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Buffett e a quebra do capitalismo
americano

Por Robin Harding

Quando eu era jovem, ndo havia ninguém
mais digno da minha admiracio do que
Warren Buffett, o maior investidor de
todos os tempos. Sua facanha é
grandiosa. O mercado é um oponente
implacéavel, mas eis ai um homem que o
superou ano apoés ano, ganhando US$ 75
bilhGes apenas com sua inteligéncia e
charme. Havia uma pureza moral em sua modéstia, sua ética e seu apego
silencioso ao seu lar, em Omaha, Nebraska. Que jogador de futebol, politico
ou pensador poderia ser comparado a ele?

Hoje com 87 anos, Buffett exerce uma enorme influéncia sobre os negdcios e
as financas nos Estados Unidos, geralmente positiva. Ele pressionou as
empresas a distribuir opgoes de ac¢oes, alertou para o perigo dos derivativos e
ensinou o publico a investir no longo prazo, em fundos de indices de baixos
custos.

Mas por mais que vocé€ admire esse homem, sua influéncia tem um lado
negro porque o coracao pulsante do "buffettismo", celebrado em milhares de
livros sobre investimentos, diz respeito a evitar a competigdo e minimizar os
investimentos de capital na economia real.

Uma torrente de estudos recentes mostra exatamente como essas forgas - a
menor concorréncia, o aumento dos lucros e os investimentos menores -
afligem os EUA. Os economistas Jan de Loecker e Jan Eeckhout mapearam
um aumento dos "mark-ups" pelas empresas, uma medida ligada as margens
de lucro, de 18% em 1980 para 67% hoje. Num estudo apresentado na
Brookings Institution na semana passada, German Gutiérrez e Thomas
Philippon mostram como os investimentos cairam em relagio a
lucratividade. Buffett ndo provocou essas tendéncias. No entanto, elas sdo
muito importantes para o seu sucesso. Quando vocé o celebra, esta
celebrando essas tendéncias.

Buffett é totalmente honesto em relacdo ao seu desejo de reduzir a
competicio. Ele se refere a isso de maneira coloquial: "ampliar o fosso". "Néao
quero um negocio que seja facil para os concorrentes. Quero um negocio com
um fosso em torno dele e com um castelo muito valioso no meio", disse ele
em 2007.

Todos os anos ele orienta seus gestores na Berkshire Hathaway a ampliar o
fosso. Assim, a definicao de boa gestao fica clara. Se vocé tem concorrentes
eficientes, esta fazendo a coisa de maneira errada.

Assim como em muitos aspectos de sua
carreira, Buffett costumava agir com
mais visibilidade. Um exemplo é sua
aquisicdo do "Buffalo Evening News" em
1977. Ele comprou esse jornal por US$
32,5 milhdes, um multiplo elevado de seu
lucro operacional de US$ 1,7 milhao, e
entdo lancou a edi¢do dominical e tirou o
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mercado. Mas os concorrente "Buffalo Courier-Express" do
concorrentes da Kraft estao negbcio. Em 1986, renomeou o "Buffalo
sob pressao para igualar News" como um monopdlio local com um
essas margens lucro antes dos impostos de US$ 35
estratosféricas milhoes. Na época, esse foi 0 maior
investimento individual de Buffett.

Seu conceito de fosso esta ligado aos seus pontos de vista sobre o capital de
investimento: o bom de um é que vocé nio precisa do outro. Uma de suas
aquisicOes mais celebradas é a da See's Candies, uma empresa que ele
comprou por US$ 25 milhGes em 1972. A cada ano, Buffett aumentava os
precos. Tao forte era a sua marca que, apesar do pouco crescimento das
vendas, os lucros aumentaram muito, com quase nenhuma necessidade de
investimento de capital. "O negdcio ideal é aquele que nio recebe capital e
cresce mesmo assim", disse ele no ano passado.

A declaragio é indiscutivelmente verdadeira para um investidor. Para uma
economia, ela produz o padrao acima: investimento baixo relacionado a lucro
alto. Uma frase atribuida ao parceiro de negocios Charlie Muger em "The
Snowball", a biografia de Buffett escrita por Alice Schroeder, é reveladora:
"Munger sempre brincou com Buffett que sua técnica administrativa era tirar
todo o dinheiro de uma companhia e aumentar os precos". Isso resume tudo.

Se Buffett em seu brilhantismo descobriu algumas empresas
verdadeiramente incomuns e as comprou barato, isso ndo representa um
problema. Mas acdlitos estao levando seus métodos para toda a economia.

Hoje em dia, Buffett tem duas maneiras principais de colocar seu dinheiro
para trabalhar. De um lado, ele esta finalmente investindo em ativos fisicos,
embora apenas em setores regulamentados como os de eletricidade e
ferrovias, onde os retornos sdo em grande parte garantidos. Do outro lado,
ele esta trabalhando com a firma de private equity brasileira 3G, enquanto
corta os custos até os 0ssos e aumenta as margens no Burger King e na
companhia de alimentos Kraft Heinz.

A Kraft tem hoje uma margem operacional de 23% e um enorme retorno
sobre o capital tangivel. Num mercado competitivo, essas margens altas
deveriam apresentar uma oportunidade para os concorrentes investirem e
roubar participacdo de mercado. Mas em vez disso, concorrentes da Kraft
como a Unilever e a Nestlé estdo sob pressdo de seus controladores - uma
mistura de fundos de indices e ativistas que agem como Buffett - para igualar
essas margens estratosféricas. Se os concorrentes promoverem cortes, em vez
de investir e competir, a Kraft podera cortar ainda mais. Um tipo de
equilibrio Buffett est se propagando.

Seguramente, esta nao é a tinica razao do declinio dos investimentos e da alta
dos precos nos EUA. E também nao ha uma solugio simples. Uma melhor
fiscalizacdo antitruste ajudaria, mas as propostas recentes para uma
reformulacao total da politica de competicao nao estdo bem fundamentadas.
Embora sejam interessantes as pesquisas ligando a falta de concorréncia as
participagoes cruzadas dos fundos institucionais, elas ndo capturam a
realidade de operadores de private equity como a 3G.

Podemos decidir quem admiramos. Buffett é brilhante na compra de lucros
de monopolios, mas ele nao comega empresas ou joga com novas ideias. A
América esta cheia de empreendedores que fazem isso. Elon Musk esta
investindo em dois setores altamente competitivos e arriscados: automéveis
e 0 espaco. Até mesmo os odiados irmaos Koch ergueram a maior parte de
sua fortuna investindo na economia real. Celebrar esse tipo de negdcio é do
que a América precisa. (Traducao de Mario Zamarian)

Robin Harding é diretor da sucursal de Téquio do Financial
Times.
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