiram em fundos de hedge são Laurence Tisch, presidente da Loew’s Theatres, e Maurice Perlstein, ex-presidente da Kellwood Co.




    Ao todo, os sócios limitados de Jones haviam investido com ele US$ 44.898.000 em 1o de junho. Desse total, cerca de US$ 5 milhões representavam investimentos feitos por familiares imediatos dos dez sócios gerais. Além disso, os próprios sócios gerais, que haviam combinado de manter todos os seus fundos de investimentos na sociedade, tinham mais US$ 5 milhões investidos. Desse montante, cerca de US$ 2 milhões eram de propriedade de Jones. (Seus dois filhos, ambos sócios limitados, somam mais US$ 2.500.000.) No total, incluindo os lucros até hoje no atual ano fiscal, Jones gerencia aproximadamente US$ 70 milhões de capital. Mesmo acrescentando o dinheiro que tomou emprestado, sua operação equivale a um fundo mútuo de tamanho médio.




    Porém, a influência de Jones sobre Wall Street é, muitas vezes, aumentada pelo fato de que, como todos os operadores de fundos de hedge, ele é um extraordinário gerador de comissões. Uma vez que as vendas a descoberto nunca poderão resultar em nada além de ganhos ou perdas de curto prazo, o operador de hedge entra e sai deles constantemente. Da mesma forma, quando tem prejuízos em vendas a descoberto, ele também considera mais fácil compensá-los com lucros de curto prazo em posições compradas. Em geral, os fundos de hedge têm um giro de carteira alto.




    Uma forte razão para os fundos de hedge terem a constante compra e venda de ações como algo natural é que, muito mais do que a maioria dos outros fundos, eles têm uma capacidade especial para receber dos corretores um fluxo de ideias boas e atualizadas sobre ações — e obtê-las antecipadamente. A maioria dos fundos mútuos é praticamente compelida a canalizar uma grande proporção (talvez tão elevada quanto 90%) das comissões que geram para os corretores que vendem as ações de seu fundo para o público. Eles têm pouquíssimos negócios de comissão disponíveis para quaisquer empresas que não sejam importantes para as vendas dos fundos mútuos, mas que sejam fortes em pesquisa. Os fundos de sociedade, por outro lado, não têm quaisquer ações para vender e, dessa forma, podem “pagar” uma porção generosa de suas comissões para pesquisa. No caso de Jones, os pagamentos assumem uma forma indireta. A corretora Neuberger & Berman executa quase todas as ordens de compra e venda de Jones, mas mantém apenas cerca de 50% das comissões geradas; ela envia os demais 50% na forma de cheques de “desistência” para corretores designados por Jones. Uma corretora que Jones usa bastante em pesquisa pode receber US$ 50 mil em desistências ao longo de um ano, dos quais um terço ou mais poderiam ser direcionados ao vendedor responsável pela conta de que forneceu aquelas boas ideias. Esse vendedor, então, provavelmente será muito cooperativo em relação a manter Jones informado.




    A organização de Jones é estruturada de modo que as decisões sobre compras e vendas possam ser tomadas imediatamente, sem passar por um comitê de consultas. Há cinco gerentes de carteira, todos sócios gerais, e cada um deles mantém controle sobre uma parcela do capital da sociedade. Além disso, diversos “consultores” externos (um dos quais um consultor de investimento), os demais analistas de corretoras ou vendedores, receberam contas de capital para gerenciar. Jones e seu assistente imediato, Donald Woodward, se reúnem antes de cada ordem ser executada, mas só interferem quando lhes parece que a sociedade está ficando sobrecarregada com determinada ação — ou seja, se diversos gerentes de carteira estiverem entusiasmados com uma ação ao mesmo tempo — ou evoluindo para uma posição de “risco” indesejada.




    Os gerentes de carteira lhe dirão que, dada a tendência altista de longo prazo do mercado, o trabalho mais difícil deles é escolher boas vendas a descoberto. Os analistas de Wall Street, em geral, concentram-se na descoberta de situações de empresas cujas ações subirão de preço e apenas raramente têm posições promissoras vendidas a descoberto para levar para Jones. Consequentemente, ele e os outros gerentes de fundos de hedge normalmente se consideram sortudos quando não têm prejuízos com suas carteiras de vendas a descoberto. No início do mês passado, Jones estava vendendo cerca de sessenta ações diferentes, inclusive Korvette, Bristol-Myers, Admiral e Du Pont. Todos os grandes fundos de hedge haviam vendido Control Data a descoberto.




    Recentemente, Jones tem dedicado mais tempo a viagens e projetos filantrópicos, muitos dos quais financiados por sua própria Foundation for Voluntary Service. Ele tem feito algumas viagens de campo para o Peace Corps e sua própria fundação atualmente está apoiando atividades de cinco jovens assistentes sociais indianos, como uma espécie de “Peace Corps ao contrário”. Ele também está pensando em escrever outro livro — sobre o que fazer para reduzir a pobreza nos Estados Unidos.


  




  

    Extraído de “Tempos difíceis chegam aos fundos de hedge”




    Janeiro de 1970




    Excerto de um artigo de Carol Loomis




    Após anos de lucros extravagantes, muitos dos quais ganhos no mercado loucamente especulativo de 1968, a indústria embrionária dos fundos de hedge foi duramente castigada em 1969 por uma forte baixa no mercado. As estratégias de hedge que deveriam proteger os fundos falharam. A maioria dos fundos registrou prejuízos, alguns sofreram grandes retiradas de capital e outros fecharam.




    Em contrapartida, a Buffett Partnership — tema de um pequeno trecho deste artigo — apresentou lucro em 1969, acrescentando mais um ano à sua série de lucros ininterrupta. O fundo, nesse ínterim, tinha crescido muito — US$ 100 milhões em ativos (em comparação com os US$ 160 milhões, divididos entre dois fundos, administrados pela A.W. Jones).




    Porém, Warren Buffett, então com 39 anos, não estava feliz com esse mundo. Ele considerava os excessos especulativos de 1968 insanos. “Este é um mercado que não entendo”, disse. Ele também suspeitava de que lucrar com ações se tornaria mais difícil. Então, em 1969, anunciou, após 13 anos de operações, que fecharia a Buffett Partnership no final do ano.




    Essa decisão dá início aos dois parágrafos do artigo sobre Buffett, o qual republicamos aqui. Esse excerto também relata os excelentes lucros que Buffett distribuiu entre seus sócios: um lucro anual composto de 23,8% para os 13 anos. O desempenho “bruto” do fundo — isto é, antes de Buffett receber sua remuneração de incentivo — foi, naturalmente, ainda mais impressionante: um lucro composto anual de 29,5%, contra um lucro total comparável para o Dow de 7,4%. Buffett, sozinho, acumulou uma fortuna de cerca de US$ 25 milhões por administrar a sociedade.




    O raciocínio de Buffett sobre o motivo para o fechamento da sociedade se revelou menos certeiro. É verdade que, no curto prazo, o mercado de ações enfrentou tempos difíceis, sobretudo em 1973 e 1974. No entanto, ao longo das décadas, as ações acabaram por recompensar generosamente os investidores. Felizmente para Buffett — e para os investidores que o acompanharam —, ele permaneceu no mercado como CEO da Berkshire Hathaway e investidor magistral de seu dinheiro excedente.




    Outro dos motivos declarados de Buffett para fechar o negócio — era hora de parar de acumular dinheiro e dar prosseguimento a outras coisas — simplesmente mostrou-se ilusório. Não era o dinheiro que o incentivava. Até hoje, ele leva uma vida sem grande ostentação. Porém, construir riqueza tem sido, para ele, um jogo eternamente fascinante. Um ciclo desse jogo terminou quando ele fechou a sociedade. Os outros começaram quando ele se dedicou a administrar a Berkshire. — CL




    A chegada de 1970 marcará não só o fim de determinados fundos de hedge que tiveram resultados ruins e a contração de alguns outros, mas também trará a liquidação de uma das sociedades de investimento mais antigas, maiores e mais bem-sucedidas — a Buffett Partnership Ltda., de Omaha. Chamar a operação de Buffett de um fundo de hedge é correto apenas na medida em que Warren E. Buffett, 39 anos, o sócio-geral, compartilha os lucros dos sócios limitados. (De acordo com seu arranjo bastante incomum, os sócios limitados mantêm todos os lucros anuais até 6%; acima desse nível, Buffett recebe uma participação de 25%.) Por outro lado, ele é diferente dos fundos de hedge convencionais pelo fato de ter investido quase exclusivamente em situações de “valor” de longo prazo. O desempenho histórico de Buffett foi extraordinariamente bom. Em seus 13 anos de operação — todos lucrativos (inclusive 1969) —, ele aplicou o dinheiro dos investidores a uma taxa de lucro anual composta de 24%.




    Porém, agora, para o imenso pesar de seus sócios limitados, Buffett está desistindo do jogo. Suas razões são diversas e incluem um forte sentimento de que seu tempo e dinheiro (ele é multimilionário) deveriam agora ser direcionados para outros objetivos além de simplesmente gerar mais dinheiro. Porém, ele também suspeita que parte do vigor saiu do mercado acionário e que será muito difícil realizar lucros consideráveis no futuro. Consequentemente, ele sugeriu a seus investidores que talvez devessem utilizar uma estratégia “passiva”, investindo o dinheiro da sociedade não no mercado de ações, mas, ao contrário, em títulos de dívida municipais.




    O texto completo dessa matéria está disponível em fortune.com/buffettbook (em inglês).


  




  

    Como a inflação burla o investidor acionário




    Maio de 1977




    POR WARREN BUFFETT




    Este livro apresenta 12 artigos de autoria do próprio Warren Buffett. Dois são trabalhos que ele escreveu especificamente para a Fortune (o primeiro vem a seguir). Os outros são: duas grandes palestras dele que transformamos em artigos; uma carta importante que ele enviou a um congressista contendo sua promessa filantrópica; e seis excertos de suas cartas anuais aos acionistas de Berkshire.




    Para este artigo, o primeiro dos 12, um editor experiente e muito talentoso da Fortune, Dan Seligman, fez uma viagem a Omaha para negociar com Buffett revisões à sua primeira versão. Seligman considerou o autor do artigo — que receberia apenas US$ 1 — pouco disposto a encurtar a obra e não muito tolerante a mudanças de qualquer tipo. Em certo momento, um Seligman bastante frustrado ligou para o gerente editorial da Fortune, Bob Lubar, e sugeriu que talvez a revista não devesse publicar o artigo de forma alguma. Porém, Lubar disse que achava que o artigo valia a pena e não deveria ser abandonado.




    O artigo que emergiu — sem dúvida, refletindo pelo menos algumas edições de Seligman — foi um exemplo precoce do extraordinário talento de Buffett de pensar com profundidade sobre problemas complexos. Até hoje, o artigo é lembrado por sua erudição. Tanto Buffett quanto a Fortune ainda recebem cartas a respeito dele, as quais comentam um aspecto ou outro.




    Todavia, constatou-se que a obra continha diversos erros. Primeiro, Buffett (junto com o mundo de negócios em geral) achava que as elevadas taxas de inflação perdurariam e castigariam os investidores. O que ele não conseguiu prever foi a genialidade e a determinação de Paul Volcker, que assumiu a presidência do Federal Reserve dos Estados Unidos em 1979 e quebrou a espinha dorsal da inflação.




    Além disso, Buffett avaliou mal a evolução das alíquotas dos impostos pagos pelas empresas, cuja queda ele considerava “improvável”. Na realidade, uma sucessão de cortes em impostos — começando em 1979 — baixou a taxa marginal de 48%, vigente quando o artigo foi escrito, para os atuais 35%.




    Isso ajuda a explicar por que Buffett também se enganou ao acreditar que o retorno sobre o capital das maiores empresas continuaria a patinar em torno de 12%. Em 1981, eu escrevia um artigo intitulado “Lucros atingem novo patamar”, o qual relatava que o retorno mediano das empresas da Fortune 500 no ano anterior — apesar das elevadas taxas de inflação — saltara para uma média de 14,8%. O artigo atribuía o salto ao fato de as corporações terem aumentado um pouco sua alavancagem, desfrutando, assim, da redução das alíquotas de impostos e conseguindo aumentar as margens de lucro antes das taxas.




    Hoje, Buffett sustenta que, se o capitalismo tivesse funcionado perfeitamente, a concorrência teria mantido as margens de lucro em níveis baixos. Todavia, ele acrescenta: “Não se pode negar — eu estava errado em minhas premissas, sobretudo com relação às alíquotas de tributação.”




    Ele permanece convencido, no entanto, de que as altas taxas de inflação fatalmente logram o investidor em ações e cita exemplos dos anos em que a inflação esteve fora de controle. Até Volcker derrubar a inflação para menos de 8% em 1982, Buffett lembra, investidores que haviam comprado ações em 1977 sofreram uma perda nítida de seu poder de compra. — CL




    Não é mais segredo que as ações, assim como os títulos de dívida, não têm um bom desempenho em um ambiente inflacionário. Estamos em um ambiente desse tipo pela maior parte da década e, de fato, tem sido uma época problemática para as ações. Porém, as razões para os problemas do mercado acionário, nesse período, ainda não foram bem compreendidas.




    Não existe mistério algum com relação aos problemas dos detentores de dívida em uma era de inflação. Quando o valor do dólar deteriora mês após mês, uma garantia com pagamento de juros e de principal expresso nesses mesmos dólares não será um grande vencedor. Não é necessário ter um doutorado em economia para compreender isso.




    Há muito se supunha que as ações eram algo diferente. Por muitos anos, a sabedoria convencional insistia que as ações agiam como uma proteção contra a inflação. Essa análise se baseava no fato de que as ações não são denominadas em dólares, como são os títulos de dívida, mas representam um direito de posse sobre empresas com instalações produtivas. Elas, pensavam os investidores, manteriam seu valor em termos reais, por mais que os políticos desandassem a imprimir dinheiro.




    E por que não funcionou assim? A principal razão — acredito — é que as ações, em termos de sua substância econômica, são, na verdade, muito semelhantes aos títulos de dívida.




    Sei que essa crença parecerá excêntrica para muitos investidores. Eles observarão imediatamente que o rendimento de um título de dívida (o cupom) é fixo, enquanto o lucro de um investimento em ações (os lucros da empresa) pode variar substancialmente de um ano para outro. É verdade. Porém, qualquer um que examine os lucros agregados recebidos pelas empresas nos anos pós-guerra descobrirá algo extraordinário: o retorno sobre o capital não tem, na prática, variado muito.




    Nos primeiros dez anos após a guerra — a década que terminou em 1955 —, o índice Dow Jones de ações de companhias industriais teve um retorno anual médio de 12,8% sobre o patrimônio no final do exercício. Na segunda década, o número foi 10,1%. Na terceira década, 10,9%. Dados para um universo maior, os integrantes da lista Fortune 500 (cuja história remonta somente a meados da década de 1950) apresentam resultados muito semelhantes: 11,2% no período terminado em 1965; 11,8% no período terminado em 1975. As cifras para alguns anos excepcionais foram substancialmente mais elevadas (o maior índice para as 500 foi 14,1% em 1974) ou mais baixas (9,5% em 1958 e 1970), mas, ao longo dos anos e em termos gerais, o lucro contábil tende a voltar a se situar em um nível em torno de 12%. O índice não apresenta sinais de exceder esse nível de forma significativa em anos inflacionários (ou em anos de preços estáveis, por falar nisso).




    Por ora, pensemos naquelas empresas não como ações listadas em bolsa, mas como empreendimentos produtivos. Vamos assumir também que os proprietários dessas empresas as adquiriram pelo valor contábil registrado. Nesse caso, seu próprio lucro teria sido em torno de 12% também. E, uma vez que o lucro tem sido tão consistente, parece razoável pensar nele como um “cupom patrimonial”.




    No mundo real, é claro, aqueles que investem em ações não apenas compram e mantêm os papéis em carteira. Ao contrário, muitos tentam levar a melhor sobre seus colegas investidores com o objetivo de maximizar suas próprias parcelas dos lucros das empresas. Essa movimentação toda, obviamente infrutífera no geral, não tem impacto sobre o cupom patrimonial, mas reduz a parcela do investidor nele, uma vez que incorre em custos de fricção substanciais, como, por exemplo, encargos de assessoria e taxas de corretagem. Acrescente um mercado de opções ativo, que não adiciona nada à produtividade das empresas americanas, mas requer milhares de funcionários para trabalhar no cassino, e os custos de fricção sobem ainda mais.




    É também verdade que, no mundo real, os investidores em ações, em geral, não conseguem comprar pelo valor de registro. Às vezes, eles tinham condições de comprar abaixo do valor contábil de registro; no entanto, em geral, eles tiveram de pagar mais do que esse valor e, quando isso acontece, há mais pressão sobre os tais 12%. Falarei mais sobre esses relacionamentos posteriormente. Enquanto isso, vamos focar no ponto principal: à medida que a inflação ia aumentando, o retorno sobre o capital dos acionistas não a acompanhava. Em essência, aqueles que compram ações ordinárias recebem garantias com um retorno fixo subjacente — exatamente como aqueles que compram títulos de dívida.




    Claro que existem algumas diferenças importantes entre as formas dos títulos de dívida e das ações. Para início de conversa, os títulos de dívidas, em algum momento, vencem. Isso pode exigir uma longa espera, mas o investidor em um título de dívida acaba tendo a oportunidade de renegociar os termos de seu contrato. Se as taxas de inflação atuais e futuras fazem com que o cupom antigo pareça inadequado, ele pode se recusar a continuar no jogo, a menos que os cupons oferecidos hoje reacendam seu interesse. Algo semelhante tem ocorrido nos últimos anos.




    As ações, por outro lado, são perpétuas. Elas têm data de vencimento infinita. Os investidores em ações precisam se contentar com qualquer que seja o retorno que a América empresarial possa estar ganhando. Se a América empresarial estiver destinada a lucrar 12%, então esse é o nível com que os investidores precisam aprender a conviver. Em grupo, os investidores em ações não podem nem optar por sair ou renegociar. No agregado, o comprometimento deles está aumentando. Empresas individuais podem ser vendidas ou liquidadas, e as empresas podem recomprar suas próprias ações; no cômputo geral, contudo, novos lançamentos de ações e lucros retidos garantem que o capital acionário investido no longo prazo no sistema empresarial aumentará.




    Portanto, marque um ponto a favor da forma dos títulos de dívida. Os cupons de títulos, com o passar do tempo, serão renegociados; os “cupons” patrimoniais, não. É verdade, claro, que, por muito tempo, um cupom de 12% não parecia requerer grandes correções.




    Há outra diferença de relevo entre os títulos de dívida tradicionais e os novos e exóticos “títulos acionários” de 12% que chegam ao baile à fantasia de Wall Street disfarçados de um certificado de ação.




    Geralmente, um investidor em dívida recebe seu cupom todo em dinheiro e pode reinvesti-lo da melhor forma possível. Em contraste, o cupom patrimonial de nosso investidor em ações é parcialmente retido pela empresa e reinvestido às mesmas taxas que a empresa está ganhando. Em outras palavras, voltando ao nosso universo empresarial, parte dos 12% ganhos anualmente é paga em forma de dividendos, e o saldo é reinvestido no universo para também render 12%.




    Essa característica das ações — o reinvestimento de parte do cupom — pode ser boa ou ruim, dependendo da atração relativa desses 12%. As notícias foram mesmo excelentes na década de 1950 e no início da década de 1960. Com os títulos de dívida rendendo somente 3% ou 4%, o direito de reinvestir automaticamente uma parte do cupom patrimonial a uma taxa de 12% era de grande valia. Observe que os investidores puderam não apenas investir o próprio dinheiro e obter o retorno de 12%. Os preços das ações nesse período variaram muito acima do valor contábil, e os investidores foram impedidos, pelos elevados preços que tiveram de pagar, de extrair diretamente do universo empresarial correspondente à taxa, qualquer que fosse ela, que esse universo estivesse rendendo. Você não pode pagar muito acima do valor nominal por um título de 12% e, ao mesmo tempo, ganhar 12%.




    Porém, sobre seus ganhos retidos, os investidores podiam obter um rendimento de 12%. A rigor, a retenção de lucros permitia aos investidores comprar do valor contábil parte de um empreendimento que, no ambiente econômico então existente, valia muito mais do que o valor de registro.




    Foi uma situação que deixou pouquíssimo a ser dito a favor dos dividendos em dinheiro e muito a ser dito a favor da retenção de lucros. De fato, quanto mais dinheiro os investidores pensavam poder reinvestir à taxa de 12%, mais valioso consideravam ser o privilégio de reinvestimento e mais estavam dispostos a pagar por ele. No início da década de 1960, os investidores pagaram preços estratosféricos por concessionárias de energia elétrica situadas em áreas de crescimento rápido, sabendo que essas empresas tinham a capacidade de reinvestir boa parte de seus lucros. As concessionárias de utilidade pública cujo ambiente operacional forçava um desembolso maior de dinheiro foram avaliadas a preços mais baixos.




    Se, nesse período, tivesse existido um título de dívida de longo prazo, com classificação de risco baixa e resgatável apenas no vencimento com um cupom de 12%, ela teria sido negociada por muito mais do que seu valor nominal. E, se fosse um título com uma característica adicional incomum — ou seja, que a maioria dos pagamentos de cupom poderia ser automaticamente reinvestida ao valor nominal em títulos semelhantes —, o lançamento desse instrumento teria merecido um ágio ainda maior. Em essência, as ações de crescimento rápido que retêm grande parte de seus lucros representam um título desse tipo. Quando a taxa de reinvestimento sobre o capital acionário adicional era de 12% e as taxas de juros giravam em torno de 4%, os investidores ficaram muito felizes — e, é claro, pagavam preços apropriados.




    Em retrospectiva, os investidores em ações podem considerar que, no período de 1946-1966, receberam uma tríplice coroa bastante generosa. Primeiro, foram beneficiários de um retorno sobre capital patrimonial que estava muito acima das taxas de juros prevalecentes. Segundo, uma porção significativa daquele retorno foi reinvestida para eles a taxas que, de outra forma, seriam inatingíveis. E, terceiro, beneficiaram-se da avaliação crescente do capital patrimonial correspondente quando os dois primeiros benefícios tornaram-se mais reconhecidos. Essa terceira vantagem significou que, além dos 12% mais ou menos básicos ganhos pelas empresas sobre seu capital, os investidores recebiam um bônus, uma vez que o índice industrial Dow Jones cresceu em preço de um percentual equivalente a 133% do valor contábil em 1946 para 220% em 1966. Esse processo de aumento de preços permitiu que os investidores, temporariamente, conseguissem um lucro que excedia a rentabilidade inerente das empresas em que haviam investido.




    Essa situação de paraíso terrestre foi finalmente “descoberta” em meados da década de 1960 por várias grandes instituições de investimento. Porém, exatamente no momento em que esses elefantes financeiros começaram a atropelar uns aos outros em sua corrida para o mercado acionário, entramos em uma era de inflação acelerada e taxas de juros mais elevadas. Logicamente, o processo de subida de preços começou a se reverter. As taxas de juros crescentes reduziram de forma brutal o valor de todos os investimentos de cupom fixo. E, à medida que as taxas pagas sobre a dívida de longo prazo das empresas começaram a se elevar (finalmente atingindo o patamar de 10%), tanto o lucro sobre o capital de 12% quanto o “privilégio” do reinvestimento adquiriram outra feição.




    As ações são corretamente consideradas um investimento mais arriscado do que os títulos de dívida. Embora seja mais ou menos estável por períodos longos, esse cupom patrimonial, de fato, apresenta oscilação de ano para ano. As atitudes dos investidores sobre o futuro podem ser substancialmente afetadas, embora muitas vezes de forma equivocada, por essas mudanças anuais. As ações também são consideradas investimentos mais arriscados porque embutem um prazo de resgate infinito. (Até mesmo seu corretor não teria a cara de pau de vender um título de dívida com vencimento daqui a cem anos como “seguro” — mesmo se esse instrumento estivesse disponível.) Devido ao risco adicional, a reação natural dos investidores é a de esperar um lucro sobre o capital que fique confortavelmente acima da rentabilidade dos instrumentos de dívida — e 12% sobre o capital versus, digamos, 10% sobre títulos de dívida emitidos pelo mesmo universo empresarial não parece passível de ser classificado como confortável. À medida que essa margem vai se estreitando, os investidores em ações começam a procurar as saídas.




    No entanto, como um grupo, eles não podem sair. Tudo que conseguem realizar é muita movimentação, custos friccionais substanciais e um nível muito mais baixo de avaliação, refletindo a menor atratividade do cupom patrimonial de 12% em condições inflacionárias. Os investidores em títulos de dívida têm enfrentado uma sucessão de choques na última década, durante a qual descobriram que não existe qualquer mágica associada a determinado nível de cupom: aos 6%, 8% ou 10%, o valor dos títulos pode ainda desmoronar. Os investidores em ações, que não estão, em geral, cientes de que também possuem um “cupom”, ainda estão aprendendo a respeito desse ponto.




    Devemos realmente encarar esse cupom patrimonial de 12% como imutável? Existe alguma lei que diz que o lucro das empresas sobre seu capital não possa se ajustar para cima em resposta a uma taxa média de inflação permanentemente mais elevada?




    Não existe uma lei assim, é lógico. Por outro lado, a América empresarial não consegue aumentar os ganhos apenas por desejo ou decreto. Para aumentar esse lucro sobre o capital, as empresas precisariam, pelo menos, vivenciar uma das seguintes situações: (1) aumento no giro, ou seja, na proporção entre as vendas e o patrimônio total aplicado no negócio, (2) alavancagem mais barata, (3) mais alavancagem, (4) impostos mais baixos e (5) margens operacionais sobre as vendas maiores.




    E é isso. Simplesmente não existe qualquer outra forma de aumentar os lucros sobre o patrimônio. Vejamos o que pode ser feito nesses casos.




    Começaremos com giro. As três maiores categorias de bens que temos para analisar neste exercício são as contas a receber, os estoques e os ativos fixos, tais como fábricas e maquinário.




    As contas a receber aumentam proporcionalmente à medida que as vendas vão aumentando, seja o aumento nas vendas em dólar provocado por mais volume físico, ou pela inflação. Não há espaço algum para melhoria aqui.




    Com os estoques, a situação não é tão simples. No longo prazo, pode-se esperar que a tendência das unidades de estoque acompanhe a tendência das vendas unitárias. No curto prazo, contudo, a taxa de giro física pode oscilar por causa de influências especiais — por exemplo, expectativas de custo ou pontos de estrangulamento.




    O uso de métodos do tipo “último a entrar, primeiro a sair” (LIFO, na sigla em inglês) de avaliação de estoques serve para aumentar a taxa de giro reportada em tempos inflacionários. Quando as vendas em dólar estão crescendo por causa da inflação, o valor dos estoques de uma empresa LIFO permanecerá inalterado (se as vendas unitárias não aumentarem) ou acompanharão o aumento nas vendas medidas em dólar (se as vendas unitárias estiverem crescendo). Em ambos os casos, o giro medido em dólares aumentará.




    No início da década de 1970, houve tendência generalizada de as empresas adotarem a contabilidade LIFO (a qual tem o efeito de baixar os lucros reportados e as contas fiscais de uma empresa). A tendência agora parece ter diminuído. No entanto, a existência de muitas empresas LIFO, acrescida à probabilidade de que outras se juntarão à multidão, assegura algum aumento adicional no giro de estoque reportado.




    No caso dos ativos fixos, qualquer aumento na taxa de inflação, presumindo que ela afete todos os produtos igualmente, terá o efeito, no início, de aumentar o giro. Isso acontece porque as vendas refletirão imediatamente o novo nível de preço, enquanto a conta de ativos fixos refletirá a mudança apenas gradualmente, isto é, à medida que os ativos existentes vão sendo aposentados e substituídos com novos preços. Obviamente, quanto mais devagar uma empresa proceder nesse processo de substituição, mais a taxa de giro crescerá. A ação cessa, no entanto, quando um ciclo de substituição é completado. Presumindo uma taxa de inflação constante, as vendas e os ativos fixos, então, começarão a subir alinhados com a taxa de inflação.




    Em resumo, a inflação produzirá alguns ganhos nas taxas de giro. Algum melhoramento estaria fadado a ocorrer por causa do LIFO e alguns seriam possíveis (se a inflação acelerar) em função de as vendas crescerem mais rápido do que os ativos fixos. Porém, os ganhos tendem a ser modestos, e não de uma magnitude capaz de produzir melhora substancial no retorno sobre o capital. Durante a década que terminou em 1975, apesar da inflação em geral crescente e do uso extensivo da contabilidade LIFO, a taxa de giro da Fortune 500 passou apenas de 1,18/1 para 1,29/1.




    Alavancagem mais barata? Pouco provável. As taxas elevadas de inflação geralmente fazem com que os empréstimos tornem-se mais custosos, e não mais baratos. Taxas de inflação galopantes geram necessidades de capital galopantes; e os credores, à medida que vão ficando cada vez mais desconfiados dos contratos de longo prazo, tornam-se mais exigentes. Porém, mesmo que não haja um aumento adicional nas taxas de juros, a alavancagem ficará mais cara, porque o custo médio da dívida já existente nos livros das empresas é menor do que seria o custo de sua substituição. E a substituição será necessária quando a dívida existente vencer. Em geral, mudanças futuras no custo da alavancagem parecem ter um efeito ligeiramente decrescente no retorno sobre o capital.




    Mais alavancagem? As empresas americanas já atiraram muitas, se não a maior parte, das balas de maior alavancagem disponíveis. A comprovação dessa proposição pode ser vista em algumas das estatísticas da Fortune 500: nos vinte anos terminados em 1975, o patrimônio dos acionistas como percentagem dos ativos totais caiu de 63% para pouco menos de 50%. Em outras palavras, cada dólar de capital patrimonial agora está alavancado com muito mais peso do que era anteriormente.




    Uma ironia das exigências financeiras induzidas pela inflação é que as empresas mais lucrativas — em geral, os melhores credores — exigem relativamente pouco capital de dívida. Porém, os retardatários em lucratividade nunca ganham o suficiente. Os credores compreendem esse problema muito melhor do que o faziam há dez anos — e estão igualmente menos desejosos de deixar empreendimentos de baixa lucratividade e ávidos pela alavancagem do capital sem limite.




    Todavia, dadas as condições inflacionárias, parece certo que muitas empresas, no futuro, recorrerão a ainda mais alavancagem, como um meio de reforçar o retorno sobre o capital. Suas diretorias farão esse movimento porque necessitarão de grandes volumes de capital — muitas vezes, apenas para continuar fazendo o mesmo volume físico de negócios — e desejarão ter êxito sem cortar os dividendos nem fazer lançamentos de ações que, por causa da inflação, não se mostrem atraentes. Sua resposta natural será atolar-se em mais dívida, a despeito de qualquer custo. Elas tenderão a se comportar como aquelas concessionárias de utilidade pública que discutiam sobre um oitavo de um ponto na década de 1960 e eram gratas por encontrar financiamentos de dívida com taxas de 12% em 1974.




    Dívidas adicionais às taxas de juros atuais, no entanto, ajudarão menos o retorno sobre o capital do que o fez a dívida adicional a taxas de 4% no início da década de 1960. Há também o problema de que os índices de endividamento mais elevados fazem com que a classificação de crédito fique mais baixa, gerando aumento adicional no custo dos juros.




    Portanto, essa é outra forma — a ser acrescida àquelas que já discutimos — pela qual o custo de alavancagem aumentará. No total, os custos de alavancagem mais altos provavelmente compensarão os benefícios do aumento da alavancagem.




    Além disso, já existe muito mais dívida na América empresarial do que se mostra nos balanços convencionais. Muitas empresas têm obrigações de aposentadoria expressivas relacionadas aos níveis salariais que estarão em vigor quando os trabalhadores se aposentarem. Com as taxas de inflação baixas entre 1955 e 1965, os passivos resultantes desses planos eram razoavelmente previsíveis. Hoje, ninguém pode realmente conhecer as obrigações totais de uma empresa. Porém, se a taxa de inflação ficar, em média, 7% no futuro, um empregado de 25 anos que hoje ganhe US$ 12 mil e cujos aumentos salariais apenas empatam com o aumento no custo de vida estará ganhando US$ 180 mil quando se aposentar aos 65 anos.




    Certamente, existe um número maravilhosamente preciso em muitos relatórios a cada ano, que se alega ser o passivo não financiado do plano de aposentadoria. Se esse número for realmente confiável, uma empresa poderia simplesmente investir esse montante, acrescentar a ele os bens existentes do fundo de aposentadoria, entregar o valor total para uma seguradora e fazê-la assumir todos os passivos atuais de aposentadoria da empresa. No mundo real, infelizmente, é impossível encontrar uma seguradora disposta a ouvir uma proposta desse tipo.




    Na prática, qualquer tesoureiro de uma empresa americana ficaria horrorizado com a ideia de emitir um título de dívida vinculado ao “custo de vida” — um título de dívida não resgatável com cupons vinculados a um índice de preço. Porém, por meio do sistema privado de pensões, a América empresarial, na realidade, assumiu um volume fantástico de dívida equivalente a essa obrigação.




    Maior alavancagem, seja através do endividamento convencional ou de “dívida de pensão” indexada e não registrada, deveria ser vista com certo ceticismo pelos acionistas. Uma lucratividade de 12% por parte de um empreendimento que está livre de dívida é muito superior ao mesmo lucro alcançado por uma empresa penhorada até a raiz dos cabelos. Isso significa que os lucros sobre o capital de 12% atuais podem ser bem menos valiosos do que a lucratividade de 12% há vinte anos.




    Impostos de renda de pessoa jurídica mais baixos parecem improváveis. Os investidores nas empresas americanas já possuem o que poderia ser considerado uma ação Classe D. As ações Classe A, B e C são representadas pelas reivindicações de imposto de renda dos governos federal, estadual e municipal. É verdade que esses “investidores” não têm qualquer direito sobre os ativos das empresas; no entanto, eles conseguem uma participação elevada nos lucros, inclusive naqueles gerados pelo acúmulo de patrimônio resultante da retenção de parte dos lucros de propriedade dos acionistas Classe D.




    Uma característica adicional e com certo charme dessas maravilhosas ações Classe A, B e C é que sua participação nos lucros das empresas pode ser aumentada de imediato, de forma abundante e sem pagamento, pelo voto unilateral de qualquer uma das classes de “acionistas”, como, por exemplo, pela ação dos congressistas no caso da Classe A. Para aumentar a diversão, uma das classes eventualmente votará um aumento retroativo em sua participação proprietária no negócio — como, para seu horror, as empresas que operam em Nova York descobriram em 1975. Sempre que os “acionistas” das Classes A, B ou C decidirem, por votação, dar a si mesmos maior participação no negócio, a porção que sobra para a Classe D — aquela que está nas mãos dos investidores comuns — diminui.




    Olhando para frente, não parece sensato presumir que aqueles que controlam as ações A, B e C votarão em reduzir o próprio quinhão no longo prazo. As ações Classe D provavelmente terão problemas para manter sua parcela do total.




    A última de nossas cinco fontes possíveis de maior retorno sobre o capital são margens operacionais sobre vendas mais amplas. Aqui é onde alguns otimistas esperariam alcançar ganhos expressivos. Não há provas de que eles estejam errados. Porém, existem apenas cem centavos em cada dólar de vendas e muitas demandas sobre esse dólar antes de chegarmos ao lucro residual, antes dos impostos. Os principais candidatos são mão de obra, matéria-prima, energia e diversos impostos não relacionados à renda. Não parece provável que a importância relativa desses custos recaia em uma época de inflação.




    Além disso, indícios estatísticos recentes não inspiram confiança na proposição de que as margens aumentarão em um período de inflação. Na década encerrada em 1965, um período de inflação relativamente baixa, o universo das empresas de manufatura que figuram nos informes trimestrais da Federal Trade Commission tem uma margem média anual sobre vendas antes dos impostos de 8,6%. Na década final de 1975, a margem média foi de 8%. Em outras palavras, as margens caíram, embora tenha havido um aumento muito importante na taxa de inflação.




    Se a empresa fosse capaz de basear seus preços nos custos de reposição, as margens aumentariam em períodos inflacionários. Porém, o fato é que a maioria das grandes empresas, apesar da crença generalizada em seu poder de mercado, simplesmente não consegue fazer isso com sucesso. A contabilidade com base no custo de reposição frequentemente mostra que os lucros das empresas diminuíram de maneira significativa na década passada. Se indústrias grandes, como as de petróleo, alumínio e aço realmente têm o poder de oligopólio a elas imputado, é possível concluir que suas políticas de preço têm sido muito pouco agressivas.




    Aqui você tem a escalação completa: cinco fatores que podem melhorar o retorno sobre o capital, e nenhum deles, segundo minha análise, tem uma probabilidade elevada de nos levar muito longe nessa direção em períodos de inflação alta. Você pode ter saído desse exercício mais otimista do que eu. Porém, lembre-se: os lucros em torno de 12% têm estado conosco por um longo tempo.




    Mesmo que você concorde que os 12% do cupom patrimonial são mais ou menos imutáveis, ainda pode esperar um bom rendimento desse instrumento nos anos vindouros. É concebível que você também tenha essa esperança. Afinal, muitos investidores se deram bem com ele por um longo tempo. Porém, seus resultados futuros serão determinados por três variáveis: o relacionamento entre o valor contábil e o valor de mercado, as alíquotas dos impostos e a taxa de inflação.




    Vamos fazer algumas contas sobre valor contábil e valor de mercado. Quando as ações consistentemente são vendidas pelo valor contábil, é tudo muito simples. Se uma ação tem um valor contábil de US$ 100 e também um valor de mercado médio de US$ 100, um lucro de 12% por parte da empresa produzirá um lucro de 12% para o investidor (menos os custos friccionais, os quais ignoraremos no momento). Se o índice de desembolso é de 50%, nosso investidor receberia US$ 6 em forma de dividendos e um adicional de US$ 6 em forma de aumento no valor contábil, o qual, certamente, será refletido no valor de mercado de seus ativos.




    Se a ação fosse vendida a 150% do valor contábil, o quadro mudaria. O investidor receberia o mesmo dividendo de US$ 6 em dinheiro, mas isso agora representaria apenas um lucro de 4% sobre seu custo de US$ 150. O valor contábil do negócio ainda aumentaria 6% (para US$ 106), e o valor de mercado dos ativos do investidor, avaliados consistentemente a 150% do valor contábil, igualmente aumentaria 6% (US$ 159). Porém, o ganho total do investidor, ou seja, apreciação e dividendos, seria de apenas 10%, comparados com os 12% subjacentes auferidos pelo negócio.




    Quando o investidor compra abaixo do valor contábil, o processo é invertido. Por exemplo, se a ação é vendida a 80% do valor contábil, os mesmos lucros e premissas de desembolso renderiam 7,5% em forma de dividendos (US$ 6 sobre o preço de US$ 80) e 6% da valorização — um lucro total de 13,5%. Em outras palavras, você se sairia melhor comprando com desconto do que a um preço premium, exatamente como sugeriria o senso comum.




    Nos anos pós-guerra, o valor do índice industrial Dow Jones caiu até 84% do valor contábil (em 1974) e subiu até os 232% (em 1965). Na maior parte do tempo, o índice tem ficado bem acima de 100%. (No início desta primavera, estava em torno de 110%.) Vamos presumir que, no futuro, o índice ficará em torno dos 100%, o que significaria que os investidores em ações poderiam ganhar os 12% inteiros. Pelo menos eles poderiam ganhar esse número antes dos impostos e da inflação.




    Qual seria o tamanho da mordida dos impostos nos 12%? Para os investidores individuais, parece razoável presumir que os impostos federal, estadual e local seriam, em média, talvez 50% sobre os dividendos e 30% sobre os ganhos de capital. A maioria dos investidores pode ter alíquotas marginais inferiores a essas, mas muitos daqueles com grandes patrimônios enfrentarão alíquotas substancialmente maiores. De acordo com a nova legislação fiscal, um investidor de renda elevada em uma cidade bastante taxada poderia ter um índice marginal sobre os ganhos de capital tão alto quanto 56%.




    Portanto, usemos 50% e 30% como índices representativos para investidores individuais. Presumamos também, de acordo com a experiência recente, que as empresas com um retorno sobre o capital de 12% paguem dividendos de 5% (2,5% após os impostos) em dinheiro e retenham 7%, com esses ganhos retidos ensejando um aumento correspondente no valor de mercado (4,9% após os 30% de imposto). O lucro após a dedução do imposto, então, seria de 7,4%. Provavelmente, isso deveria ser arredondado para baixo, para cerca de 7%, a fim de compensar os custos friccionais. Para fortalecer ainda mais nossa tese das ações disfarçadas de títulos de dívida, as ações, para o indivíduo, poderiam ser consideradas equivalentes a um título de dívida perpétua isento de impostos, com rendimento de 7%.




    Isso nos leva à questão crucial: a taxa de inflação. Ninguém sabe a resposta a essa pergunta — incluindo políticos, economistas e peritos governamentais, os quais acreditavam, há alguns anos, que, com umas leves cutucadas aqui e ali, o desemprego e as taxas de inflação reagiriam como focas amestradas.




    Porém, muitos sinais parecem negativos para a estabilidade dos preços: o fato de que a inflação se espalhou pelo mundo; a propensão de grupos grandes em nossa sociedade fazerem uso do poder eleitoral para deslocar, em vez de solucionar, os problemas econômicos; a má vontade demonstrada para cuidar até mesmo dos problemas mais vitais (por exemplo, energia e proliferação nuclear) se eles puderem ser postergados; e um sistema político que recompensa os legisladores com a reeleição se suas ações parecerem produzir benefícios no curto prazo, embora o resultado final seja a multiplicação da dor no longo prazo.




    A maioria das pessoas que estão na política é definitivamente contrária à inflação e firmemente favorável às políticas que a produzem, o que é até compreensível. (No entanto, essa esquizofrenia não os fez perder o contato com a realidade; os congressistas se asseguraram de que suas pensões — em contraste com praticamente todas as concedidas no setor privado — são indexadas às mudanças no custo de vida após a aposentadoria.)




    As discussões relacionadas às taxas de inflação futuras geralmente avaliam as nuances das políticas monetária e fiscal. Essas são variáveis importantes na determinação do resultado de qualquer equação inflacionária específica. Porém, no fundo, a inflação em tempos de paz é um problema político, não um problema econômico. O comportamento humano (e não o monetário) é a chave. E, quando os políticos, muito humanamente, escolhem entre a próxima eleição e a próxima geração, fica claro o que costuma acontecer.




    Essas generalizações amplas não produzem números precisos. No entanto, para mim, parece bem provável que as taxas de inflação fiquem em torno de 7% no futuro. No entanto, espero que essa previsão venha a se mostrar incorreta. E é bem possível que seja. As previsões geralmente nos dizem mais sobre o previsor do que sobre o futuro. Você é livre para acrescentar sua própria taxa de inflação à equação do investidor. Porém, se previr uma taxa média de 2% ou 3%, estará usando óculos diferentes dos meus.




    Então, aqui estamos: 12% antes dos impostos e da inflação; 7% após impostos e antes da inflação; e talvez 0% após os impostos e a inflação. Não soa como uma fórmula capaz de justificar todos aqueles anúncios das corretoras de valores na TV.




    Como acionista ordinário, você terá mais dólares, mas pode não ter um poder de compra maior. Sai Ben Franklin (“Um centavo economizado é um centavo ganho”) e entra Milton Friedman (“Um homem pode tanto consumir seu capital quanto investi-lo”).




    A aritmética torna claro que a inflação é um imposto mais devastador do que qualquer lei que tenha sido promulgada por nossa legislatura. A taxa de inflação tem uma capacidade fantástica de simplesmente consumir o capital. Não faz diferença para uma viúva com suas economias aplicadas em uma caderneta de poupança a 5% se ela paga 100% de imposto de renda sobre os juros que recebe nos períodos de inflação zero ou se não paga imposto de renda sobre os juros recebidos nos anos com inflação a 5%. Em qualquer uma dessas situações, ela é “taxada” de uma forma que não lhe deixa qualquer renda real. Qualquer dinheiro que ela gaste sai diretamente de seu capital. A viúva consideraria ultrajante um imposto de renda de 120%, mas parece não perceber que uma inflação de 6% é o equivalente econômico disso.




    Se minha previsão da inflação estiver correta, os resultados decepcionantes ocorrerão não por causa das quedas de mercado, mas apesar de o mercado subir. Valendo aproximadamente 920 no início do mês passado, o índice Dow Jones estava 55 pontos acima de onde estivera há 10 anos. Porém, ajustado para a inflação, o índice caiu quase 345 pontos — de 865 para 520. E cerca de metade dos ganhos não foi entregue a seus proprietários e precisou ser reinvestida para atingir esse resultado.




    Nos dez anos seguintes, o Dow duplicaria simplesmente por uma combinação do cupom patrimonial de 12%, um índice de pagamento de dividendos de 40% e a proporção atual de 110% do valor contábil. E, com a inflação a 7%, os investidores que venderam em 1800 ainda estariam em uma condição consideravelmente pior do que estão hoje após pagarem os impostos sobre ganhos de capital.




    Quase consigo ouvir a reação de alguns investidores a esses pensamentos pessimistas. Eles pressupõem que, quaisquer que sejam as dificuldades apresentadas pela nova era de investimentos, eles gerarão, de alguma forma, resultados superiores para si próprios. O sucesso deles é altamente improvável e, no geral, é simplesmente impossível. Se você acha que pode entrar e sair do mercado mobiliário de maneira a superar a taxa inflacionária, eu gostaria de ser seu corretor — mas não seu sócio.




    Até mesmo os assim chamados investidores isentos de impostos, como os fundos de pensão e os fundos de investimento universitários, não escapam do imposto inflacionário. Se minha pressuposição de uma taxa de inflação de 7% estiver correta, um tesoureiro de faculdade deve considerar os primeiros 7% ganhos em cada ano meramente uma equalização do poder de compra. Fundos de doação não ganham nada até ultrapassarem a barreira da inflação. Com uma inflação de 7% e, digamos, retornos sobre investimentos de 8%, essas instituições, que acreditam estar isentas de tributação, estão, na verdade, pagando um “imposto de renda” de 87,5%.




    Infelizmente, os maiores problemas das altas taxas de inflação fluem não para os investidores, mas para a sociedade como um todo. A renda dos investimentos é uma pequena parcela da renda nacional e, se a renda per capita real pudesse crescer a uma taxa saudável juntamente com retornos reais sobre um investimento zero, a justiça social talvez progredisse.




    Uma economia de mercado gera algumas vantagens desiguais para os participantes. A herança genética de cordas vocais corretas, estrutura anatômica, força física ou poderes mentais pode produzir uma avalanche de reivindicações (ações, títulos de dívida e outras formas de capital) sobre o produto nacional futuro.




    Da mesma forma, a seleção apropriada de ancestrais pode resultar em um fornecimento vitalício desses bilhetes no momento do nascimento. Se o retorno zero sobre os investimentos reais desviasse uma parte maior da produção nacional desses acionistas para cidadãos que são igualmente merecedores e trabalhadores árduos, mas que carecem de talentos produtores de grandes riquezas, pareceria improvável que isso constituísse uma afronta tão grande para o mundo a ponto de arriscar a intervenção divina.




    Entretanto, o potencial para uma autêntica melhoria do bem-estar dos trabalhadores à custa de acionistas abastados não é significativo. A compensação dos empregados já soma 28 vezes a quantia paga em dividendos, e muitos desses dividendos agora vão para fundos de pensão, instituições sem fins lucrativos (tais como universidades) e acionistas individuais que não são abastados. Nessas circunstâncias, se agora transferíssemos todos os dividendos dos acionistas abastados para os assalariados — algo que poderíamos fazer apenas uma vez, igual a matar uma vaca (ou, se você preferir, um porco) —, aumentaríamos os salários reais em menos do que costumávamos obter do crescimento da economia em um ano.




    Portanto, a redução do número de abastados, através do impacto da inflação em seus investimentos, nem mesmo fornecerá ajuda material de curto prazo àqueles que não são abastados. O bem-estar econômico destes aumentará ou diminuirá com os efeitos gerais da inflação sobre a economia. E esses efeitos provavelmente não serão bons.




    Grandes ganhos de capital real, investidos em instalações industriais modernas, são necessários para se produzirem grandes ganhos de bem-estar econômico. Maior disponibilidade de mão de obra, maior demanda dos consumidores e grandes promessas governamentais levarão apenas a uma grande frustração sem a criação contínua e o emprego de novos bens de capital caros por toda a indústria. Essa é uma equação entendida pelos russos e também pelos Rockefeller. E que tem sido aplicada com grande sucesso na Alemanha Ocidental e no Japão. Altas taxas de acumulação de capital permitiram àqueles países atingir ganhos no padrão de vida em uma velocidade muito superior à nossa, muito embora desfrutemos de uma posição muito superior no que se refere à energia.




    Para entender o impacto da inflação sobre a acumulação de capital real, um pouco de matemática se faz necessário. Voltemos, por um instante, àquele retorno de 12% sobre o capital patrimonial. Tais lucros são declarados após se levar em conta a depreciação, o que possivelmente viabilizará a substituição da capacidade de produtividade atual — se essa fábrica ou equipamento puder ser comprado no futuro a preços semelhantes ao seu custo original.




    Vamos pressupor que cerca de metade dos ganhos sejam pagos em dividendos, deixando 6% do capital patrimonial disponível para crescimento financeiro futuro. Se a inflação for baixa — digamos, de 2% —, uma grande parte desse crescimento pode representar um aumento real da produção física. Nessas condições, 2% adicionais terão de ser investidos em recebíveis, estoques e ativos fixos no ano seguinte simplesmente para duplicar o resultado físico do ano atual — sobrando 4% para investimento em ativos para produzir mais bens físicos. Os 2% financiam um crescimento ilusório denominado em dólares, refletindo a inflação, e os 4% restantes financiam o crescimento real. Se o crescimento da população é 1%, o aumento de 4% na produção real se traduz em um ganho de 3% na renda líquida real per capita. Isso, grosso modo, é o que costumava acontecer em nossa economia.




    Agora, passe a taxa da inflação para 7% e compute o que restou para o crescimento real após o financiamento do componente de inflação obrigatório. A resposta é nada — se as políticas de dividendos e as proporções de distribuição de lucros permanecerem inalteradas. Após metade dos 12% de lucros serem pagos, os mesmos 6% permanecem, mas tudo é usado para fornecer os dólares adicionais necessários para transacionar o volume de negócios físicos do ano anterior.




    Muitas empresas, quando confrontadas com a falta de lucros reais retidos com os quais financiaram a expansão física após os pagamentos de dividendos normais, irão improvisar. Como — elas se perguntarão — podemos parar ou reduzir os dividendos sem arriscar a ira dos acionistas? Tenho boas notícias para elas: um conjunto completo de soluções já se encontra disponível.




    Em anos recentes, as concessionárias de energia elétrica tiveram pouca ou nenhuma capacidade de pagar dividendos. Ou, ao contrário, elas têm o poder de pagar dividendos se os investidores concordarem em comprar ações delas. Em 1975, as concessionárias de energia elétrica pagaram dividendos ordinários de US$ 3,3 bilhões e solicitaram aos investidores que retornassem US$ 3,4 bilhões. Claro, eles misturaram um pouco da técnica “toma lá, dá cá” para não acabar com uma reputação parecida com a da Con Ed. Essa empresa, você deve se lembrar, foi bastante insensata em 1974, a ponto de simplesmente dizer a seus acionistas que não tinha dinheiro suficiente para pagar dividendos. A franqueza foi recompensada com um desastre no mercado.




    As empresas de utilidade pública mais sofisticadas mantêm — e talvez aumentem — os dividendos trimestrais para depois pedirem aos acionistas (tanto os antigos quanto os novos) para devolverem o dinheiro. Em outras palavras, a empresa emite novas ações. Esse procedimento desvia vastas quantias de capital para a Receita Federal e somas substanciais para os subscritores. Parece, no entanto, que todo mundo permanece animado (sobretudo os subscritores).




    Motivadas por esse sucesso, algumas empresas de serviços públicos inventaram outro atalho. Nesse caso, a companhia declara o dividendo, o acionista paga o imposto e — em um passe de mágica — mais ações são emitidas. Não existe nenhuma troca de espécie, embora a Receita Federal — como sempre, uma estraga-prazeres — persista em tratar essa transação como se houvesse a troca.




    A AT&T, por exemplo, estabeleceu um programa de reinvestimento de dividendos em 1973. Essa empresa, de fato, deve ser descrita como muito voltada aos interesses dos acionistas, e a adoção desse programa por ela, considerando os meandros do pensamento financeiro, deve ser considerada totalmente compreensível. Porém, a substância do programa parece ter sido extraída de Alice no País das Maravilhas.




    Em 1976, a AT&T pagou US$ 2,3 bilhões de dividendos em espécie a cerca de 2,9 milhões de proprietários de suas ações ordinárias. No final do ano, 648 mil proprietários (em comparação com os 601 mil do ano anterior) reinvestiram US$ 432 milhões (em comparação com os US$ 327 milhões) em ações adicionais fornecidas diretamente pela companhia.




    Só de brincadeira, vamos supor que todos os acionistas da AT&T acabaram aderindo a esse programa. Nesse caso, nenhum dinheiro seria enviado aos acionistas, exatamente como ocorreu quando a Con Ed deixou de pagar um dividendo. No entanto, cada um dos 2,9 milhões de proprietários seria notificado de que deveria pagar os impostos sobre sua parcela dos lucros retidos, que, naquele ano, foram chamados de um “dividendo”. Pressupondo que esses “dividendos” totalizaram US$ 2,3 bilhões, como em 1976, e que aqueles acionistas pagaram um imposto médio de 30% sobre essa quantia, eles terminariam, cortesia desse plano maravilhoso, pagando quase US$ 700 mil à Receita Federal. Imagine a alegria dos acionistas, nessas circunstâncias, se os diretores decidissem dobrar os dividendos.




    Podemos esperar ver um número maior de formas disfarçadas de reduzir a distribuição de lucros quando as empresas enfrentam o problema de acumulação real de capital. Porém, diminuir um pouco o retorno dos acionistas não resolverá totalmente o problema. Uma combinação de inflação de 7% e retornos de 12% reduzirá o volume de capital empresarial disponível para financiar o crescimento real.




    Portanto, conforme os métodos convencionais de acúmulo de capital privado vão esmorecendo sob a pressão da inflação, nosso governo tentará cada vez mais influenciar os fluxos de capital para a indústria, de forma malsucedida, como ocorreu na Inglaterra, ou bem-sucedida, como no Japão. O suporte cultural e histórico necessário para uma parceria entusiástica entre governo, empresas e mão de obra no estilo japonês parece ausente aqui. Se tivermos sorte, evitaremos trilhar o caminho inglês, no qual todos os segmentos disputam uma fatia do bolo, em vez de somarem forças para aumentá-lo.




    No cômputo geral, no entanto, parece provável que, à medida que os anos vão se passando, ouviremos muito mais sobre investimento insuficiente, estagflação e os fracassos do setor privado em atender às necessidades.




    Apêndice: Uma caixa de texto explicando quem era Buffett — já que ele era praticamente desconhecido em 1977 — acompanhava este artigo. A maioria dos detalhes incluídos soa agora bastante familiar e não os repetiremos aqui. Porém, informaremos que os ativos da Berkshire, administrados por Buffett, valiam, na época, US$ 35 milhões e que sua participação no Blue Chip Stamps valia quase US$ 10 milhões — e ambas as empresas eram investidoras ativas também. Assim, por que — o último parágrafo da caixa de texto perguntou sensatamente — um homem tão pessimista com relação às ações era proprietário de tantas delas? “Em parte, por hábito”, Buffett respondeu. “Em parte, porque as ações significam empresas, e possuir empresas é muito mais interessante do que possuir ouro ou fazendas. Além disso, as ações provavelmente ainda são a melhor das piores alternativas em uma era de inflação — pelo menos se você as compra a um preço apropriado.” — CL


  




  

    Uma pequena universidade classifica-se bem no jogo dos investimentos




    18 de dezembro de 1978




    POR LEE SMITH




    O notável sucesso com o fundo de dotação da Grinnell College, apoiado por Buffett, era uma história que o país desconhecia até a revista Fortune publicar este artigo. A história descreve um componente importante desse sucesso — a aquisição nada convencional, em 1976, de uma emissora de televisão em Dayton — e termina com a ideia de Buffett de que esse poderia ser “um tremendo ativo” para ser mantido em carteira. Porém, os preços das emissoras continuaram a subir e, pouco tempo depois, Buffett estava pronto para que a Grinnell saísse. A emissora, comprada somente quatro anos antes, por US$ 12,9 milhões (sendo que somente 2 milhões desse montante foi em dinheiro, o restante foi em um empréstimo sem garantias), foi vendida à Hearst, em 1980, por US$ 50 milhões.




    Joe Rosenfield, que convenceu Buffett a se tornar membro do conselho diretor da Grinnell, permaneceu próximo da faculdade — uma instituição que ele amava — até sua morte, em 2000. Buffett continuou como membro de conselho ativo até 1987 e como conselheiro vitalício até 2011.




    Nesse ínterim, ele teve algumas dúvidas sobre sua experiência no conselho diretor. O que mais o incomodava era que os ganhos incomuns que ele e Rosenfield conseguiam para o fundo de dotação da Grinnell — multiplicando-o mais de sessenta vezes — pareciam, de outra forma, não mudar grande coisa. Hoje, Buffett diz: “Era uma faculdade boa com 1.200 alunos quando tinha um fundo de US$ 8 milhões, e era uma faculdade boa com 1.200 alunos quando tinha um fundo de US$ 500 milhões.”




    As últimas boas-novas da Grinnell: entre os anos 2011-12, a instituição contava com quase 1.600 alunos, e seu fundo de dotação valia cerca de US$ 1,5 bilhão. — CL




    A Grinnell College sempre foi um pouco improvável. Seu campus de 36 hectares situa-se nas proximidades de uma comunidade rural típica da área central de Iowa, onde a estrutura mais alta na cidade é o elevador de grãos e onde se espera que uma universidade enfatize a agropecuária e modere nas ciências humanas. Não é esse o caso. Essa instituição oferece a aproximadamente 1.200 alunos um currículo rigoroso e tradicional, baseado em matérias como a história colonial americana, a poesia de John Milton e uma introdução à teoria quântica. Logo, ganhou a reputação de ser uma das melhores faculdades de ciências humanas nos Estados Unidos.




    Atualmente, a Grinnell surpreende por outra razão. A pequena faculdade do cinturão do milho gerencia seu fundo de dotação com tanta habilidade que ele dobrou de valor nos últimos cinco anos (para US$ 37,5 milhões) — e essa é uma avaliação conservadora. Se todos os ativos fossem contabilizados por seu verdadeiro valor de mercado, o total ficaria mais próximo de US$ 60 milhões. Novas contribuições para o fundo representaram apenas cerca de US$ 5,4 milhões. O fundo cresceu principalmente por causa da impressionante valorização de seus ativos. Mesmo usando uma valorização conservadora, a avaliação — juntamente com a renda — rendeu para o fundo um retorno médio total de 16,2% ao ano nos últimos cinco anos.



OEBPS/Fonts/MinionPro-Bold.otf



OEBPS/Fonts/Formata-Regular.otf


OEBPS/Fonts/MinionPro-Regular.otf


OEBPS/Images/rosto_logo.jpg
li)est.
1Siness





OEBPS/Images/rosto0.jpg
oreanizapo por Carol J. Loomis





OEBPS/Fonts/MinionPro-It.otf


OEBPS/Fonts/futurastd-book_7.otf



OEBPS/Images/rosto1.jpg
QUANDO O

TRABALHO ‘éVaf’{gpt

E AMELHOR S
Dl\/ERSAO pratlcamente






OEBPS/Images/capa.jpg
ORGANIZADO I;\g'R "
Carol J. Loomis,

jornalista da Fortune






