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Introducao

DURANTE 12 ANOS, DE 1981 A 1993, fui nora de Warren Buffett, o investidor de
maior sucesso e um dos maiores filantropos do mundo.

Logo apds me casar com Peter, o filho de Buffett, e bem antes do mundo
fora de Wall Street ouvir falar do investidor, visitei a casa da familia em
Omaha. Enquanto estava ld, conheci um pequeno grupo de estudantes
aplicados que pesquisavam a sabedoria do mestre e que se
autodenominavam “buffettologistas” David Clark, um dos buffettologistas de
maior sucesso, mantinha cadernos repletos de ideias meticulosas e
infinitamente fascinantes de Warren Buffett sobre investimentos. Seus
cadernos foram a base que eu e ele usamos mais tarde para dar forma aos
best-sellers internacionais de investimentos O Tao de Warren Buffett,
Buffettology (Buffettologia), The Buffettology Workbook (O manual da
buffettologia) e The New Buffettology (A nova buffettologia), publicados em 17
idiomas, entre os quais hebraico, arabe, chinés e russo.

Depois do sucesso de O Tao de Warren Buffett, estive com David em
Omaha, no encontro anual da Berkshire Hathaway, em 2007, e durante o
almogo comecamos a conversar sobre a historia da analise de investimentos.
Ele ressaltou que, no fim do século XIX e no inicio do XX, essa atividade se
concentrava sobretudo em determinar a solvéncia e a capacidade de geragao
de lucros de uma empresa com o propdsito de analisar os seus titulos. David
também mencionou que Benjamin Graham, o decano de Wall Street e
mentor de Buffett, havia adaptado as técnicas iniciais de analise de titulos
para a analise de a¢des ordinarias.

Mas Graham nunca fez distingdo entre as empresas que possuem uma
vantagem competitiva de longo prazo e as que nao possuem em relagdo as



suas concorrentes. Ele s6 estava interessado em saber se a companhia tinha
ou ndo capacidade de geracdo de lucro suficiente para tira-la dos apuros
econdmicos que haviam acarretado a queda vertiginosa da cotacdo de suas
acdes. Ele ndo estava interessado em ter participagdo em uma organizagdo
por 10 ou 20 anos. Se a cotacdo ndo se movesse depois de dois anos, ele caia
fora. Isso nao significa que Graham perdeu o barco; ele simplesmente nao
embarcou naquele que o teria transformado em um dos homens mais ricos
do mundo, como Buffett.

Buffett, por outro lado, depois de iniciar sua carreira com Graham,
descobriu a enorme geracdo de riqueza de uma empresa que tinha uma
vantagem competitiva de longo prazo em relacdo as suas concorrentes. Ele
constatou que, quanto mais tempo vocé mantivesse sua participa¢do em uma
dessas companhias fantasticas, mais rico ficaria. Graham provavelmente teria
dito que todas essas empresas tém cotacdes excessivas, mas Buffett percebeu
que ndo precisava esperar que o mercado aciondrio oferecesse uma cota¢ao
de barganha e que, mesmo pagando um preco justo, poderia ficar riquissimo
com aquelas empresas.

Ele desenvolveu um conjunto unico de ferramentas analiticas para
identificar essas empresas especiais. Embora baseado na velha linguagem de
Graham, seu novo método possibilitava que ele determinasse se uma
empresa podia sobreviver aos problemas que estava enfrentando no
momento. O método de Buffett também informava se a empresa em questdo
tinha ou ndo uma vantagem competitiva durdvel que o tornaria riquissimo
no longo prazo.

Ao fim do almogo, perguntei a David se ele julgava possivel criar um guia
sucinto e facil de usar para interpretar as demonstracoes financeiras de uma
empresa utilizando o conjunto unico de ferramentas que Buffett havia
desenvolvido para descobrir aquelas companhias maravilhosamente
rentaveis.

Eu tinha em mente um livro direto e simples que ensinasse os
investidores a interpretar as demonstracdes financeiras de uma companhia e



procurar os mesmos tipos de organizagdo que Buffett. Um livro que ndo
apenas explicasse o que sido balancos patrimoniais e demonstracdes do
resultado do exercicio, mas que apontasse o que os investidores devem
procurar se, como Buffett, estiverem em busca de uma empresa que tenha
uma vantagem competitiva de longo prazo.

David adorou a ideia e, em um més, come¢amos a enviar um para o
outro os capitulos do livro que estd em suas maos agora.

Esperamos que Warren Buffett e a andlise de balangos o ajude a dar o
mesmo salto qualitativo do megainvestidor, possibilitando que vocé va além
dos velhos modelos de avaliagio de Graham e descubra, como Buffett, o
fenomenal poder de geracdo de riqueza de longo prazo de uma empresa com
uma vantagem competitiva duravel em rela¢do as concorrentes. Ao mesmo
tempo, vocé vai se libertar das custosas manipulacdes do mercado financeiro
e terd a oportunidade de se unir ao crescente numero de investidores
inteligentes de todo o mundo que estdo se tornando tremendamente ricos ao
seguir os passos desse investidor lendario e brilhante.

Mary Buffett
2008






“Vocé precisa entender de contabilidade e deve
compreender as nuances dessa ciéncia. Esse é o idioma dos
negocios, um idioma imperfeito, porém, a menos que esteja
disposto a fazer o esfor¢o de aprender contabilidade — como

ler e analisar demonstragées financeiras -, ndo deveria
escolher agées por conta propria”

WARREN BUFFETT



A grande revelacao que fez de Warren
1 Buffett uma das pessoas mais ricas do
mundo

PARA ENTENDER ESTA GRANDE REVELACADO, precisamos compreender a natureza
das Bolsas de Valores e de seus maiores players. Embora preste muitos
servicos para empresas, nos ultimos 200 anos Wall Street também tem
funcionado como um grande cassino no qual jogadores, ao modo dos
especuladores, fazem grandes apostas sobre as cotagdes das agoes.

Em seus primérdios, alguns desses jogadores obtiveram grande riqueza e
proeminéncia. Tornaram-se personagens interessantes sobre os quais as
pessoas adoravam ler na imprensa especializada. O grande “Diamond” Jim
Brady e Bernard Baruch foram apenas alguns dos que chamaram a aten¢do
do publico como grandes investidores de sua época.

Em tempos modernos, os investidores institucionais - fundos mutuos,
fundos hedge e sociedades de investimento - substituiram os grandes
especuladores de antigamente. Os investidores institucionais se “vendem”
para os clientes como analistas de acdes altamente capacitados, alardeando
seus resultados anuais como isca publicitdria para um publico miope e dvido
por enriquecer rapidamente.

Em geral, os especuladores do mercado aciondrio tendem a ser
inconstantes, comprando quando as noticias sdo boas e caindo fora quando
sdo ruins. Se a agdo ndo avanc¢a em alguns meses, eles a vendem e saem a
procura de outra.

Os melhores jogadores dessa nova geracdo desenvolveram programas de
computador complexos a fim de medir a velocidade a que uma cotagio esta
subindo ou caindo. Se as acdes de uma empresa estio subindo rapido o



bastante, o computador as compra; se estdo caindo rapido, o computador as
vende. Isso cria muita movimentacdo de compra e venda de milhares de
acoes diferentes.

E comum que esses investidores informatizados comprem uma acdo num
dia e a vendam no dia seguinte. Gestores de fundos hedge usam esse sistema
e podem ganhar muitissimo dinheiro para seus clientes. Mas ha uma cilada:
eles também podem perder altas somas. E, quando perdem dinheiro, os
clientes (se ainda tiverem algum dinheiro sobrando) pegam o que sobrou e
vdao embora a procura de um novo analista que escolha a¢des para eles.

Esse frenesi especulativo de compra e venda vem acontecendo ha muito
tempo. Uma das maiores agitacdes de todos os tempos, na década de 1920,
fez com que as cotagdes das agdes chegassem a estratosfera. Mas, em 1929,
veio a quebra da Bolsa, levando as cotagoes a despencar.

No inicio da década de 1930, um jovem e empreendedor analista de Wall
Street chamado Benjamin Graham percebeu que a maioria dos mais famosos
investidores em ag¢des ndo dava a minima importancia para os aspectos
econdmicos de longo prazo das empresas que estavam comprando e
vendendo. O tnico fator relevante era se as cotagdes das agdes estavam, no
curto prazo, subindo ou caindo.

Graham também percebeu que, quando estavam dominados por seu
frenesi especulativo, aqueles investidores as vezes faziam com que as
cotacdes subissem até atingir niveis ridiculos em relagdo as realidades
econdmicas de longo prazo do mercado em que as empresas atuavam.
Também percebeu que aqueles mesmos famosos investidores as vezes
provocavam a queda das a¢des a niveis insanos que, da mesma forma, nao
levavam em conta as perspectivas de longo prazo das companhias. Era nesses
niveis insanamente baixos que Graham via uma oportunidade fantastica para
ganhar dinheiro.

Ele chegou a conclusio de que, se comprasse aquelas “empresas
subvalorizadas’, com cotag¢des abaixo de seu valor intrinseco de longo prazo,
o mercado acabaria por reconhecer o seu erro e as reavaliaria para cima.



Depois que isso acontecesse, ele poderia vendé-las com lucro. Essa é a base
do que conhecemos hoje como investimento em valor. Graham foi o pai
desse paradigma de investimento.

O que temos de perceber, no entanto, é que ele, na verdade, ndo se
importava com o tipo de empresa que estava comprando. Em seu mundo,
toda companhia tinha um prego no qual se tornava uma barganha. Quando
comecgou a praticar o investimento em valor nos idos da década de 1930, ele
se concentrava em achar empresas que estivessem sendo negociadas a
menos da metade do valor que elas tinham em caixa. Ele chamava isso de
“comprar um dolar por 50 centavos” Também aplicava outros parametros,
como nunca pagar mais do que 10 vezes o lucro de uma empresa e vender a
acao se ela subisse 50%. Se ndo subisse em dois anos, ele a vendia de
qualquer jeito. Sim, a sua perspectiva era um pouco mais longa do que a dos
especuladores de Wall Street, mas, na verdade, ele ndo tinha interesse algum
na situacdo da companhia dali a 10 anos.

Buffett aprendeu sobre investimento em valor com Graham na
Universidade Columbia, na década de 1950, e depois, pouco antes de este se
aposentar, foi trabalhar para ele como analista em sua firma em Wall Street.
La, Buffett trabalhou ao lado do famoso investidor em valor Walter Schloss,
que ajudou a instruir o jovem Warren na arte de identificar situagdes de
subvalorizacdo, recomendando a leitura das demonstracdes financeiras de
milhares de empresas.

Depois que Graham se aposentou, Buffett voltou para a sua Omaha natal,
onde teve tempo de pensar sobre a metodologia de Graham longe da
multidao enlouquecedora de Wall Street. Durante esse periodo, percebeu
algumas coisas inquietantes nos ensinamentos de seu mentor.

A primeira era que nem todas as empresas subvalorizadas de Graham
eram reavaliadas para cima; algumas, na verdade, acabavam indo a faléncia.
Em cada grupo de companhias vencedoras, também havia umas poucas
perdedoras, que reduziam muito o desempenho geral. Graham tentava se
proteger dessa situagdo com uma carteira de agdes amplamente diversificada



que, muitas vezes, continha 100 empresas ou mais. Ele também adotava uma
estratégia de se livrar de qualquer acdo que ndo subisse depois de dois anos.
Mas, no fim das contas, muitas de suas “acdes subvalorizadas” permaneciam
subvalorizadas.

Buffett descobriu que um punhado de organizacdes que ele e Graham
haviam comprado e posteriormente vendido por causa da regra dos 50%
continuavam a prosperar ano apos ano; ao mesmo tempo, constatou que as
cotagdes das acdes dessas empresas estavam muito mais altas do que no
momento em que Graham as havia vendido. Era como se eles tivessem
comprado passagens para uma viagem de trem até Bonanca, mas tivessem
saltado bem antes de terem chegado a estacdo porque ndo sabiam para onde
o trem estava indo.

Buffett decidiu que podia melhorar o desempenho do seu mentor
aprendendo mais sobre a economia empresarial daquelas “superestrelas”
Entdo comecou a estudar as suas demonstracdes financeiras, tentando
entender o que as tornava investimentos de longo prazo tao fantasticos.

Ele descobriu que todas aquelas “superestrelas” se beneficiavam de
algum tipo de vantagem competitiva que criava uma situacdo econdémica
semelhante a um monopdlio, possibilitando que elas cobrassem mais ou
vendessem mais produtos. Dessa maneira, ganhavam muito mais dinheiro
do que as concorrentes.

Buffett também percebeu que, se a vantagem competitiva de uma
empresa pudesse ser mantida por um periodo longo - se fosse “duravel” -,
entdo o seu valor subjacente continuaria a aumentar ano apos ano. Por causa
desse aumento continuo, fazia mais sentido para Buffett manter o
investimento pelo maior tempo possivel, tendo maior oportunidade de lucrar
com a sua vantagem competitiva.

Ele também percebeu que o mercado - por meio dos investidores em
valor ou dos especuladores, ou de uma combinacdo dos dois — reconheceria
em algum momento futuro o aumento do valor subjacente da companhia e
empurraria a cotacdo de suas agdes para cima. Era como se a vantagem



competitiva durdvel da empresa tornasse aqueles investimentos uma profecia
autorrealizdvel.

Havia mais uma coisa que Buffett considerava ainda mais magica do
ponto de vista financeiro. Como tinham modelos de negdcios tdo fantasticos
a seu favor, ndo havia chance de aquelas companhias algum dia declararem
faléncia. Isso significava que, quanto mais para baixo os especuladores de
Wall Street jogassem a cotagdo das a¢des, menor seria o risco de ele perder
seu dinheiro ao comprar uma participacdo. A cotacdo mais baixa das acoes
também significava maior potencial de valorizagdo e obtengdo de ganhos. E
quanto mais tempo ele mantivesse aquelas participacdes, mais tempo teria
para aproveitar as dtimas condi¢des econdmicas subjacentes daquelas
empresas.

Tudo isso era uma contradicdo completa da maxima de Wall Street de
que, para maximizar seus ganhos, vocé precisava aumentar o risco
subjacente. Buffett havia descoberto o Santo Graal dos investimentos: um
investimento no qual o seu potencial de ganhos aumentava enquanto seu
risco diminuia.

Para facilitar ainda mais as coisas, Buffett percebeu que nao precisava
mais esperar que Wall Street oferecesse uma barganha. Ele podia pagar um
preco justo por uma daquelas superempresas e, ainda assim, sair ganhando,
contanto que mantivesse o investimento por tempo suficiente. E, para
acrescentar a cereja a um bolo ja delicioso, percebeu que, se mantivesse o
investimento no longo prazo e nunca o vendesse, podia efetivamente adiar os
impostos sobre ganhos de capital para um futuro distante, permitindo que o
seu investimento ficasse isento de impostos ano apds ano enquanto fosse
mantido.

Vejamos um exemplo: em 1973, Buffett investiu US$ 11 milhées na The
Washington Post Company, um jornal com uma vantagem competitiva
duravel, e até hoje permanece fiel a esse investimento. Em 2008, 35 anos
depois, o seu valor cresceu até atingir US$ 1,4 bilhdo. Nada mau investir
US$ 11 milhdes e ganhar US$ 1,4 bilhdo! E a melhor parte é que, por nunca



ter vendido uma unica agdo, Buffett ainda ndo pagou um tostdo sequer de
imposto sobre seu lucro.

Graham, por outro lado, com sua regra dos 50%, teria vendido o
investimento de Buffett na Washington Post em 1976 por aproximadamente
US$ 16 milhoes e teria pagado um imposto sobre ganhos de capital (o lucro).
Pior ainda, os renomados analistas de acdes de Wall Street provavelmente
teriam comprado e vendido essas acdes mil vezes em 35 anos para obter
ganhos intermitentes de 10% ou 20%, pagando impostos a cada venda. Mas
Buffett aproveitou o investimento para obter o excepcional retorno de

12.460% e ainda ndo pagou nenhum tostio de imposto sobre seu ganho de
US$ 1,4 bilhao.



Onde Buffett comeca sua busca pela
empresa excepcional

ANTES DE COMECARMOS A PROCURAR A EMPRESA que nos tornara ricos, ou seja,
uma empresa com uma vantagem competitiva durdvel, é util saber onde
procurar. Buffett percebeu que essas superempresas tém trés modelos basicos
de negocios: vendem um produto exclusivo, prestam um servi¢o exclusivo ou
compram e vendem a baixo custo um produto ou servico de que o publico
sempre precisa.

Vamos analisar cada um desses modelos.

Vender um produto exclusivo: esse é o mundo de Coca-Cola, Pepsi,
Wrigley, Hershey, Budweiser, Coors, Kraft, The Washington Post, Procter &
Gamble e Philip Morris. Por meio do processo de necessidade e experiéncia
do consumidor, e da promocido publicitaria, esses fabricantes inseriram as
historias de seus produtos em nossas mentes e, assim, nos induziram a
pensar neles quando vamos satisfazer uma necessidade. Estd com vontade de
tomar uma cerveja gelada apoés um dia cheio no trabalho? Vocé pensa na
Budweiser. E as coisas realmente melhoram com uma Coca-Cola.

Buffett gosta de pensar que essas companhias conquistaram um lugar na
mente do consumidor e, quando isso acontece, seus produtos nunca
precisam ser modificados, o que, como vocé descobrird, é um ponto
favoravel. A empresa também consegue cobrar precos mais altos e vender
uma quantidade maior dos seus produtos, criando todo tipo de evento
econdmico maravilhoso que aparece em suas demonstragdes financeiras.

Vender um servi¢o exclusivo: esse ¢ o mundo de Moody’s Corp., H&R
Block Inc., American Express Co., The Service Master Co. e Wells Fargo & Co.
Tal como os médicos e os advogados, essas empresas prestam servigos de que
as pessoas precisam e pelos quais estdo dispostas a pagar — mas, ao contrario
dos médicos e dos advogados, essas empresas sdo instituicdes, ndo pessoas
especificas. Quando uma pessoa pensa em calcular seus impostos, pensa na
H&R Block, ndo em Jack, o sujeito na H&R Block que faz os célculos. Quando



Buffett comprou uma participagdo no Salomon Brothers, um banco de
investimento (agora parte do Citigroup), pensou que estivesse comprando
uma institui¢do. Porém, quando os principais talentos comecaram a deixar a
firma e a levar consigo os maiores clientes, ele percebeu que se tratava de
uma empresa de talentos especificos. Em firmas desse tipo, os funciondrios
podem exigir e obter uma grande parte do lucro, o que deixa um total bem
menor para os proprietdrios/acionistas da empresa. E nao é assim que os
investidores ficam ricos.

O modelo econdmico de prestacio de um servico exclusivo pode ser
fenomenal. Uma empresa nao precisa investir muito dinheiro reprojetando
seus produtos nem tem de gastar uma fortuna construindo uma fabrica ou
armazenando sua producdo. Firmas que prestam servicos exclusivos e que
conquistam uma posi¢io na mente do consumidor podem gerar margens
melhores do que as das companhias que vendem produtos.

Comprar e vender a baixo custo um produto ou servigo de que o publico
sempre precisa: esse é o mundo de Walmart, Costco, Nebraska Furniture
Mart, Borsheim’s Jewelers e Burlington Northern Santa Fe Railway. Aqui, as
grandes margens sdo trocadas pelo volume ou o aumento do volume mais do
que compensa a reducdo das margens. O segredo é ser ao mesmo tempo
comprador e vendedor a baixo custo, o que permite que vocé tenha margens
mais altas do que as da concorréncia e ainda seja o vendedor a baixo custo de
um produto ou servico. A imagem do melhor preco do mercado fica
associada a ideia do consumidor de onde comprar. Em Omaha, quem
precisa de um fogdo novo vai atras da maior variedade e do melhor preco na
Nebraska Furniture Mart. Quer despachar os seus pertences para o outro
lado do pais? A Burlington Northern Santa Fe Railway tem a melhor oferta.
Vocé mora numa cidade pequena e quer a maior variedade com os melhores
precos? Va ao Walmart.

E simples assim: venda um produto ou servico exclusivo ou seja o
comprador e vendedor a baixo custo de um produto ou servico e vocé ira
lucrar, ano ap6s ano, como se tivesse quebrado a banca em Monte Carlo.



Consisténcia € o caminho de Buffett para
ariqueza

A SEGUNDA GRANDE REVELACAO DE BUFFETT é que a “consisténcia” da vantagem
competitiva gera toda a riqueza. A Coca-Cola vende o mesmo produto ha
122 anos e muito provavelmente o vendera pelos proximos séculos.

E essa consisténcia do produto que cria a constincia nos lucros da
empresa. Se esta ndo precisa ficar mudando seus produtos, também nao
precisa investir milhdes em pesquisa e desenvolvimento nem tera de gastar
bilhdes reequipando a sua fabrica para produzir o modelo a ser lan¢ado no
ano que vem. Assim, o dinheiro vai se multiplicando nos cofres da
companhia. Isso significa que ela nao precisa contrair muitas dividas e, por
sua vez, evita que pague muitos juros, permitindo que acumule muito
dinheiro para expandir suas operagdes ou recomprar as acdes, 0 que
aumenta o lucro e a cotacdo das suas acdes — tornando os acionistas mais
ricos.

Portanto, quando estd analisando as demonstragdes financeiras de uma
empresa, Buffett estd procurando consisténcia. Aquela companhia
consistentemente tem margens brutas altas? Tem consistentemente pouca ou
nenhuma divida? Ndo precisa gastar consistentemente grandes somas em
pesquisa e desenvolvimento? Apresenta lucros constantes? Apresenta um
crescimento constante do lucro? E essa “consisténcia” que aparece nas
demonstracdes financeiras que indica a Buffett a “durabilidade” da vantagem
competitiva da companhia.



Visao geral das demonstracoes
financeiras: onde o ouro esta escondido

E POR MEIO DA ANALISE das demonstracdes financeiras que Buffett garimpa
empresas com uma vantagem competitiva duravel. Sao elas que lhe
informam se ele estd analisando uma companhia mediocre, sempre atolada
em resultados ruins, ou uma organizacio que tem uma vantagem
competitiva duravel e que vai torna-lo riquissimo.

As demonstragdes financeiras podem ser de trés tipos: a demonstracao do
resultado do exercicio, o balan¢o patrimonial e a demonstraciao dos fluxos de
caixa.

A demonstragdo do resultado do exercicio nos informa quanto dinheiro a
empresa lucrou durante determinado periodo. Os contadores das empresas
tradicionalmente geram declaracdes do resultado para os acionistas a cada
trimestre e ao fim do ano fiscal. Com a analise da demonstracdo do resultado
do exercicio de uma empresa, Buffett pode determinar parametros tais como
as margens das vendas, o seu retorno sobre o patrimoénio e, sobretudo, a
constancia e a direcao dos seus lucros. Todos esses fatores sio necessarios
para determinar se a companhia estd ou ndo se beneficiando de uma
vantagem competitiva duravel.

O balanco patrimonial nos informa quanto dinheiro a empresa tem no
banco, suas contas a receber, seus estoques, suas propriedades (o que
chamamos de seu ativo) e quanto ela deve (o que conhecemos como
passivo). Ao subtrair o passivo do ativo obtemos o patrimdnio liquido da
companhia, ou seja, o valor que seus socios possuem investido nela.

Tradicionalmente, as empresas geram um balango patrimonial para os
acionistas ao fim de cada trimestre e ao fim do ano contabil ou fiscal. Buffett
aprendeu a usar alguns dos itens do balan¢o patrimonial - como a
quantidade de ativo disponivel da empresa ou o seu endividamento de longo
prazo - como indicadores da existéncia de uma vantagem competitiva
duravel



A demonstra¢do dos fluxos de caixa, por sua vez, acompanha o dinheiro
que entra e sai da empresa. Essa demonstracao serve para monitorar quanto
dinheiro a companhia esta gastando em melhorias dos ativos fixos. Também
monitora as vendas e as recompras de titulos e agdes. Uma empresa
geralmente emite uma demonstracdo dos fluxos de caixa junto com suas
outras demonstracdes financeiras.

Nos capitulos a seguir, iremos explorar detalhadamente os itens e os
indicadores da demonstracio do resultado do exercicio, do balanco
patrimonial e da demonstracio dos fluxos de caixa que Buffett usa para
descobrir se a empresa em questdo tem ou ndo uma vantagem competitiva
durdvel que o tornard rico no longo prazo.



Onde Buffett vai buscar informacoes
financeiras

HA DEZENAS DE FONTES nas quais podemos facilmente encontrar as
demonstragdes financeiras de uma empresa. O acesso mais facil é por meio
do MSN.com (http://moneycentral. msn.com/investor/home.asp) ou da
pagina de finangas do Yahoo! (www.finance.yahoo.com).

No6s consultamos os dois sites, mas o MSN.com, da Microsoft, oferece
demonstra¢des financeiras mais detalhadas. Para comecar, encontre em
ambos os sites o campo no qual deve digitar o simbolo das cotagdes das acdes
e depois digite o nome da empresa. Clique nele quando aparecer e tanto o
MSN.com quanto o Yahoo! irdo direciond-lo para a pdgina contendo a
cotacio das acdes da companhia em questio. A esquerda, vocé verd o
cabecalho “Finance’, sob o qual estdo trés hiperlinks que o levarao ao balango
patrimonial, a demonstracio do resultado do exercicio e a demonstracao dos
fluxos de caixa. Em cima disso, sob o cabegalho “SEC’, ha um hiperlink para
documentos apresentados a U.S. Securities and Exchange Commission
(SEC), equivalente a Comissao de Valores Mobilidarios (CVM) brasileira. A
cada trimestre, todas as empresas de capital aberto devem apresentar
demonstracdes financeiras a SEC; esses documentos sao conhecidos como
10Qs.* Também ¢é apresentado a SEC um documento chamado 10K, que é o
relatério anual da empresa. Nele estio contidas as demonstracdes financeiras
da companhia para aquele ano contabil ou fiscal. Buffett leu milhares de 10Ks
ao longo dos anos, pois representam os melhores relatérios dos numeros de
uma empresa, sem todas as firulas que podem ser colocadas no relatdrio
anual apresentado aos acionistas.

* Relatorio apresentado a SEC a cada trimestre pela maior parte das empresas de capital aberto. Inclui as
demonstragdes financeiras e fornece um panorama continuo da condi¢ao financeira da empresa ao longo
do ano. O relatério deve ser feito apds cada um dos trés primeiros trimestres do ano fiscal da empresa e
ser apresentado a SEC em até 45 dias apds o fim de cada trimestre. (N. do E.)


http://moneycentral.msn.com/investor/home.asp
http://www.finance.yahoo.com

No Brasil, a melhor fonte de consulta disponivel é o site www.b3.com.br,
da B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo, que foi criada em 2017, apods a fusdo da
Central de Custddia e Liquidagdo Financeira de Titulos Privados (CETIP)
com a Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Siao Paulo (BM&F
Bovespa). Ao entrar nele, vocé pode pesquisar a empresa na qual estd
interessado.

E possivel acessar dados da companhia e de seus principais acionistas,
relatérios financeiros, informacdes relevantes e o histérico de cotacdes das
acoes.

Existem outras fontes de consulta importantes, como a Comissdo de
Valores Mobilidrios (www.cvm.org.br), a Bloomberg e portais como Terra e
UOL, mas o melhor lugar para encontrar todos os dados ¢ o site da B3.



http://www.b3.com.br
http://www.cvm.org.br

A DEMONSTRACAOQ
DO RESULTADO
DO EXERCICIO

“E necessdrio ler um zilhdo de relatérios anuais e
demonstragées financeiras de empresas.”

WARREN BUFFETT

“‘Alguns homens leem a Playboy. Eu leio relatorios anuais”

WARREN BUFFETT






Por onde Buffett comeca: a demonstracao
do resultado do exercicio

Demonstracao do resultado do exercicio
(em milhdes de R$)

Receita 10.000
Custo dos bens vendidos 3.000
Lucro bruto 7.000
Despesas operacionais
Despesas de vendas, gerais e administrativas 2.100
Pesquisa e desenvolvimento 1.000
Depreciacao 700
Lucro operacional 3.200
Despesa com juros 200
Ganho (perda) com a venda de ativos 1.275
Outros 225
Lucro antes dos impostos 1.500
Imposto de renda pago 525
Lucro liquido 975

BUFFETT SEMPRE COMECA PELA DEMONSTRACAO do resultado do exercicio. Ela
revela ao investidor os resultados das operacoes da empresa em determinado
periodo. Tradicionalmente, é apresentada a cada trimestre e ao fim do ano e
fica claro o periodo a que se refere — por exemplo, de 1¢ de janeiro de 2007 a
31 de dezembro de 2007.

A demonstracio do resultado do exercicio tem alguns componentes
basicos: a receita e as despesas, que sdo subtraidas da receita, nos
informando se a empresa teve lucro ou prejuizo.

Nos primo6rdios da andlise de acdes, os principais analistas, como
Benjamin Graham, o mentor de Buffett, se concentravam simplesmente no



fato de a companhia gerar ou nao lucro e davam pouca ou nenhuma aten¢ao
a viabilidade de longo prazo de sua fonte de receita. Graham ndo se
importava se a companhia era um empreendimento excepcional com
condicdes econdmicas a seu favor ou se era um dos milhares de negdcios
mediocres que lutavam para sobreviver. Ele compraria uma participacdo em
uma empresa ruim num piscar de olhos se achasse que poderia obter um
preco suficientemente baixo.

A sacada de Buffett foi, em parte, dividir o mundo corporativo em dois
grupos diferentes: empresas excelentes que tinham uma vantagem
competitiva duravel em relagdo as suas concorrentes — essas organizagdes o
tornariam rico se ele conseguisse comprar suas a¢des a uma cotagdo justa e
manté-las por tempo suficiente - e empresas mediocres que se esforcavam
para sobreviver, ano apds ano, em um mercado competitivo, o que as tornava
investimentos ruins a longo prazo.

Em sua busca por uma dessas companhias incriveis, Buffett percebeu que
os componentes individuais da demonstracio do resultado do exercicio
podiam revelar se a empresa possuia a vantagem competitiva duravel de
longo prazo geradora da riqueza extraordindria que ele tanto cobicava. Nao
apenas se ela ganhara dinheiro, mas que tipo de margens tinha, se precisava
gastar muito com pesquisa e desenvolvimento para manter sua vantagem
competitiva e se era necessdrio usar muita alavancagem para ganhar
dinheiro. Esses fatores englobam o tipo de informac¢do que Buffett garimpa
nas demonstracoes do resultado a fim de conhecer a natureza do motor
econdmico de uma empresa. Para ele, a fonte do lucro é sempre mais
importante do que o proprio lucro.



7 Receita: por onde o dinheiro entra

Demonstracao do resultado do exercicio
(em milhdes de R$)

— Receita 10.000
Custo dos bens vendidos 3.000
Lucro bruto 7.000

A PRIMEIRA LINHA DA DEMONSTRACAO DO resultado do exercicio é sempre a receita
total ou bruta. Trata-se do valor total dos produtos ou servi¢os vendidos pela
empresa durante o periodo em questio, que ¢é relatado trimestral ou
anualmente. Se estivermos produzindo cal¢ados e tivermos vendido R$ 120
milhdes em um ano, essa é a receita que iremos informar naquele ano em
nossa demonstracio do resultado do exercicio.

Todavia, o fato de ter uma receita alta ndo significa que uma empresa estd
tendo lucro - é necessario deduzir as despesas da receita total. Receita total
menos despesas é igual a receita liquida. A cifra da receita total por si sé ndo
nos revela nada até subtrairmos as despesas e descobrirmos qual é a receita
liquida.

Depois de dar uma olhada na receita total de uma companhia, Buffett
comeca uma longa e minuciosa apura¢do das despesas. Porque ele sabe que
um dos grandes segredos para se ganhar mais dinheiro é gastar menos
dinheiro.



Custo dos bens vendidos: para Buffett,
quanto mais baixo, melhor

Demonstracao do resultado do exercicio
(em milhdes de R$)

Receita 10.000
— Custo dos bens vendidos 3.000
Lucro bruto 7.000

NA DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO, bem embaixo da linha da receita,
encontra-se o custo dos bens vendidos, também conhecido como custo das
vendas. Ele representa o custo da compra de bens que a empresa esta
revendendo ou o custo da matéria-prima e da mao de obra usadas na
fabricacdo dos produtos que estd vendendo. “Custo das vendas” em geral ¢
usado no lugar de “custo dos bens vendidos” se a companhia estiver
fornecendo servicos em vez de produtos. Sdo essencialmente a mesma coisa —
mas um ¢ ligeiramente mais abrangente do que o outro. Sempre temos de
investigar exatamente o que a empresa estd incluindo em seus calculos de
custo dos bens vendidos ou de custo das vendas. Isso nos da uma boa ideia
do que a equipe de gestdo esta pensando a respeito da companhia.

Um exemplo simples de como uma empresa pode calcular o seu custo dos
bens vendidos seria: comece informando o custo do estoque da empresa no
inicio do ano; adicione o custo para aumentar o estoque durante o ano e,
depois, subtraia o valor em dinheiro do estoque restante no fim do ano.
Assim, se uma companhia come¢a o ano com R$ 10 milhdes em estoque,
gasta R$ 2 milhdes em compras e termina o periodo com um estoque cujo
valor é de R$ 7 milhdes, o custo dos bens naquele periodo sera de R$ 5
milhdes.

Embora nao nos revele muito acerca do fato de a empresa ter ou ndo uma
vantagem competitiva duravel, o custo dos bens vendidos por si s6 é essencial



para determinar o lucro bruto da companhia, que é uma cifra fundamental
para ajudar Buffett a estabelecer se ela tem ou ndo uma vantagem
competitiva de longo prazo. Discutiremos isso mais detalhadamente no
proximo capitulo.



Lucro bruto/Margem de lucro bruta:
numeros essenciais para Buffett em sua
busca por investimento de longo prazo

Demonstracao do resultado do exercicio
(em milhdes de R$)

— Receita 10.000
Custo dos bens vendidos 3.000
— Lucro bruto 7.000

Lucro bruto R$ 7.000 + Receita R$ 10.000 = Margem de lucro bruta 70%

SE SUBTRAIRMOS DA RECEITA TOTAL DA EMPRESA o valor informado como custo dos
bens vendidos, obtemos o lucro bruto: a quantidade de dinheiro que ela
ganhou com sua receita total apds subtrair os custos de matéria-prima e mao
de obra usadas para produzir os bens. Nao inclui categorias como despesas
de vendas e administrativas, depreciacdo e despesa com juros.

Por si s6, o lucro bruto nos revela muito pouco, mas podemos usar esse
numero para calcular a margem de lucro bruta da empresa, que pode nos
informar muito sobre a sua natureza economica.

Lucro bruto + Receita total = Margem de lucro bruta

A perspectiva de Buffett é procurar companhias que tenham algum tipo
de vantagem competitiva duravel, com as quais pode lucrar no longo prazo.
Ele descobriu que companhias com excelentes condi¢bes econdmicas de
longo prazo funcionando a seu favor tendem a ter margens de lucro brutas
constantemente mais altas do que as outras.

As margens de lucro brutas de empresas que Buffett ja identificou como
tendo uma vantagem competitiva durdvel sdo as das seguintes organizagdes:
a Coca-Cola, que apresenta uma margem de lucro bruta constante de 60% ou



superior; a empresa de rating Moody’s, 73%; a Burlington Northern Santa Fe
Railway, 61%; e a Wrigley Co., 51%.

Compare essas excelentes companhias com varias outras que conhecemos
e que ttm condi¢des econdmicas de longo prazo ruins, como a United
Airlines, que vive entrando e saindo da bancarrota e tem uma margem de
lucro bruto de 14%; a problematica montadora General Motors, que alcanga
parcos 21%; a antes problemadtica mas atualmente rentavel U.S. Steel, com
meros 17%; e a Goodyear Tire, cujos pneus rodam em qualquer terreno, mas
que, em uma economia ruim, estd atolada em pouco impressionantes 20%.

O que gera uma alta margem de lucro bruta é a vantagem competitiva
duravel da empresa, que lhe proporciona a liberdade de estabelecer o preco
de seus produtos e servicos bem acima dos custos. Sem possuir uma
vantagem competitiva, as companhias tém de reduzir o preco do produto ou
servico que estdo vendendo. Essa queda, é claro, reduz suas margens de
lucro e, portanto, sua rentabilidade.

Como uma regra muito geral (existem exceg¢des): empresas com margens
de lucro brutas de 40% ou superiores tendem a ter algum tipo de vantagem
competitiva duravel. Companhias com margens de lucro brutas abaixo de
40% em geral atuam em setores altamente competitivos, nos quais a
concorréncia estd afetando as margens de lucro gerais (existem exce¢des aqui
também). Uma margem de lucro bruta de 20% ou inferior costuma ser um
bom indicador de um setor extremamente competitivo, no qual nenhuma
empresa pode criar uma vantagem competitiva sustentdvel em relacdo as
concorrentes. E uma companhia em um setor extremamente concorrido, sem
qualquer tipo de vantagem competitiva a seu favor, nunca vai nos tornar
ricos no longo prazo.

Embora nao seja a prova de falhas, o teste da margem de lucro bruta é um
dos primeiros indicadores de que a empresa em questdo tem algum tipo de
vantagem competitiva durdvel constante. Buffett enfatiza muito a palavra
“duravel” e, para que tenhamos seguranca, temos de monitorar as margens
anuais de lucro brutas dos ultimos 10 anos para garantir que ha
“consisténcia” Buffett sabe que, quando procuramos organiza¢des com uma
vantagem competitiva duravel, “consisténcia” é a palavra-chave.

Mas uma empresa com uma alta margem de lucro bruta pode perder o
rumo de vdrias maneiras e ser privada de sua vantagem competitiva de longo
prazo. Uma delas é ter muitas despesas de vendas e administrativas, outra é



ter altos custos de pesquisa e uma terceira é ter altos custos de juros sobre
dividas. Qualquer um desses trés custos pode destruir as condigdes
econOmicas da empresa.



Despesas operacionais: sob o olhar
10 atento de Buffett

Demonstracao do resultado do exercicio

(em milhdes de R$)

Receita 10.000
Custo dos bens vendidos 3.000
Lucro bruto 7.000

— Despesas operacionais

Despesas de vendas, gerais e administrativas 2.100
Pesquisa e desenvolvimento 1.000
Depreciacao 700
Lucro operacional 3.200

LOGO ABAIXO DA LINHA DO LUCRO BRUTO na demonstracio do resultado do
exercicio vem um grupo de despesas chamadas operacionais. Trata-se de
todos os custos associados a despesas de vendas e administrativas para a
comercializacdo dos produtos, pesquisa e desenvolvimento de novos
produtos, depreciacdo e amortizagdo (encargos de deterioracdo) e a
abrangente categoria “outros’, que inclui todas as despesas ndo operacionais
€ nao recorrentes.

Ao serem somados, esses lancamentos correspondem as despesas
operacionais totais da empresa, que sdo entdo subtraidas do lucro bruto para
nos informar o lucro ou o prejuizo operacional da empresa. Como todos esses
lancamentos causam impacto na natureza econdomica de longo prazo da
companhia, é melhor dedicarmos os préximos capitulos a uma analise de
cada um deles, como Buffett faria.



Despesas de vendas, gerais e
11 administrativas

Demonstracao do resultado do exercicio
(em milhdes de R$)
Receita 10.000
Custo dos bens vendidos 3.000
— Lucro bruto 7.000
Despesas operacionais
— Despesas de vendas, gerais e administrativas 2.100
Pesquisa e desenvolvimento 1.000
Depreciacao 700
Lucro operacional 3.200

14

NA DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO, é no item Despesas de vendas,
gerais e administrativas (VGA) que a empresa informa suas despesas diretas
e indiretas com vendas, bem como todas as despesas gerais e administrativas
durante o periodo contabil. Tais despesas incluem os saldrios da geréncia,
gastos com publicidade, com viagens, custas judiciais, comissdes, todos os
custos da folha de pagamento e gastos desse tipo.

Em uma companhia como a Coca-Cola, essas despesas atingem a casa dos
bilhdes e causam um tremendo impacto em seu resultado final. Como uma
porcentagem do lucro bruto, tais despesas variam muito de empresa para
empresa. Variam até em organizacdes como a Coca-Cola, que tem uma
vantagem competitiva durdvel. Constantemente, esta gasta, em média, 59%
do seu lucro bruto em despesas VGA. Uma empresa como a Moody’s gasta
constantemente, em média, 25%, e a Procter & Gamble gasta constantemente
61%. “Constantemente” é a palavra-chave.

As companhias que ndo tém uma vantagem competitiva duravel sofrem
com a concorréncia intensa e mostram grandes varia¢des nas despesas VGA



como porcentagem do lucro bruto. A GM, ao longo de cinco anos, passou de
um patamar de gasto de 28% para um de 83% do seu lucro bruto com
despesas VGA. A Ford, em cinco anos, gastou entre 89% e 780% do seu lucro
bruto com despesas VGA, o que significa que estd perdendo dinheiro
loucamente. O que acontece é que as vendas comegam a cair, o que significa
uma queda na receita, mas as despesas VGA permanecem as mesmas. Se a
empresa ndo consegue corta-las suficientemente rapido, comeca a dilapidar
cada vez mais o seu lucro bruto.

Na busca por uma companhia com uma vantagem competitiva duravel,
quanto mais baixas forem as despesas VGA, melhor. Se for possivel manté-las
constantemente baixas, melhor ainda. No mundo dos negocios, qualquer
numero abaixo de 30% ¢é considerado fantdstico. No entanto, hd vdarias
empresas que possuem uma vantagem competitiva duravel cujas despesas
VGA se encontram numa faixa entre 30% e 80%. Mas, se virmos uma
organizagdo que estd repetidamente mostrando despesas VGA acima de
80%, é provavel que estejamos lidando com um setor altamente competitivo,
no qual nenhuma companhia tem uma vantagem competitiva sustentavel.

Também existem empresas com despesas VGA baixas e médias que
destroem as suas condi¢des econdmicas de longo prazo com altos custos de
pesquisa e desenvolvimento, despesa com ativos fixos e/ou despesas com
juros sobre as suas dividas.

A Intel é um exemplo perfeito de uma empresa que tem um coeficiente
baixo de despesas VGA em relagdo ao lucro bruto mas que, por causa dos
altos custos com pesquisa e desenvolvimento, viu suas condi¢des econdmicas
de longo prazo serem reduzidas a um patamar médio. No entanto, se a Intel
parasse de realizar pesquisa e desenvolvimento, o seu atual lote de produtos
ficaria obsoleto em 10 anos e ela teria de fechar.

A Goodyear Tire tem um coeficiente de 72% de despesas VGA em relagdo
ao lucro bruto, mas seu alto dispéndio com ativos fixos e suas despesas com
juros — sobre a divida usada para financiar sua despesa com ativos fixos -
arrastam a fabricante de pneus para o vermelho toda vez que ha recessdo.
Entretanto, se ndo contraisse dividas para realizar todos aqueles
dispéndios/melhorias com ativos fixos, a Goodyear nao permaneceria
competitiva por muito tempo.

Buffett aprendeu a ficar longe de companhias amaldigoadas com despesas
VGA constantemente altas. Ele evita empresas desse tipo, a despeito da



cotacdo de suas agdes, porque sabe que suas condi¢des econémicas de longo
prazo inerentes sao tdo ruins que mesmo uma cotacdo baixa nao salvard os
investidores de toda uma vida de resultados mediocres.



Pesquisa e desenvolvimento: por que
12 Buffett se mantém a distancia

Demonstracao do resultado do exercicio

(em milhdes de R$)

Receita 10.000

Custo dos bens vendidos 3.000
— Lucro bruto 7.000

Despesas operacionais

Despesas de vendas, gerais e administrativas 2.100
— Pesquisa e desenvolvimento 1.000

Depreciacao 700

Lucro operacional 3.200

O ITEM PESQUISA E DESENVOLVIMENTO ¢ muito importante para identificarmos
empresas com uma vantagem competitiva duravel. O que parece uma
vantagem competitiva de longo prazo muitas vezes é uma vantagem
conferida a companhia por uma patente ou algum avango tecnologico, como
no caso das empresas farmacéuticas. Mas, em algum momento, a patente vai
expirar e a vantagem competitiva vai desaparecer.

Se essa vantagem ¢ o resultado de algum avanco tecnolégico, sempre ha a
ameaca de que uma nova tecnologia o substitua. E por isso que a Microsoft
tem tanto medo dos avan¢os tecnologicos da Google. A vantagem
competitiva de hoje pode acabar se tornando a obsolescéncia de amanha.

Essas empresas precisam ndo apenas gastar enormes quantidades de
dinheiro com P&D, mas, por estarem constantemente tendo de inventar
novos produtos, também reprojetam e atualizam seus programas de vendas,
o que significa que também tém despesas de vendas e administrativas muito
grandes. Pense no seguinte: a Merck precisa gastar 29% do seu lucro bruto
em P&D e 49% em despesas de vendas, gerais e administrativas (VGA), que,



combinadas, consomem no total 78% do seu lucro bruto. E mais: se ndo
inventar o proximo medicamento que vai alcan¢ar vendas multibilionarias, a
Merck & Co. perdera sua vantagem competitiva quando as patentes
existentes expirarem.

A Intel, embora seja lider em seu acelerado setor, deve constantemente
gastar cerca de 30% do seu lucro bruto em P&D; se ndo o fizer, perderd a sua
vantagem competitiva em apenas alguns anos.

A Moodys, empresa de rating de titulos, ¢ ha muito tempo uma das
favoritas de Buffett, e por um bom motivo. Ela ndo tem despesas de P&D e
gasta em média apenas 25% do seu lucro bruto com despesas VGA. A Coca-
Cola, que também ndo tem custos de P&D, mas que tem de fazer muita
publicidade, ainda assim gasta em média 59% do seu lucro bruto em
despesas VGA. Com a Moodys e a Coca-Cola, Buffett ndo precisa passar
noites em claro achando que alguma patente vai expirar ou que a companhia
ndo vai ganhar a corrida pelo préximo grande avango tecnoldgico.

Eis, entdo, a regra de Buffett: empresas que precisam investir muito em
P&D tém um falha inerente em sua vantagem competitiva que vai sempre
por suas condi¢des econdmicas de longo prazo em risco, o que significa que
nao sao seguras.

E, se ndo sdo seguras, ele nao estd interessado nelas.



Depreciacao: uma despesa que Buffett
13  nao pode ignorar

Demonstracao do resultado do exercicio

(em milhdes de R$)

Receita 10.000

Custo dos bens vendidos 3.000
— Lucro bruto 7.000

Despesas operacionais

Despesas de vendas, gerais e administrativas 2.100

Pesquisa e desenvolvimento 1.000
— Depreciacao 700

Lucro operacional 3.200

TODAS AS MAQUINAS E 0S EDIFiCI0S acabam sofrendo desgaste ao longo do tempo;
esse desgaste ¢ apresentado na demonstracdo do resultado do exercicio sob o
item Depreciacdo. Basicamente, o valor da depreciacdo de alguma coisa em
determinado ano é uma despesa alocada em contraposicio ao rendimento
daquele mesmo ano. Isso faz sentido: é possivel dizer que o valor da
depreciagdo de um ativo foi usado na atividade da empresa que gerou o
rendimento naquele ano.

Um exemplo: imagine que uma mdquina de impressdo ¢ comprada pela
grafica XYZ por R$ 1 milhdo e tem uma vida atil de 10 anos. Em razdo dessa
vida util, a Receita Federal ndo permite que a empresa deduza integralmente
o valor total no ano em que a compra foi realizada. Em vez disso, a despesa
com a maquina deve ser distribuida ao longo dos 10 anos em que ela estiver
em uso, o que significa que a XYZ ira depreciar a mdquina de impressdo a
uma razdo de R$ 100 mil por ano. A depreciagdio é um custo real dos
negdcios, pois, em algum momento no futuro, a maquina de impressao tera
de ser substituida.



A compra da maquina farda com que - no balan¢o patrimonial — R$ 1
milhao seja acrescentado ao ativo imobilizado. Entdo, nos 10 anos seguintes,
o custo depreciado de R$ 100 mil por ano aparecerd na demonstracdo do
resultado do exercicio como uma despesa. No balanco patrimonial, a cada
ano, R$ 100 mil serdo subtraidos da conta do ativo imobilizado. O
desembolso de R$ 1 milhdo para a compra da maquina aparecera na
demonstracio dos fluxos de caixa sob o item Despesas com ativos fixos.
Gostariamos de enfatizar que a despesa de R$ 1 milhdo com a maquina nao ¢é
apresentada no ano da compra, mas é alocada como uma despesa de
depreciagdo na demonstra¢do do resultado do exercicio em parcelas de R$
100 mil ao longo de um periodo de 10 anos.

Uma bela sacada que os profissionais de financas de Wall Street
perceberam é que, depois de a maquina de impressio ser comprada e
quitada, a depreciacio anual de R$ 100 mil ndo representa mais nenhum
desembolso adicional de dinheiro, mas reduz o lucro que é informado
anualmente a Receita Federal nos 10 anos seguintes. Isso significa que, numa
perspectiva de curto prazo, a grafica XYZ tem um custo anual que, na
verdade, nao estd se traduzindo em nenhum desembolso adicional de
dinheiro. Portanto, os encarregados das financas em Wall Street podem voltar
a acrescentar aquele custo de R$ 100 mil ao lucro, o que significa que o fluxo
de caixa da empresa agora pode suportar mais dividas para novos
investimentos. O mercado financeiro tem um acrénimo para esse novo
calculo do lucro: eles o chamam de LAJIDA, ou seja, Lucro Antes de Juros,
Impostos, Depreciacao e Amortizacao.

Buffett afirma que, ao usar o LAJIDA, os analistas de Wall Street estdo
ignorando que, no fim, a maquina sofrera desgaste e a empresa tera de
gastar outro milhdo de reais para comprar uma nova. Mas agora a
companhia talvez esteja sobrecarregada com uma tonelada de dividas
decorrentes dos novos investimentos e nao seja capaz de financiar a compra
de uma nova méaquina.

Buffett acredita que a depreciacdo é uma despesa real e sempre deve ser
incluida em qualquer célculo do lucro. Se fizéssemos o contrario, estariamos
nos iludindo a curto prazo, acreditando que a empresa esta lucrando mais do
que realmente esta. E ninguém fica rico com ilusdes.

O que Buffett descobriu é que companhias que ttm uma vantagem
competitiva duravel tendem a ter custos de depreciacdio mais baixos em



relagdo ao lucro bruto do que as empresas que sofrem os inconvenientes de
uma concorréncia intensa. Por exemplo, a despesa de depreciacdo da Coca-
Cola fica constantemente por volta de 6% do lucro bruto, e a da Wrigley,
outra companhia com uma vantagem competitiva durdvel, também fica por
volta de 7%. Ja a despesa de depreciacdo da Procter & Gamble, outra empresa
favorita de Buffett ha muito tempo, fica em aproximadamente 8%. Compare
com o caso da GM, que atua num setor altamente competitivo e com uso
intensivo de capital. A sua despesa de depreciacdo consome entre 22% e 57%
do lucro bruto.

Como no caso de qualquer despesa que consome o lucro bruto de uma
empresa, Buffett descobriu que menos sempre significa mais - quando se
trata de aumentar o resultado financeiro.



Despesa com juros: o que Buffett nao
14 quer

Demonstracao do resultado do exercicio

(em milhdes de R$)

Receita 10.000

Custo dos bens vendidos 3.000
— Lucro bruto 7.000

Despesas operacionais

Despesas de vendas, gerais e administrativas 2.100

Pesquisa e desenvolvimento 1.000

Depreciacao 700

Lucro operacional 3.200
— Despesa com juros 200

DESPESA COM JUROS E 0 LANCAMENTO dos juros pagos, durante o trimestre ou o
ano, sobre a divida que a empresa apresenta no balan¢o patrimonial como
passivo. Embora seja possivel para uma companhia receber mais juros do
que pagar, como no caso de um banco, a maioria das empresas fabris e de
varejo paga muito mais juros do que recebe.

Trata-se de um custo financeiro, ndo operacional, que fica isolado, pois
ndo estd ligado a nenhum processo produtivo ou de venda. Em vez disso, os
juros refletem o endividamento total que a empresa apresenta em seu
balan¢o. Quanto maior o endividamento, maior a quantidade de juros a ser
paga.

As companhias que pagam muitos juros em relacdo ao seu lucro
operacional tendem a ser de dois tipos: uma empresa que estd num setor
altamente competitivo, no qual grandes investimentos em ativos fixos sdo
necessarios para manter a competitividade, ou uma organizacio com
condi¢des econdmicas excelentes que contraiu a divida ao ser comprada em



uma aquisicao alavancada.

O que Buffett descobriu é que as empresas com uma vantagem
competitiva durdvel muitas vezes tém pouca ou nenhuma despesa com juros.
A Procter & Gamble gasta apenas 8% do seu lucro operacional em despesas
com juros; a Wrigley Co. necessita gastar, em média, 7%. Compare essas duas
companhias com a Goodyear, que atua no setor de pneus, altamente
competitivo e com uso intensivo de capital. A Goodyear precisa gastar, em
média, 49% do seu lucro operacional com o pagamento de juros.

Mesmo em empresas altamente competitivas, como as do setor de
aviacdo, a quantidade de lucro operacional gasta com juros pode ser usada
para identificar organizagbes com uma vantagem competitiva. A
constantemente rentavel Southwest Airlines gasta apenas 9% do seu lucro
operacional com o pagamento de juros, ao passo que a sua concorrente
United Airlines, que vive entrando e saindo da bancarrota, gasta 61%. Outra
combalida concorrente da Southwest, a American Airlines, gasta
astronémicos 92% do seu lucro operacional com o pagamento de juros.

Em geral, as empresas que possuem uma vantagem competitiva — e que
sdo as preferidas de Buffett na categoria de produtos de consumo - tém
despesas com juros inferiores a 15% do lucro operacional. Mas preste
atengdo, pois a porcentagem da despesa com juros em relacio ao lucro
operacional varia muito de um setor para outro. Por exemplo: o Wells Fargo,
um banco no qual Buffett det¢ém wuma participacdo de 14%, gasta
aproximadamente 30% do seu lucro operacional com o pagamento de juros,
o que pode parecer alto em comparagdo com a Coca-Cola, embora, na
verdade, entre os cinco maiores bancos dos Estados Unidos, o Wells Fargo
seja o que tem o coeficiente mais baixo e atrativo. O Wells Fargo também ¢é o
unico com um nivel de rating AAA da Standard & Poors.

O coeficiente de despesa com juros em relagio ao lucro operacional
também pode indicar o nivel de perigo econdmico no qual uma empresa se
encontra. Tome como base os bancos de investimento, que, em média,
gastam com o pagamento de juros cerca de 70% de seu lucro operacional.
Um olhar atento teria identificado que, em 2006, o Bear Stearns informou
que estava gastando 70% do seu lucro operacional com o pagamento de
juros.

No entanto, no trimestre que terminou em novembro de 2007, a
porcentagem da despesa com juros em relacdo ao lucro operacional havia



saltado para 230%. Isso significa que o banco teve de mergulhar no
patrimonio liquido dos seus acionistas para cobrir a diferenca. Em uma
operacao altamente alavancada como a do Bear Stearns, isso era o prenuncio
de um desastre.

Em mar¢o de 2008, o outrora poderoso Bear Stearns, cujas agdes ja
haviam sido negociadas a até US$ 170 no ano anterior, foi for¢ado a se fundir
com o JP Morgan Chase & Co. com um valor de apenas US$ 10 por a¢do.



Ganho (ou perda) com a venda de ativos
e Outros

Demonstracao do resultado do exercicio

(em milhdes de R$)

Despesas operacionais

Despesas de vendas, gerais e administrativas 2.100

Pesquisa e desenvolvimento 1.000

Depreciacao 700

Lucro operacional 3.200

Despesa com juros 200
— Ganho (perda) com a venda de ativos 1.275
— Qutros 225

QUANDO UMA EMPRESA VENDE UM ATIVO (que nao o estoque), o lucro ou o prejuizo
gerado pela venda ¢é registrado sob o ganho (ou perda) com a venda de
ativos. O lucro ¢ a diferenga entre os proventos da venda e o valor contabil
mostrado nos livros da empresa. Se esta tem um edificio pelo qual pagou R$ 1
milhdo e, depois de deprecia-lo para R$ 500 mil, o vendeu por R$ 800 mil, vai
registrar um ganho de R$ 300 mil relativo a venda desse ativo. Da mesma
maneira, se o edificio foi vendido por R$ 400 mil, a companhia vai registrar
uma perda de R$ 100 mil.

O mesmo se aplica ao lancamento “Outros” E nesse item que eventos nio
operacionais, incomuns e infrequentes geradores de receita ou despesa sdao
contabilizados na demonstracio do resultado do exercicio. Tais eventos
podem incluir acordos de licenciamento e a venda de patentes, se forem
categorizados como algo que ndo pertence ao curso normal dos negdcios.

As vezes, eventos ndo recorrentes podem ajudar muito o resultado
financeiro de uma empresa. Por serem eventos ndo recorrentes, Buffett
acredita que eles devem ser removidos de qualquer calculo do lucro liquido



que vise determinar se uma companhia tem ou ndo uma vantagem
competitiva duravel.



Lucro antes dos impostos: o niumero
que Buffett usa

Demonstracao do resultado do exercicio

(em milhdes de R$)

Despesas operacionais

Despesas de vendas, gerais e administrativas 2.100

Pesquisa e desenvolvimento 1.000

Depreciacao 700

Lucro operacional 3.200

Despesa com juros 200

Ganho (perda) com a venda de ativos 1.275

Outros 225
— Lucro antes dos impostos 1.500

“LUCRO ANTES DOS IMPOSTOS" DESIGNA o lucro de uma empresa ap6s a deducio de
todas as despesas, mas antes da subtracio do imposto de renda. E o niimero
que Buffett usa ao calcular o retorno que estd obtendo ao comprar toda uma
companhia, ou uma participacdo parcial, por meio da aquisicdo de suas acoes
no mercado aberto.

Com a exce¢do de investimentos isentos de impostos, todos os retornos de
investimentos sdo calculados antes dos impostos. E, como todos os
investimentos competem entre si, ¢ mais facil pensar sobre eles de forma
equanime.

Quando comprou US$ 139 milhdes em titulos isentos de impostos da
Washington Public Power Supply System (WPPSS), que lhe renderam US$
22,7 milhodes por ano em dividendos isentos de impostos, Buffett considerou
que US$ 22 milhdes apds impostos correspondiam a US$ 45 milhoes antes
dos impostos. Para comprar uma empresa que lhe rendesse US$ 45 milhoes
antes dos impostos, ele teria de gastar entre US$ 250 milhdes e US$ 300



milhodes. Portanto, ele viu os titulos da WPPSS como um negocio que ele
estava comprando com 50% de desconto, em relacio ao preco das outras
companhias com condi¢des econdmicas semelhantes.

Buffett sempre levou em considerac¢do o lucro de uma empresa antes dos
impostos. Isso lhe permite pensar sobre uma companhia ou um investimento
em relacdo a outros investimentos. Esse também é um dos pilares da sua
revelacio de que uma empresa com uma vantagem competitiva duravel é, na
verdade, uma espécie de equity bond com um cupom ou uma taxa de juros
crescente. Iremos explorar essa teoria do equity bond mais detalhadamente
no fim do livro.



Imposto de renda pago: como Buffett
17 sabe quem esta dizendo a verdade

Demonstracao do resultado do exercicio

(em milhdes de R$)

Despesas operacionais

Despesas de vendas, gerais e administrativas 2.100

Pesquisa e desenvolvimento 1.000

Depreciacao 700

Lucro operacional 3.200

Despesa com juros 200

Ganho (perda) com a venda de ativos 1.275

Outros 225

Lucro antes dos impostos 1.500
— Imposto de renda pago 925

COMO TODO CONTRIBUINTE, AS EMPRESAS americanas tém de pagar impostos sobre
a sua renda. Nos Estados Unidos, esse valor corresponde a aproximadamente
35% da renda. Quando pagos, os impostos sdo registrados na demonstragdo
do resultado do exercicio no item Imposto de renda pago.

O que ¢ interessante no imposto de renda pago é que esse lancamento
reflete o verdadeiro lucro da empresa antes dos impostos. As vezes, elas
gostam de declarar que estio ganhando mais do que realmente estio.
(Surpreendente, ndo?) Uma das maneiras de verificar se estdo dizendo a
verdade é por meio do exame da publicacdo de suas demonstragdes anuais,
vendo quanto de imposto de renda estd sendo pago. Calcule 35% do numero
informado como lucro operacional antes dos impostos. Se o valor ndo for
muito préximo ao relatado pela companhia como imposto de renda pago, ¢
melhor comecar a desconfiar.

Ao longo dos anos, Buffett aprendeu que as empresas que tentam
enganar a Receita geralmente também tentam enganar seus acionistas. O



melhor de uma organiza¢do que possui uma vantagem competitiva de longo
prazo é que ela ganha tanto dinheiro que nédo precisa enganar ninguém para
ter um belo resultado.



Lucro liquido: o que Buffett esta
18 procurando

Demonstracao do resultado do exercicio

(em milhdes de R$)

Despesas operacionais

Despesas de vendas, gerais e administrativas 2.100

Pesquisa e desenvolvimento 1.000

Depreciacao 700

Lucro operacional 3.200

Despesa com juros 200

Ganho (perda) com a venda de ativos 1.275

Outros 225

Lucro antes dos impostos 1.500

Imposto de renda pago 925
— Lucro liquido 975

DEPOIS QUE TODAS AS DESPESAS E 0S IMPOSTOS sdo deduzidos da receita, obtemos o
lucro liquido da empresa. E nesse item que verificamos quanto dinheiro ela
ganhou depois de pagar o imposto de renda. Existem alguns conceitos que
Buffett aplica ao analisar esse numero e que o ajudam a determinar se a
companhia tem uma vantagem competitiva duravel ou ndo. Entdo, por que
nao comec¢amos por ai?

A primeira etapa na lista é saber se o lucro liquido estd ou ndo mostrando
uma tendéncia histdrica de alta. O lancamento do lucro liquido de um unico
ano nao vale nada para Buffett; ele esta interessado em saber se existe ou ndo
consisténcia no lucro e se a tendéncia de longo prazo ¢ de alta - dois fatores
que significam a “durabilidade” da vantagem competitiva. Para o investidor,
0 percurso ndo precisa ser sem percal¢os, mas ele estd procurando uma
tendéncia de alta.

Mas note: por causa de programas de recompra de ac¢des, é possivel que a



tendéncia historica do lucro liquido de uma empresa seja diferente da sua
tendéncia histérica de lucro por agdo. Os programas de recompra de agdes
aumentam o lucro por acdo reduzindo o nimero de a¢des em circulacdo. Se
uma companhia diminuir o numero de agdes em circulagdo, restringird a
quantidade de acdes que estdo sendo usadas para dividir o lucro liquido da
empresa, o que, por sua vez, aumentard o lucro por acio, apesar de o lucro
liquido real ndo ter aumentado. Em casos extremos, o programa de recompra
de a¢des de uma organizagdo pode até gerar um aumento do lucro por agido
ainda que ela esteja sofrendo uma redugdo do lucro liquido.

Embora a maior parte das analises financeiras se concentre no lucro por
acdo de uma empresa, Buffett analisa o lucro liquido dela para saber o que
realmente estd acontecendo.

O que ele aprendeu é que as empresas com uma vantagem competitiva
duravel apresentam uma porcentagem mais alta de lucro liquido em relagao
a receita total do que as concorrentes. Buffett afirmou que, se pudesse
escolher entre uma companhia que estd lucrando US$ 2 bilhdes com uma
receita total de US$ 10 bilhoes e uma que esta lucrando US$ 5 bilhoes com
uma receita total de US$ 100 bilhoes, optaria pela primeira. Isso porque a
empresa com um lucro liquido de US$ 2 bilhdes estd lucrando 20% sobre a
receita total, ao passo que a que tem um lucro de US$ 5 bilhées esta lucrando
apenas 5% sobre a receita total.

Entdo, embora a receita total nos informe muito pouco acerca das
condicdes econdmicas da empresa, o coeficiente do lucro liquido em relagao
a ela pode nos revelar muito a respeito das condi¢des econdmicas de tal
companhia em comparagdo com outras.

Uma empresa fantastica como a Coca-Cola tem um lucro de 21% da
receita total, e a incrivel Moody’s lucra 31%, o que reflete as condigdes
econdmicas superlativas dos seus mercados. Mas uma companhia como a
Southwest Airlines lucra apenas 7%, o que reflete a natureza altamente
competitiva do setor de aviagdo, no qual nenhuma empresa tem uma
vantagem competitiva de longo prazo em relagdo as concorrentes do mesmo
setor. Por outro lado, a General Motors, mesmo em um 6timo ano — quando
ndo esta perdendo dinheiro —, lucra apenas 3% da receita total. Isso indica as
condi¢des econOmicas ruins inerentes ao supercompetitivo setor
automobilistico.

Uma regra simples (e hd excegdes) é que, se uma empresa estd



apresentando um historico de lucros liquidos superiores a 20% da receita
total, ha boas chances de ela estar se beneficiando de algum tipo de vantagem
competitiva de longo prazo. Da mesma maneira, se uma companhia estd
constantemente apresentando lucros liquidos inferiores a 10% da receita
total, ¢ bastante provavel que o seu setor de atuacdo seja altamente
competitivo, sem que nenhuma empresa tenha uma vantagem competitiva
duravel. Isso, é claro, deixa uma enorme zona de indefinicio relativa as
organizagdes que lucram entre 10% e 20% da receita total, uma drea que esta
repleta de empresas que podem ser dtimos investimentos de longo prazo e
que ninguém ainda garimpou.

Uma das excegdes a essa regra sdo os bancos e as institui¢des financeiras,
nos quais um coeficiente muito alto de lucro liquido em relagdo a receita total
em geral significa desleixo por parte do departamento de gestdo de riscos.
Embora parecam atraentes, os nimeros na verdade indicam a aceitagdo de
riscos maiores para a obtenc¢do de dinheiro facil, o que, no jogo dos
empréstimos, normalmente é uma receita para se ganhar dinheiro rapido a
custa de um desastre no longo prazo. E ndo é com desastres financeiros que
nos tornamos ricos.



Lucro por acao: como Buffett distingue
19  vencedores de perdedores

0 LUCRO POR ACAO E 0 LUCRO LiQuUIDO da empresa no periodo em questdo dividido
pela quantidade de suas a¢des em circulagdo. Esse é um nimero importante
no mundo dos investimentos porque, normalmente, quanto mais uma
companhia lucra por a¢do, mais alta é a cotacdo das suas a¢des. Por exemplo:
se ela tem um lucro liquido de R$ 10 milhdes em um ano e um milhdo de
acoes em circulacdo, o seu lucro por agao sera de R$ 10.

Embora o lucro por acdo de um unico ano nao possa ser usado para
identificar uma companhia com uma vantagem competitiva duravel, esse
mesmo numero ao longo de um periodo de 10 anos pode nos indicar com
bastante clareza se ela tem uma vantagem competitiva duravel a seu favor. O
que Buffett procura é um quadro de lucro por a¢do ao longo de um periodo
de 10 anos que demonstre constancia e uma tendéncia de alta.

Algo mais ou menos assim:

2008 R$2,95
2007 R$2,68
2006 R$2,37
2005 R$2,17
2004 R$2,06
2003 R$ 1,95
2002 R$ 1,65
2001 R$ 1,60
2000 R$ 1,48

1999 R$ 1,30



1998

R$ 1,42

Isso mostra a Buffett que a empresa constantemente tem lucros com uma

tendéncia de alta no longo prazo — um excelente sinal de que a companhia

em questdo tem algum tipo de vantagem competitiva de longo prazo a seu

favor. Lucros constantes geralmente sao um sinal de que ela estd vendendo

um produto ou um mix de produtos que nao precisa passar pelo dispendioso

processo de mudanga. A tendéncia de alta nos lucros significa que as

condicdes econdmicas da companhia sdo suficientemente boas para permitir

que ela faca as despesas necessarias a fim de aumentar sua participagdo de

mercado por meio de publicidade ou de expansdo, ou entio que ela use

ferramentas de engenharia financeira, como a recompra de agdes.

As empresas das quais Buffett mantém distancia ttm um quadro de lucros

erratico mais ou menos assim:

2008
2007
2006
2005
2004
2003
2002
2001
2000
1999
1998

R$ 2,50
R$ (0,45) prejuizo
R$ 3,89
R$ (6,05) prejuizo
R$ 6,39
R$ 5,03
R$ 3,35
R$ 1,77
R$ 6,68
R$ 8,53
R$ 5,24

Esse quadro demonstra uma tendéncia de baixa, pontuada por quedas, o

que informa a Buffett que essa empresa estd em um setor altamente

competitivo sujeito a grandes expansoes e retra¢des. As expansdes aparecem



quando a demanda é maior do que a oferta; quando a demanda ¢ grande, a
companhia aumenta sua producdo para satisfazé-la, o que aumenta os custos
e acaba gerando um excesso de oferta no setor. O excesso de oferta provoca a
queda dos precos, o que significa que a empresa perde dinheiro até o
surgimento de um novo periodo de expansdo. Existem milhares de
companhias assim, e as desvairadas variacdes na cotacdo das acdes causadas
pelos lucros erraticos da empresa criam a ilusdo de oportunidades de compra
para os investidores em valor tradicionais. Mas o que eles realmente estdo
comprando ¢ uma longa e lenta viagem de barco que nao chegard a lugar
algum.



O BALANCO
PATRIMONIAL

“Uma das coisas que vocé ird descobrir — que é interessante
e na qual as pessoas ndo pensam o suficiente — com a
maioria das empresas e dos individuos é que a vida tende a
atacar o elo mais fraco. Minha experiéncia me mostrou que
estes sdo os dois principais elos mais fracos: bebida e
alavancagem - e alavancagem significa dinheiro
emprestado”

WARREN BUFFETT






20 O balanco patrimonial em geral

UMA DAS PRIMEIRAS MEDIDAS que Buffett adota quando estd tentando descobrir
se uma empresa tem ou ndo uma vantagem competitiva duravel é ver quanto
ela possui em ativos — pense em dinheiro e propriedades — e quanto ela deve
a fornecedores, bancos e debenturistas. Para isso, ele examina seu balan¢o
patrimonial.

Ao contrario das demonstra¢des do resultado, os balancos patrimoniais se
referem apenas a determinada data, ndo a um ano ou um trimestre.
Podemos gerar um balanco patrimonial para qualquer dia do ano, mas ele
serda relativo s6 aquela data especifica. O departamento contabil de uma
empresa gera esse balango no fim de cada trimestre e do ano fiscal.
Considere-o um instantaneo da condi¢do financeira da companhia na data
especifica a que ele se refere.

Um balan¢o patrimonial é dividido em duas partes: a primeira
compreende todos os ativos, e existem muitos tipos diferentes. Incluem-se
caixa, investimentos, contas a receber, estoques e ativo imobilizado.

A segunda parte do balanco patrimonial compreende o passivo e o
patrimonio liquido.

Sob o passivo, encontramos duas categorias diferentes: passivo circulante
e passivo exigivel a longo prazo (ou nao circulante). O primeiro significa o
dinheiro que ¢ devido no prazo de até um ano, incluindo contas a pagar,
despesas provisionadas, divida de curto prazo e divida de longo prazo a
vencer.

O passivo nao circulante é o que vencera dali a mais de um ano e inclui
dinheiro devido a fornecedores que venderam bens, impostos diferidos,
empréstimos bancdrios e debéntures.

Buffett, em sua busca por empresas com uma vantagem competitiva
duravel, estd procurando algumas coisas especificas em cada categoria de
ativo e passivo, que examinaremos um pouco mais adiante.



Agora, se pegarmos todo o ativo e subtrairmos dele o passivo, obteremos
o patrimoénio liquido da companhia. Por exemplo: se uma empresa tem US$
100 mil de ativo e US$ 25 mil de passivo, o seu patrimoénio liquido ¢ de US$
75 mil. Mas, se ela tem US$ 100 mil de ativo e US$ 175 mil de passivo, o seu
patrimonio liquido negativo é de US$ 75 mil.

Ativo - Passivo = Patrimonio Liquido

Esse é o fim da cartilha do balan¢o patrimonial. Entdo vamos ver como
Buffett a aplica a todas as suas subcategorias para identificar uma empresa
com uma vantagem competitiva durdvel em rela¢do as suas concorrentes.

Balanco patrimonial

(em milhoes de R$)

Ativo

Caixa e investimentos de
curto prazo

Estoque total

Contas a receber
Despesas pagas
antecipadamente

Demais ativos circulantes
Ativo circulante total

Ativo imobilizado

Fundo de comércio, valor
liquido

Ativos intangiveis, valor
liquido

Investimentos de longo prazo

Demais ativos de longo prazo
Demais ativos

Ativo nao circulante total

Ativo total

4.208

2.220
3.317
2.260

12.005

8.493
4.246

7.863

7.777
2.675

31.054

43.059

Passivo
Contas a pagar

Despesas provisionadas
Divida de curto prazo

Divida de longo prazo a
vencer

Demais passivos circulantes
Passivo circulante total

Divida de longo prazo
Impostos diferidos

Participacao minoritaria

Demais passivos
Passivo nao circulante total

Passivo total

Patrimonio liquido

Acoes preferenciais

Acoes ordinarias

Reserva de capital (emissao
de acoes)

Lucro acumulado

1.380

5.535
5.919
133

258
13.225

3.277
1.890

3.133
8.300

21.525

1.296
7.378

36.235




Acoes em tesouraria -
ordinarias
Patrimonio liquido total

Passivo total e patrimdnio
liquido

-23.375

21.534
43.059




21 Ativo

Balanco patrimonial/Ativo

(em milhdes de R$)

Caixa e investimentos de curto prazo 4.208
Estoque total 2.220
Contas a receber 3.317
Despesas pagas antecipadamente 2.260
Demais ativos circulantes, total 0
Ativo circulante total 12.005
Ativo imobilizado 8.493
Fundo de comércio, valor liquido 4.246
Ativos intangiveis, valor liquido 7.863
Investimentos de longo prazo 1.777
Demais ativos de longo prazo 2.675
Demais ativos 0
Ativo nao circulante total 31.054
Ativo total 43.059

TODOS 0S BENS DA EMPRESA — o dinheiro, o ativo imobilizado, as patentes e tudo
que constitui riqueza - sdo registrados no balango patrimonial sob o
cabecalho Ativo.

No balan¢o patrimonial, os profissionais da contabilidade dividiram ha
muito tempo o ativo empresarial em dois grupos distintos: ativo circulante e
ativo nao circulante.

O ativo circulante é constituido por caixa, investimentos de curto prazo,
contas a receber, estoque e um fundo geral chamado de “demais ativos
circulantes” Recebe o nome de ativo circulante porque tais ativos estdo
imediatamente disponiveis, podem ou serdo convertidos em dinheiro em um
periodo muito curto (em até um ano). Tais ativos estdo listados no balanco



patrimonial por ordem de liquidez (ou seja, a rapidez com que podem ser
transformados em dinheiro). O que ele tem de importante é a sua
disponibilidade para ser transformado em dinheiro e gasto caso as condi¢des
econdmicas da empresa comecem a se deteriorar e outras fontes de capital de
giro cotidiano comecem a evaporar. (Se vocé nao consegue imaginar fontes
de capital de giro evaporando do dia para a noite, pense no Bear Stearns.)

Todos os outros ativos sdo os ndo circulantes, o que significa que nao
serdo, ou nao poderdo ser, convertidos em dinheiro até o fim do ano
seguinte; eles estdo listados em uma categoria separada logo abaixo do ativo
circulante. Nessa categoria, entram os investimentos de longo prazo, ativo
imobilizado, fundo de comércio, ativos intangiveis e demais ativos.

Em conjunto, esses dois grupos de ativos constituem o ativo total
Individual e coletivamente, por meio de sua natureza e quantidade, eles
informam a Buffett muitas coisas acerca do cardter econdémico de uma
companhia e se ela possui ou ndo a cobi¢ada vantagem competitiva durdvel
que o tornard riquissimo.



Ciclo do ativo circulante: como se
ganha dinheiro

Balanco patrimonial/Ativo
(em milhdes de R$)

— Caixa e investimentos de curto prazo 4.208
— Estoque total 2.220
— Contas a receber 3.317
Despesas pagas antecipadamente 2.260
Demais ativos circulantes 0
Ativo circulante total 12.005

O ATIVO CIRCULANTE TAMBEM E CONHECIDO como “ativo de giro” da empresa
porque faz parte do ciclo do caixa que compra estoque; em seguida, o
estoque é vendido a fornecedores e se torna contas a receber. As contas a
receber, quando pagas pelos fornecedores, voltam a se tornar caixa. Caixa —
Estoque — Contas a receber — Caixa. Esse ciclo se repete continuamente, e ¢
assim que uma companhia ganha dinheiro.

Os diferentes elementos do ciclo do ativo circulante podem revelar muitas
coisas a Buffett acerca da natureza economica da empresa e se ela tem ou ndo
uma vantagem competitiva durdvel no mercado.



Caixa e investimentos de curto prazo: a
23 recompensa de Buffett

Balanco patrimonial/Ativo
(em milhdes de R$)

— Caixa e investimentos de curto prazo 4.208
Estoque total 2.220
Contas a receber 3.317
Despesas pagas antecipadamente 2.260
Demais ativos circulantes 0
Ativo circulante total 12.005

UMA DAS PRIMEIRAS COISAS QUE BUFFETT faz é analisar o ativo para ver de quanto
caixa e investimentos de curto prazo uma empresa dispoe: certificados de
depdsitos bancarios, letras de trés meses do Tesouro ou outros ativos com
grande liquidez. Uma cifra alta em caixa e investimentos de curto prazo pode
informar a Buffett duas coisas: que uma companhia tem uma vantagem
competitiva e esta gerando montes de dinheiro, o que é uma boa coisa, ou
que essa empresa acabou de vender um negécio ou uma tonelada de titulos,
o que pode ndo ser uma boa noticia. Uma quantidade baixa ou a auséncia de
ativo disponivel em geral significa que ela tem condi¢des econdmicas ruins
ou mediocres. Para descobrir qual das duas opc¢oes é a valida, vamos analisar
com um pouco mais de profundidade o ativo disponivel a curto prazo.

As empresas tradicionalmente guardam muito ativo disponivel a curto
prazo para respaldar suas operagdes. Considere-o um enorme taldo de
cheques. Mas, se estamos ganhando mais do que estamos gastando, o ativo
disponivel comeca a se acumular e isso cria um problema de investimento: o
que fazer com o excedente? Que problema interessante!

Como o dinheiro recebe uma taxa baixa de remuneracdo em uma conta
bancdria ou em um certificado de depodsito, é melhor empregar o ativo



disponivel em operagdes comerciais ou investimentos que geram uma taxa
de retorno mais alta. O que vocé quer ter? Um certificado de depdsito
bancdrio que esta rendendo 7% sobre o capital investido ou um apartamento
que fara o seu investimento render 12%? Vocé escolhe o apartamento. O
mesmo acontece com uma empresa. O dinheiro vai entrando e, se nao for
gasto com custos operacionais com despesas VGA, comega a se acumular.
Enquanto se acumula, a companhia precisa decidir o que fazer com ele.
Tradicionalmente, elas usam o excedente desse ativo disponivel para
expandir suas operagdes, compram integralmente novas empresas, investem
parcialmente na Bolsa de Valores, recompram suas ag¢des ou pagam
dividendos aos acionistas. Mas, com muita frequéncia, elas simplesmente
guardam o excedente para dias dificeis. Nunca estamos financeiramente
preparados em nosso mundo sempre mutavel e desafiador.

Uma empresa tem basicamente trés maneiras de gerar uma montanha de
dinheiro. Pode vender novos titulos ou participa¢iao patrimonial ao publico, o
que gera uma grande quantidade de caixa antes de ele ser colocado em uso.
Também pode vender um negécio existente ou outros ativos de sua
propriedade. Ou, entdo, a companhia tem um negdcio em curso que gera
mais dinheiro do que gasta. E essa hipotese de uma montanha de dinheiro
gerada que realmente chama a ateng¢do de Buffett. Uma empresa que tem um
excedente de ativo disponivel por causa de um negdcio em andamento
muitas vezes tem algum tipo de vantagem competitiva durdvel a seu favor.

Ao analisar uma companhia que esteja passando por um problema de
curto prazo, fazendo com que a miope Wall Street reduza a cotagdo das suas
acoes, Buffett examina o ativo disponivel, que inclui os valores mobilidrios
negociaveis acumulados, para saber se a empresa tera folego financeiro para
superar a crise na qual se meteu.

Entdo, eis a regra: se virmos muito ativo disponivel sob a forma de caixa,
dinheiro em contas bancdrias e valores mobilidrios negociaveis, e pouca, ou
nenhuma, divida, ¢ bem provavel que a companhia consiga superar os
tempos dificeis. Mas, se estd precisando muito de dinheiro e se percebe
sentada sobre uma pilha de dividas, a organiza¢do provavelmente é um navio
que esta afundando e que nem mesmo o mais habilidoso gestor podera
salvar.

Um teste simples para verificar exatamente o que esta gerando todo o
ativo disponivel é fazer a andlise dos balangos patrimoniais dos ultimos sete



anos. Isso revelara se o ativo disponivel acumulado foi criado por um evento
unico - tal como a venda de novos titulos ou a¢des, ou a venda de um ativo
ou de um negdcio existente — ou se foi gerado por operagdes comerciais em
curso. Se virmos um monte de dividas, provavelmente nio estaremos lidando
com uma empresa excepcional. Mas, se virmos um monte de ativos
disponiveis se acumulando, pouca ou nenhuma divida e nenhuma venda de
acdes ou ativos, e além disso notarmos também um histérico de lucro
constante, provavelmente estaremos diante de uma companhia excelente
com a vantagem competitiva duravel que Buffett estd procurando - o tipo de
organiza¢do que nos tornara ricos no longo prazo.

Para ndo esquecermos: ativo disponivel é essencial em tempos dificeis,
portanto, se nos o tivermos e nossas concorrentes ndo, nos é que vamos dar
as cartas.

E dar as cartas é tio bom quanto dizem.



Estoque: 0 que a empresa precisa
comprar e vender

Balanco patrimonial/Ativo

(em milhdes de R$)

Caixa e investimentos de curto prazo 4.208
— Estoque total 2.220

Contas a receber 3.317

Despesas pagas antecipadamente 2.260

Demais ativos circulantes 0

Ativo circulante total 12.005

0 ESTOQUE E FORMADO PELOS PRODUTOS da empresa que estdo armazenados para
serem vendidos aos seus clientes, e também pelos produtos em fase de
fabricacdo e pela matéria-prima, nas induastrias. Como um balango
patrimonial se refere sempre a um dia especifico, a quantidade encontrada
no balango patrimonial é o valor do estoque da empresa naquela data.

Em muitas companhias, ha o risco de o estoque se tornar obsoleto. Mas,
como discutimos previamente, as empresas fabris com uma vantagem
competitiva duravel ttm um ponto a seu favor, pois os produtos que elas
vendem nunca mudam e, portanto, nunca se tornam obsoletos. Essa é uma
vantagem que Buffett quer ver.

Ao tentar identificar uma companhia fabril com uma vantagem
competitiva duravel, procure um estoque e um lucro liquido que estdo
constantemente em crescimento. Isso indica que ela estd encontrando
maneiras rentdveis de aumentar as vendas e esse aumento exigiu um
aumento do estoque para que ela pudesse satisfazer seus pedidos a tempo.

Empresas fabris com estoques que aumentam rapidamente durante
alguns anos e que, depois, com a mesma rapidez, sio reduzidos, muito
provavelmente fazem parte de um setor altamente competitivo sujeito a



expansoes e retragdes. E ninguém enriquece com retragoes.



Contas a receber: dinheiro devido a
empresa

Balanco patrimonial/Ativo

(em milhdes de R$)

Caixa e investimentos de curto prazo 4.208

Estoque total 2.220
— Contas a receber 3.317

Despesas pagas antecipadamente 2.260

Demais ativos circulantes 0

Ativo circulante total 12.005

QUANDO UMA EMPRESA VENDE SEUS PRODUTOS, o pagamento ¢ feito a vista ou com
prazo de 30 dias ou mais apds o recebimento dos bens por parte do
comprador. As vendas nessa espécie de limbo, no qual a entrada de caixa ¢é
postergada, ddo origem as contas a receber. Trata-se de dinheiro devido a
empresa. Como certa porcentagem de compradores aos quais foram
vendidos bens ndo efetuara o pagamento, uma quantidade estimada de
dividas incobraveis é deduzida das contas a receber, como provisio para
créditos de liquidagao duvidosa.

A rubrica das contas a receber por si s6 nos informa muito pouco sobre a
vantagem competitiva de longo prazo da empresa. No entanto, esse valor nos
revela muito sobre as varias empresas do mesmo setor. Em setores muito
competitivos, algumas companhias tentardo ganhar vantagem oferecendo
melhores condi¢des de pagamento - em vez de 30 dias, elas podem oferecer
aos compradores 120 dias. Isso acarretara um aumento nas vendas e nas
contas a receber.

Se uma empresa esta constantemente mostrando uma porcentagem mais
baixa de contas a receber em relacio as vendas brutas do que suas
concorrentes, geralmente é porque ela tem a seu favor algum tipo de



vantagem competitiva que as outras nao tém.



Despesas pagas
26 antecipadamente/Demais ativos
circulantes

Balanco patrimonial/Ativo

(em milhdes de R$)

Caixa e investimentos de curto prazo 4.208

Estoque total 2.220

Contas a receber 3.317
— Despesas pagas antecipadamente 2.260
— Demais ativos circulantes 0

Ativo circulante total 12.005

AS EMPRESAS AS VEZES PAGAM POR BENS E SERVICOS que vao receber no futuro
proximo, embora ainda ndo tenham recebido os bens ou os beneficios do
servico. Apesar de ndo terem sido recebidos, estao pagos, portanto sao ativos,
lancados na conta de despesas pagas antecipadamente. Prémios de seguros
para o ano seguinte, que sdo pagos previamente, sio uma despesa paga de
maneira antecipada. As despesas pagas antecipadamente nos oferecem
poucas informacdes sobre a natureza da companhia ou sobre uma eventual
vantagem competitiva duravel.

Os demais ativos circulantes sdo ativos que estardo disponiveis no prazo
de até um ano, mas que ainda ndo foram recebidos pela empresa. Ai estdo
incluidas restitui¢cdes diferidas de tributos, que devem ser recebidas em até
um ano mas que ainda ndo estdo com a companhia.



Ativo circulante total e o coeficiente de
27 liquidez

Balanco patrimonial

(em milhdes de R$)

Caixa e investimentos de curto prazo 4.208

Estoque total 2.220

Contas a receber 3.317

Despesas pagas antecipadamente 2.260

Demais ativos circulantes 0
— Ativo circulante total 12.005

0 ATIVO CIRCULANTE TOTAL E UM NUMERO que hd muito tempo desempenha um
papel importante na andlise financeira. Os analistas tém tradicionalmente
argumentado que a subtracdo do passivo circulante do ativo circulante indica
se uma empresa pode cumprir suas obrigacdes de curto prazo. Eles
desenvolveram o coeficiente de liquidez, que deriva da divisdo do ativo
circulante pelo passivo circulante - quanto mais alto o coeficiente, maior a
liquidez da empresa. Um coeficiente de liquidez superior a 1 é considerado
bom, e qualquer coisa abaixo de 1 ¢ considerada ruim. Neste caso, acredita-
se que a companhia terd dificuldade em cumprir suas obrigacdes de curto
prazo junto a seus credores.

O mais curioso em muitas empresas que possuem uma vantagem
competitiva durdavel é que, com bastante frequéncia, seu coeficiente de
liquidez fica abaixo do magico 1. O da Moody’ fica em 0,64; o da Coca-Cola,
em 0,95; o da Procter & Gamble, em 0,82; e o da Anheuser-Busch, em 0,88.
De uma perspectiva tradicional, isso significa que tais organiza¢des podem
ter dificuldades para pagar suas obrigacdes de curto prazo. O que esta
realmente acontecendo ¢ que seu poder de gerar lucro é tdo forte que elas
podem facilmente cobrir seu passivo circulante. Da mesma maneira, por



causa de seu tremendo poder de geracao de lucro, essas companhias ndo tém
problema para utilizar com baixo custo o mercado de papéis comerciais caso
precisem de mais ativo de curto prazo.

Elas também podem pagar generosos dividendos e realizar recompras de
acdes, que sdo iniciativas que reduzem as reservas de ativo circulante e
ajudam a puxar o coeficiente de liquidez para menos de 1. Mas é a
consisténcia do seu poder de geracdo de lucro, uma consequéncia de sua
vantagem competitiva durdvel, que garante que essas empresas possam
cobrir seu passivo circulante e ndo sejam vitimas das vicissitudes dos ciclos
de negocios e das recessdes.

Em suma, hd muitas companhias com uma vantagem competitiva
duravel que tém coeficientes de liquidez inferiores a 1. Elas criam uma
anomalia que torna esse coeficiente quase inutil para que possamos
identificar se uma empresa tem ou ndo uma vantagem competitiva duravel.



Ativo imobilizado: para Buffett, nao tée-
lo pode ser uma boa coisa

Balanco patrimonial/Ativo
(em milhdes de R$)
Ativo circulante total 12.005
— Ativo imobilizado 8.493
Fundo de comércio, valor liquido 4L.246
Ativos intangiveis, valor liquido 7.863
Investimentos de longo prazo 1.777
Demais ativos de longo prazo 2.675
Demais ativos 0
Ativo nao circulante total 31.054
Ativo total 43.059

0 VALOR TOTAL DAS PROPRIEDADES DE UMA EMPRESA, da sua fabrica e de seus
equipamentos ¢ indicado no balan¢o patrimonial como um ativo. O
lancamento corresponde ao seu valor original menos a depreciagdo
acumulada. Depreciacido, como explicamos anteriormente, é o que acontece a
medida que o ativo imobilizado sofre desgaste; a cada ano, o ativo
imobilizado perde um pouco do seu valor.

Companhias que ndo tém uma vantagem competitiva de longo prazo
enfrentam concorréncia constante, o que significa que elas precisam o tempo
todo aprimorar suas instalacdes fabris para tentarem se manter competitivas,
muitas vezes antes que os equipamentos estejam desgastados. Isso, é claro,
cria uma despesa constante que muitas vezes ¢ bastante significativa e vai se
acumulando no valor do ativo imobilizado lancado pela empresa em seu
balan¢o patrimonial.

Uma companhia com uma vantagem competitiva durdvel nao precisa
modernizar constantemente sua fabrica e seus equipamentos para se manter
competitiva. Veja o caso da fabricante de chicletes Wrigley. Ela construiu uma



fabrica que produz goma de mascar e so precisa modernizar as instalagoes e
os equipamentos quando eles estiverem desgastados.

A empresa que possui uma vantagem competitiva duravel, portanto,
substitui seu ativo imobilizado a medida que ele vai se desgastando, ao passo
que a que ndo tem uma vantagem competitiva durdvel tem de substituir seu
ativo imobilizado para se manter par a par com a concorréncia.

Uma companhia com uma vantagem competitiva duravel serd capaz de
financiar internamente fabricas e equipamentos novos. Mas uma que nao
tenha essa vantagem sera for¢cada a contrair dividas para financiar sua
necessidade constante de reequipar suas fabricas para se manter em dia com
a concorréncia.

Vemos isso ao observar uma empresa com uma vantagem competitiva de
longo prazo, como a Wrigley, que tem um ativo imobilizado de US$ 1,4
bilhao, dividas no valor de US$ 1 bilhao e um lucro de aproximadamente US$
500 milhdes por ano. Compare-a com uma companhia sem uma vantagem
competitiva durdvel, como a GM, que tem um ativo imobilizado de US$ 56
bilhoes, dividas no valor de US$ 40 bilhoes e teve prejuizo nos ultimos dois
anos.

Goma de mascar ndo é um produto que muda muito, e a marca Wrigley
garante uma vantagem competitiva em relacdo as empresas rivais. Mas a GM
tem de competir diretamente com todas as montadoras de automoéveis do
planeta, e seu mix de produtos precisa ser constantemente atualizado e
reprojetado para permanecer a frente da concorréncia. Isso significa que as
fabricas da GM precisam ser regularmente reequipadas para produzir novos
bens.

Produzir goma de mascar é um negdcio muito melhor e rentavel para os
acionistas do que produzir carros. Pense no seguinte: US$ 100 mil investidos
na Wrigley em 1990 valeriam aproximadamente US$ 547 mil em 2008. Mas
US$ 100 mil investidos na GM em 1990 valeriam cerca de US$ 97 mil em
2008. Isso significa uma diferenga de US$ 460 mil a favor dos acionistas da
Wrigley. Eles foram mascando chiclete alegremente rumo a riqueza, ao passo
que os acionistas da GM viram sua riqueza derrapar e despencar de uma
ribanceira.

Como Buffett costuma dizer, fabricar um produto consistente, que nao
precisa mudar, significa ter lucro constante. Um produto sélido significa que
vocé ndo precisa gastar montes de dinheiro modernizando seu ativo



imobilizado sé para se manter competitivo, o que libera muito dinheiro para
outros empreendimentos rentaveis. Para enriquecer, temos primeiro de
ganhar dinheiro, e ganhar muito ajuda. Uma das maneiras é ndo ser
obrigado a gastar grandes quantias para se manter par a par com a
concorreéncia.



29 Fundo de comércio

Balanco patrimonial/Ativo

(em milhdes de R$)

Ativo circulante total 12.005

Ativo imobilizado 8.493
— Fundo de comércio, valor liquido 4246

Outros ativos intangiveis, valor liquido 7.863

Investimentos (participacdes permanentes em outras empresas) 17.777

Investimentos (outros direitos) 2.675

Ativo nao circulante total 31.054

Ativo total 43.059

QUANDO A EXXON COMPRA A EMPRESA petrolifera XYZ e paga um valor superior ao
seu valor contabil, o excedente é lancado no balanco patrimonial daquela
como fundo de comércio. Se comprarmos muitas companhias por um valor
superior ao seu valor contabil, acabaremos com um fundo de comércio alto
no nosso balanco patrimonial.

O fundo de comércio costumava ser abatido do lucro da empresa por
meio de um processo de depreciacdo, o que causava um débito anual em
relacdo ao lucro na demonstracio do resultado. Porém, o Fasb (Financial
Accounting Standards Board)* decidiu que o fundo de comércio sé teria de
ser amortizado se a empresa a qual estava vinculado estivesse perdendo
valor.

* Comissao de Padrdes de Contabilidade Financeira, 6rgdo que estabelece os principios gerais adotados
na elaboracéo de demonstrativos financeiros e/ou relatérios de empresas nos Estados Unidos. (N. do E.)

Toda vez que constatamos um aumento no fundo de comércio de uma
empresa ao longo de alguns anos, podemos deduzir que o motivo sdo



aquisicoes de outras companhias. Isso pode ser uma boa coisa se a
organizagdo estiver comprando outras que também tenham uma vantagem
competitiva duravel. Se a conta de fundo de comércio permanece igual ao
longo dos anos, é porque a empresa estd comprando outra companhia por
um valor inferior ao seu valor contabil ou ndo esta fazendo nenhuma
aquisicao.

As empresas que t€m algum tipo de vantagem competitiva durdvel quase
nunca sdo vendidas por um valor inferior ao valor contabil. Dizemos quase
nunca, mas, as vezes, isso acontece. E, quando acontece, pode ser a grande
chance de uma vida.



Ativos intangiveis: medindo o
30 incomensuravel

Balanco patrimonial/Ativo

(em milhdes de R$)

Ativo circulante total 12.005

Ativo imobilizado 8.493

Fundo de comércio, valor liquido 4.246
— Ativos intangiveis, valor liquido 7.863

Investimentos de longo prazo 1.777

Demais ativos de longo prazo 2.675

Ativo nao circulante total 31.054

Ativo total 43.059

ATIVOS INTANGIVEIS NAO PODEM SER TOCADOS fisicamente e incluem patentes,
direitos autorais, marcas registradas, franquias e coisas desse tipo. Ha muito
tempo, uma empresa podia lancar no item Ativos intangiveis qualquer
avaliacdo antiga que considerasse valida. Isso causou algumas avalia¢des
muito interessantes e muitos abusos. Atualmente, as companhias ndo podem
lancar ativos intangiveis desenvolvidos internamente no balanc¢o patrimonial.
Isso pos um fim a adulteracbes do balanco patrimonial com avaliacoes
fantasiosas de ativos intangiveis.

Os ativos intangiveis que sdo adquiridos de terceiros, no entanto, sdo
lancados no balan¢o patrimonial com seu valor justo. Se um ativo tem uma
vida finita - como uma patente —, o seu valor é amortizado ao longo de sua
vida util com uma deducdo lancada anualmente na demonstracio do
resultado do exercicio e no balango patrimonial.

Um fendmeno estranho ocorre com empresas que se beneficiam de uma
vantagem competitiva durdvel. Vejamos o exemplo da Coca-Cola Company: a
marca Coca-Cola vale mais de US$ 100 bilhdes; no entanto, por ter sido



desenvolvida internamente, o seu valor real como ativo intangivel ndo ¢
refletido no balan¢o patrimonial da companhia. O mesmo se aplica a Wrigley,
a Pepsi Co., ao McDonald’s e até mesmo ao Walmart. Cada uma delas tem
uma vantagem competitiva durdvel vinculada diretamente ao seu nome,
porém o valor do seu ativo mais valioso, o seu nome, ndo é reconhecido em
seu balanco patrimonial.

Esse ¢ um dos motivos pelos quais o poder da vantagem competitiva
duravel de aumentar a riqueza dos acionistas permaneceu escondido dos
investidores por tanto tempo. A menos que comparem 10 anos de
demonstracdes do resultado, os investidores nido tém como saber da
existéncia de tal vantagem competitiva ou do seu potencial para tornd-los
riquissimos. Foi assim que Buffett pode comprar grandes participa¢des em
empresas tdo visiveis como a Coca-Cola enquanto todos observavam.
No entanto, ninguém sabia por que ele estava fazendo aquilo. A Coca-Cola
era cara demais para fazer sentido para os investidores em valor que seguiam
Graham, e a sua cotacdo ndo era suficientemente volatil para ser interessante
para os negociantes de Wall Street. O que Buffett conseguiu ver foi a
vantagem competitiva duravel da Coca-Cola e o poder de geracdo de lucro
no longo prazo por ela proporcionado. Um poder de geragdo de lucro que, ao
longo do tempo, o ajudaria a se tornar o homem mais rico do mundo.



Investimentos de longo prazo: um dos
segredos do sucesso de Buffett

Balanco patrimonial/Ativo

(em milhdes de R$)

Ativo circulante total 12.005

Ativo imobilizado 8.493

Fundo de comércio, valor liquido 4.246

Ativos intangiveis, valor liquido 7.863
— Investimentos de longo prazo 1.777

Demais ativos de longo prazo 2.675

Ativo nao circulante total 31.054

Ativo total 43.059

ESSA E UMA CONTA DE ATIVO na qual é registrado o valor dos investimentos de
longo prazo (superiores a um ano), tais como agdes, titulos e imodveis. Essa
conta inclui investimentos nas afiliadas e subsidiarias da companhia. O que é
interessante na conta de investimentos de longo prazo é que essa classe de
ativo é lancada nos livros com seu preco de custo ou de mercado, o que for
mais baixo. Mas o lancamento ndo pode ser feito com um preco superior ao
do custo mesmo que os investimentos tenham se valorizado. Isso significa
que uma empresa pode ter um ativo muito valioso que esta lancado em seus
livros com um valor consideravelmente mais baixo do que o seu preco de
mercado.

Os investimentos de longo prazo podem nos informar muito acerca da
tendéncia de investimentos da direcdo da empresa. Ela investe em outras
companhias que possuem vantagens competitivas durdveis ou que estdo em
mercados altamente competitivos? As vezes, vemos a equipe de gestio de
uma empresa maravilhosa fazendo investimentos em negocios mediocres
simplesmente porque acha que maior ¢ melhor. Em algumas ocasides, vemos



algum gestor iluminado de uma empresa mediocre fazendo investimentos
em organiza¢des que tém uma vantagem competitiva duravel.

Foi assim que Buffett transformou a sua holding, a Berkshire Hathaway,
no império que é hoje. Ela ja foi uma empresa mediocre no altamente
competitivo setor téxtil. Buffett comprou uma participacdo controladora,
parou de pagar dividendos a fim de acumular ativo disponivel e, depois,
usou o capital de giro da companhia para comprar uma seguradora. Em
seguida, utilizando o ativo da seguradora, ao longo de 40 anos foi comprando
empresas que possuiam vantagens competitivas duraveis.

Se vocé atribuir uma vantagem competitiva duravel a uma empresa
mediocre varias vezes, ela se tornard uma grande companhia.



32 Demais ativos de longo prazo

Balanco patrimonial/Ativo

(em milhdes de R$)

Ativo circulante total 12.005

Ativo imobilizado 8.493

Fundo de comércio, valor liquido 4.246

Ativos intangiveis, valor liquido 7.863

Investimentos de longo prazo 1.777
— Demais ativos de longo prazo 2.675

Ativo nao circulante total 31.054

Ativo total 43.059

PENSE EM “DEMAIS ATIVOS DE LONGO PRAZO” como um conjunto gigante de ativos
de longo prazo — com vida util superior a um ano - que ndo sao registrados
nas categorias de ativo imobilizado, fundo de comércio, ativos intangiveis e
investimentos de longo prazo. Um exemplo de lan¢amento na rubrica dos
demais ativos de longo prazo seriam despesas pagas antecipadamente e
restitui¢des de tributos que deverao ser recebidas nos anos seguintes.

Os demais ativos de longo prazo tém pouco a nos informar acerca da
eventual vantagem competitiva durdvel da empresa em questio.



33 Ativo total e retorno sobre o ativo total

Balanco patrimonial/Ativo

(em milhdes de R$)

Ativo circulante total 12.005

Ativo imobilizado 8.493

Fundo de comércio, valor liquido 4.246

Ativos intangiveis, valor liquido 7.863

Investimentos de longo prazo 1.777

Demais ativos de longo prazo 2.675

Ativo nao circulante total 31.054
— Ativo total 43.059

ADICIONANDO O ATIVO CIRCULANTE ao ativo de longo prazo (ndo circulante)
obtemos o ativo total da empresa. O ativo total corresponde ao passivo total
acrescido do patrimonio liquido. Eles estao balanceados entre si, e é por essa
razdo que o documento recebe o nome de balango patrimonial.

Esse nimero ¢ importante para determinar em que medida a companhia
é eficiente na utilizacdo dos seus ativos. Para medir sua eficiéncia, analistas
criaram o coeficiente de retorno sobre o ativo, que é calculado dividindo-se o
lucro liquido pelo ativo total.

No entanto, o capital sempre representa uma barreira para a entrada em
qualquer setor, e um dos fatores que ajuda a tornar duravel a vantagem
competitiva de uma empresa é o custo dos ativos necessarios para se entrar
no jogo. A Coca-Cola tem um ativo de US$ 43 bilhdes e um retorno sobre o
ativo de 12%; a Procter & Gamble tem um ativo de US$ 143 bilhdes e um
retorno sobre o ativo de 7%. Mas uma companhia como a Moodys, que tem
um ativo de US$ 1,7 bilhao, apresenta um retorno sobre o ativo de 43%.

Embora muitos analistas argumentem que quanto maior o retorno sobre



o ativo, melhor, Buffett descobriu que retornos sobre o ativo realmente altos
podem indicar um aspecto vulneravel na durabilidade da vantagem
competitiva de uma empresa. Levantar US$ 43 bilhoes para enfrentar a Coca-
Cola é uma tarefa impossivel — ndo ha chance de isso acontecer. Mas levantar
US$ 1,7 bilhdo para enfrentar a Moodys ¢ algo possivel. Apesar de o
coeficiente de retorno da Moody’s ser muito superior ao da Coca-Cola, a
durabilidade da vantagem competitiva daquela companhia ¢ muito mais
fraca por causa do custo mais baixo para se entrar no seu negoécio.

A ligdo é que, as vezes, mais pode na verdade significar menos no longo
prazo.



34 Passivo circulante

Balanco patrimonial/Passivo

(em milhdes de R$)

Contas a pagar 1.380
Despesas provisionadas 5.535
Divida de curto prazo 5.919
Divida de longo prazo a vencer 133
Demais passivos circulantes 258
Passivo circulante total 13.225

0 PASSIVO CIRCULANTE SAO AS DiVIDAS e obrigacdes que a empresa tem a saldar e
que vencerdo no prazo de até um ano. Esses itens sdo encontrados no
balanco patrimonial nos lancamentos de contas a pagar, despesas
provisionadas, divida de curto prazo, divida de longo prazo a vencer e
demais passivos circulantes. Vamos dar uma olhada nessas rubricas e ver o
que elas podem nos informar acerca de uma eventual vantagem competitiva
duravel de uma companhia em relacao as suas concorrentes.



Contas a pagar, despesas
35 provisionadas e demais passivos
circulantes

Balanco patrimonial/Passivo
(em milhdes de R$)
— Contas a pagar 1.380
— Despesas provisionadas 5.535
Divida de curto prazo 5.919
Divida de longo prazo a vencer 133
— Demais passivos circulantes 258
Passivo circulante total 13.225

AS CONTAS A PAGAR SAO 0 DINHEIRO devido a fornecedores que venderam a
crédito bens e servicos a empresa. Fazemos um pedido de 500 quilos de papel
e o fornecedor o envia com uma fatura, ou seja, uma conta a pagar.

As despesas provisionadas sdo gastos em que a companhia incorreu, mas
que ainda precisam ser pagos. Essas despesas incluem tributos sobre vendas,
salarios, encargos sociais e aluguel a pagar. Contratamos alguém e
informamos que ele sera pago no fim do més; cada dia trabalhado até o fim
do més é contabilizado como uma despesa provisionada.

Os demais passivos circulantes sdo um fundo geral para dividas de curto
prazo que ndo entram em nenhuma das categorias mencionadas
anteriormente.

Contas a pagar, despesas provisionadas e demais passivos circulantes nos
revelam muito sobre a situacdo atual de uma empresa, mas, como
lancamentos independentes, nos informam pouco sobre a natureza
econdmica de longo prazo da companhia e sobre uma eventual vantagem
competitiva duravel. Todavia, a quantidade de dividas de curto e longo
prazos pode nos revelar muito sobre as condi¢des econdmicas de longo prazo
de uma empresa e se ela tem ou ndo uma vantagem competitiva duravel.



Divida de curto prazo: como isso pode
acabar com uma instituicao financeira

Balanco patrimonial/Passivo

(em milhdes de R$)

Contas a pagar 1.380

Despesas provisionadas 5.535
— Divida de curto prazo 5.919

Divida de longo prazo a vencer 133

Demais passivos circulantes 258

Passivo circulante total 13.225

DiVIDA DE CURTO PRAZO E 0 DINHEIRO devido pela empresa e com vencimento no
proximo ano. Nesse item estdo incluidos titulos negociaveis e empréstimos
bancarios de curto prazo.

Historicamente, o dinheiro de curto prazo tem sido mais barato do que o
de longo prazo. Isso significa que ¢ possivel ganhar dinheiro contraindo
empréstimos no curto prazo e oferecendo empréstimos no longo prazo.

Por exemplo, contraimos empréstimos de curto prazo a 5% e
emprestamos esse dinheiro no longo prazo a 7% - parece muito facil. Mas o
problema com essa estratégia é que o dinheiro que tomamos emprestado ¢
de curto prazo. Isso significa que temos de quitar a divida no prazo maximo
de um ano, o que é bastante facil - simplesmente tomamos emprestado mais
dinheiro de curto prazo para pagar a divida de curto prazo que estd
vencendo.

No jargao financeiro, isso é conhecido como “rolar a divida” E tudo
funciona bem até as taxas de juros no curto prazo saltarem para um patamar
superior ao da taxa de longo prazo dos empréstimos que concedemos, que
era de 7%. Claro, aquela parecia uma étima ideia quando as taxas de juros de
curto prazo estavam em 5%, mas, agora que pularam para 8%, temos de



refinanciar a nossa divida de curto prazo a uma taxa superior a que usamos
para conceder empréstimos. E isso ndo nos deixa felizes.

Outra parte da equagdo desastrosa da tomada de empréstimos é o que
acontece quando emprestamos todo o dinheiro a longo prazo, mas nossos
credores decidem ndo nos emprestar mais nenhum dinheiro a curto prazo.
De repente, temos de devolver todo o dinheiro que tomamos emprestado a
curto prazo e que emprestamos a longo prazo. Mas ndo temos esse dinheiro
porque o emprestamos a longo prazo, o que significa que ndo o receberemos
de volta antes de um ano.

Foi o que aconteceu com o Bear Stearns: eles fizeram empréstimos a curto
prazo e compraram valores mobilidrios lastreados em hipotecas, usando-os
como garantia para os empréstimos de curto prazo. Mas, um dia, seus
credores disseram: “Achamos que a garantia nao vale o que vocés nos
informaram, portanto ndo vamos emprestar mais dinheiro para vocés e
queremos receber as somas que ja emprestamos.” Nao foi uma posi¢do muito
confortavel para o Bear Stearns.

A maneira mais inteligente e segura de ganhar dinheiro no setor
bancario é tomar emprestado a longo prazo e conceder empréstimos de
longo prazo. E por isso que os bancos estio sempre tentando nos prender
com certificados de depdsito bancario de dois anos ou mais. Nao é o dinheiro
que se ganha facilmente contraindo empréstimos de curto prazo e
concedendo empréstimos de longo prazo, mas é uma maneira mais sensata e
muito mais conservadora de ganhar dinheiro. E ¢ isto que queremos de um
banco e de um banqueiro: sensatez.

Quando o assunto é investir em institui¢des financeiras, Buffett sempre se
manteve a distancia de empresas que contraem mais empréstimos a curto
prazo do que a longo prazo. Sua instituicao favorita, o Wells Fargo, tem US$
0,57 em dividas de curto prazo para cada délar em dividas de longo prazo.
Mas um banco arrojado, como o Bank of America N.A., tem US$ 2,09 em
dividas de curto prazo para cada ddlar em dividas de longo prazo. A licao é:
nunca se enriquece quando se estd no lado em desvantagem de um desastre
financeiro.

Em periodos financeiramente conturbados, sdo os bancos estiveis e
conservadores como o Wells Fargo que tém a vantagem competitiva em
relacdo as instituicdes arrojadas e dindmicas que colocaram a si mesmas em
uma posicao dificil. A “durabilidade” corresponde a estabilidade resultante



do carater conservador da instituicdo. O banco tem dinheiro quando os
outros tém perdas, o que cria oportunidades. As instituicdes arrojadas que -
contraem empréstimos de curto prazo muitas vezes ficam a mercé de
mudancas repentinas em seus mercados de crédito, o que pde toda a sua
operacdo em risco e corresponde a uma perda de qualquer tipo de
durabilidade em seu modelo de negocios. E, no mundo dos negdcios, a
durabilidade de uma vantagem competitiva ¢ muito semelhante a virgindade
— ¢ mais facil protegé-la do que recupera-la.



Divida de longo prazo a vencer e os
problemas que isso pode causar

Balanco patrimonial/Passivo

(em milhdes de R$)

Contas a pagar 1.380

Despesas provisionadas 5.535

Divida de curto prazo 5.919
— Divida de longo prazo a vencer 133

Demais passivos circulantes 258

Passivo circulante total 13.225

ESTE CAPITULO DIZ RESPEITO A DiVIDA de longo prazo a vencer e que tem de ser
paga no ano seguinte. Ela ndo é um passivo circulante anual para a maioria
das empresas. No entanto, algumas grandes companhias tém uma parte de
sua divida de longo prazo vencivel no prazo de até um ano. Isso pode causar
problemas quando algumas a agrupam com a divida de curto prazo no
balango patrimonial, criando a ilusdo de que a organizac¢do contabiliza mais
dividas de curto prazo do que realmente tem.

Normalmente, empresas com uma vantagem competitiva duravel
precisam de pouca ou nenhuma divida de longo prazo para manter suas
operagdes e, assim, tém pouca ou nenhuma divida de longo prazo a vencer.
Portanto, se estamos lidando com uma companhia que tem muitas dividas
de longo prazo a vencer, esta provavelmente ndo possui uma vantagem
competitiva de longo prazo.

Toda vez que estamos comprando uma participagdio em uma empresa
que tem uma vantagem competitiva durdvel, mas que estd passando por
momentos dificeis por causa de um evento tnico resolvivel - como uma
subsididria em um negdcio diferente que estd perdendo muito dinheiro -, é
melhor verificar o horizonte e saber quanto da divida de longo prazo vai



vencer nos anos seguintes. Uma quantidade excessiva de dividas venciveis
em um unico ano pode assustar os investidores, o que nos dard uma cotacdo
mais baixa para comprarmos uma participacao.

Em uma companhia mediocre que estd passando por problemas sérios,
uma quantidade excessiva de dividas a vencer no préximo ano pode gerar
problemas de fluxo de caixa e faléncia, o que também é uma morte certa para
0 Nnosso investimento.



Passivo circulante total e o coeficiente
38  de liquidez

Balanco patrimonial/Passivo

(em milhdes de R$)

Contas a pagar 1.380

Despesas provisionadas 5.535

Divida de curto prazo 5.919

Divida de longo prazo a vencer 133

Demais passivos circulantes 258
— Passivo circulante total 13.225

DIVIDINDO O ATIVO CIRCULANTE TOTAL pelo passivo circulante total, podemos
determinar a liquidez da empresa — quanto maior o coeficiente de liquidez,
maior a disponibilidade financeira da companhia e a sua capacidade de
pagar os passivos circulantes no momento do vencimento.

Um coeficiente de liquidez acima de 1 é considerado bom, e qualquer
coisa abaixo de 1, ruim. Nesse caso, acredita-se que a companhia podera ter
dificuldade para cumprir as suas obriga¢des de curto prazo junto aos
credores.

Como discutimos no capitulo 27, no entanto, empresas com uma
vantagem competitiva durdvel muitas vezes tém coeficientes de liquidez
inferiores a 1. O que causa essa anomalia é o imenso poder de geracao de
lucro que a vantagem competitiva duravel cria.

Em suma, vocé tem um quadro econdmico corrente que ndo exige o
“colchdao de liquidez” necessario a uma companhia com condigdes
econdmicas menos favoraveis. Embora seja muito importante para
determinar a liquidez de uma empresa com uma qualidade entre inferior e
média, esse coeficiente é pouco util para nos informar se uma companhia
tem ou ndo uma vantagem competitiva duravel.



Divida de longo prazo: algo que boas
empresas nao tém em profusao

Balanco patrimonial/Passivo

(em milhdes de R$)

Passivo circulante total 13.225
— Divida de longo prazo 3.277

Impostos diferidos 1.890

Participacao minoritaria 0

Demais passivos 3.133

Passivo nao circulante total 8.300

Passivo total 21.525

DIVIDA DE LONGO PRAZO SIGNIFICA obrigacdes com vencimentos em qualquer
momento além do periodo de um ano. No balanco patrimonial, esse dado ¢
lancado como passivo ndo circulante. Se a divida tem vencimento no prazo
de até um ano, trata-se de uma divida de curto prazo e é lancada no passivo
circulante da empresa. Na busca por uma companhia excelente com uma
vantagem competitiva de longo prazo, a quantidade de divida de longo prazo
lancada pela empresa em seus livros informa a Buffett muito acerca da
natureza econémica da organizacéo.

O investidor aprendeu que empresas que tém uma vantagem competitiva
durdvel muitas vezes t¢ém pouca ou nenhuma divida de longo prazo em seu
balango patrimonial. Isso porque elas sdo tdo rentaveis que se autofinanciam
quando precisam expandir seus negdcios ou realizar aquisicdes. Portanto,
raramente hd necessidade de tomar emprestadas grandes quantidades de
dinheiro.

Desse modo, uma das maneiras para nos ajudar a identificar uma
empresa excepcional é verificar a quantidade de divida de longo prazo em
seu balanco patrimonial. Nao estamos interessados apenas na data do ultimo



balanco, queremos saber a carga de dividas de longo prazo que ela andou
arrastando nos ultimos 10 anos. Se, nesse periodo, houve pouca ou nenhuma
divida de longo prazo em seu balanco patrimonial, é bastante provavel que
aquela companhia tenha alguma forte vantagem competitiva a seu favor.

As aquisi¢des historicas de Buffett indicam que, em qualquer ano, a
empresa deve ter um lucro liquido anual suficiente para quitar todas as
dividas com o lucro obtido num periodo de trés ou quatro anos. A Coca-Cola
e a Moodys, que tém uma vantagem competitiva de longo prazo, poderiam
quitar todas as dividas de longo prazo em um tnico ano; e a Wrigley e a The
Washington Post Company podem fazer isso no periodo de dois anos.

Mas companhias como a GM ou a Ford, ambas no altamente competitivo
setor automotivo, poderiam gastar cada tostdo do lucro liquido obtido nos
ultimos 10 anos e mesmo assim ndo conseguiriam saldar a quantidade
macica de dividas de longo prazo langada em seus balangos patrimoniais.

A conclusao é que as empresas que tém um poder de geracdo de lucro
suficiente para quitar sua divida de longo prazo em menos de trés ou quatro
anos sdo boas candidatas em nossa busca por uma companhia excelente com
uma vantagem competitiva de longo prazo.

Mas preste atengdo: gracas a alta rentabilidade e ao fato de terem pouca
ou nenhuma divida, essas organiza¢des muitas vezes sdo alvo de aquisi¢cdes
alavancadas. Isso acontece quando o comprador toma emprestadas enormes
quantidades de dinheiro e apresenta como garantia o fluxo de caixa da
empresa para financiar a aquisicdo. Apds a aquisicdo alavancada, a
companhia fica sujeita a uma enorme divida. Foi isso que aconteceu com a
aquisicao da RJR/Nabisco no fim da década de 1980.

Se tudo mais indicar que a empresa em questio tem uma vantagem
competitiva durdvel, mas ela tiver uma tonelada de divida em seu balango
patrimonial, talvez esta tenha sido causada por uma aquisicao alavancada.
Em casos desse tipo, os titulos da companhia muitas vezes sdo a melhor
aposta, pois o poder de geracdo de lucro estara concentrado na quitacao da
divida, ndo no crescimento da empresa.

A regra aqui é simples: pouca ou nenhuma divida de longo prazo
significa uma boa aposta no longo prazo.



Impostos diferidos, participacao
40 minoritaria e demais passivos

Balanco patrimonial/Passivo
(em milhdes de R$)

Passivo circulante total 13.225
Divida de longo prazo 3.277
— Impostos diferidos 1.890
— Participacao minoritaria 0
— Demais passivos 3.133
Passivo nao circulante total 8.300
Passivo total 21.525

0 ITEM IMPOSTOS DIFERIDOS representa os impostos devidos, mas que nao foram
pagos, sendo postergados para exercicios futuros. Esse nimero nos informa
pouco sobre uma eventual vantagem competitiva durdvel de uma empresa.

Ja o item de participacdo minoritdria no balango patrimonial é bem mais
interessante. Quando uma companhia adquire acbes de outra com a
intengdo de manté-las, o preco pago pelas a¢des é lancado nos livros como
um ativo sob a denominac¢do “Investimentos (participagdes permanentes em
outras empresas). Mas, ao adquirir mais de 80% das ac¢des de outra
companhia, é possivel transportar todo o balanco patrimonial dela para o seu.
O mesmo pode ser feito com a demonstragao do resultado do exercicio.

Um exemplo: a aquisi¢do de 90% da Nebraska Furniture Mart por parte
da Berkshire. Como havia adquirido mais de 80% da NFM, a Berkshire pdde
lancar 100% do rendimento da NFM em sua demonstracdo do resultado do
exercicio e adicionar 100% do ativo e do passivo da NFM ao seu balango
patrimonial. O que a participagdo minoritaria representa é o valor dos 10% da
NFM que a Berkshire ndo possui. Isso é registrado como um passivo para
balancear a equacdo, uma vez que ela lancou em seus livros 100% do ativo e



do passivo da NFM, apesar de ser dona de 90% da empresa.

E o que isso tem a ver com a identificacio de uma empresa que possui
uma vantagem competitiva durdvel? Nao muito, mas ¢ interessante saber o
que é e o0 que ndo é importante em nossa busca pela companhia com uma
vantagem competitiva duravel.

Demais passivos é uma categoria genérica na qual as empresas lancam
varios tipos de divida. Nela estdo incluidos passivos como valores exigidos
em processos (trabalhistas, civeis, etc.) contra a empresa, beneficios nao
correntes, juros sobre passivos tributdrios, multas ndo quitadas e
instrumentos derivativos. Nada disso nos ajuda em nossa busca por uma
companhia com uma vantagem competitiva durdvel.



Passivo total e coeficiente de
41 endividamento em relacao ao
patrimonio liquido

Balanco patrimonial/Passivo

(em milhdes de R$)

Passivo circulante total 13.225

Divida de longo prazo 3.277

Impostos diferidos 1.890

Participacao minoritaria 0

Demais passivos 3.133

Passivo nao circulante total 8.300
— Passivo total 21.525

0 PASSIVO TOTAL E A SOMA DE TODO o passivo da empresa. Trata-se de um numero
importante, que pode ser usado para nos informar o coeficiente de
endividamento em relacdo ao patrimoénio liquido, e que, com uma pequena
modificacdo, pode nos ajudar a identificar se uma companhia tem ou nao
uma vantagem competitiva duravel.

O coeficiente de endividamento em relacdo ao patrimonio liquido tem
sido historicamente utilizado para nos ajudar a identificar se uma empresa
tem ou ndo usado dividas para financiar as suas operacdes ou a sua
participacdo patrimonial (que inclui o lucro acumulado). A companhia com
uma vantagem competitiva duravel usa o seu poder de geragdo de lucro para
financiar as proprias operagdes e, portanto, deveria teoricamente mostrar um
nivel mais elevado de patrimdnio liquido e um nivel mais baixo de passivo
total. A que ndo possui uma vantagem competitiva usa dividas para financiar
as préoprias operacoes e, portanto, devera mostrar uma situagdo oposta: um
nivel de patrimonio liquido mais baixo e um nivel mais elevado de passivo
total.

A equacgao é: coeficiente de endividamento em relagdo ao patrimonio



liquido = passivo total + patrimoénio liquido.

O problema em usar o coeficiente de endividamento em relagdo ao
patriménio liquido como indicador é que as condi¢bes econdmicas das
empresas que possuem vantagens competitivas durdveis sdo tdo boas que
elas ndo precisam de uma grande quantidade de capital proprio/lucro
acumulado em seu balango patrimonial para fazer o seu trabalho; em alguns
casos, ndo precisam de quantidade alguma. Por causa do seu grande poder
de geracdo de lucros, elas muitas vezes gastam o capital préprio/lucro
acumulado para recomprar suas a¢des, o que reduz a sua base de capital
proprio/lucro acumulado. Isso, por sua vez, aumenta seu coeficiente de
endividamento em relacdo ao patrimoénio liquido, muitas vezes fazendo com
que o coeficiente se pareca com o de uma companhia mediocre - sem uma
vantagem competitiva duravel.

A Moody’s, uma das favoritas de Buffett, ¢ um excelente exemplo desse
fendmeno. As condi¢des econdmicas favoraveis sdo tao fortes que a empresa
ndo precisa manter nenhum patrimoénio liquido. Na verdade, ela gastou todo
o seu recomprando as prdprias a¢des. O seu patrimodnio liquido é negativo.
Isso significa que o seu coeficiente de endividamento em relacdo ao
patrimoénio liquido se parece mais com o da GM - uma companhia sem uma
vantagem competitiva durdvel e com um patrimonio liquido negativo - do
que com o da Coca-Cola, que possui uma vantagem competitiva duravel.

No entanto, se voltarmos a adicionar ao patrimoénio liquido da Moody’s o
valor de todas as a¢des em tesouraria que ela adquiriu em recompras, o seu
coeficiente de endividamento em relagdo ao patrimonio liquido cai para 0,63,
alinhado com o da Coca-Cola corrigido pelas agdes em tesouraria, que é de
0,51. A GM continua com um patrimonio liquido negativo mesmo com a
adi¢cdo do valor de suas a¢des em tesouraria, que sdo inexistentes, pois a
companhia nio tem dinheiro para recomprar as proprias agoes.

E facil ver o contraste entre as empresas que t€ém e as que nao tém uma
vantagem competitiva durdvel quando analisamos o coeficiente de
endividamento em relagdo ao patrimoénio liquido corrigido pelas agdes em
tesouraria. A Procter & Gamble, que tem uma vantagem competitiva duravel,
tem um coeficiente corrigido de 0,71; a Wrigley, por sua vez, 0,68 - o que
significa que, para cada doélar de patrimonio liquido, ela tem US$ 0,68 em
dividas. Compare a P&G e a Wrigley com a Goodyear Tire, que tem um
coeficiente corrigido de 4,35; ou com a Ford, com 38,0. Isso significa que,



para cada ddlar de patrimonio liquido, a Ford tem US$ 38 em dividas -
correspondendo a US$ 7,2 bilhdes em patrimonio liquido e US$ 275 bilhoes
em dividas.

No caso de instituicoes financeiras como bancos, os coeficientes tendem a
ser, em média, muito mais altos do que os das empresas fabris. Os bancos
tomam emprestadas quantidades enormes de dinheiro e, depois, as usam
para conceder empréstimos, lucrando com a diferenca entre o que pagaram
pelo dinheiro e o que cobram pelos empréstimos concedidos. Isso gera um
passivo enorme, que é compensado por um ativo gigantesco.

Em média, os grandes bancos americanos t¢m US$ 10 de passivo para
cada délar de patrimodnio liquido lancado em seus livros. E isso que Buffett
quer dizer quando afirma que os bancos sdo operacdes altamente
alavancadas. Contudo, ha excecdes, e uma delas é o M&T Bank, um dos
favoritos de Buffett ha muito tempo. O M&T tem um coeficiente de 7,7, que
reflete as praticas mais conservadoras de concessdo de empréstimos adotadas
pela equipe de gestao.

A regra é simples: a menos que estejamos analisando uma instituigao
financeira, toda vez que vemos um coeficiente corrigido de endividamento
em relacdo ao patrimdnio liquido abaixo de 0,80 (quanto mais baixo,
melhor), ha uma boa chance de a empresa em questio ter a cobicada
vantagem competitiva durdvel que estamos procurando.

E encontrar o que estamos procurando é sempre bom, especialmente se
nosso objetivo é enriquecer.



42 Patrimonio liquido/Valor contabil

Balanco patrimonial/Patrimonio liquido

(em milhdes de R$)

Passivo total 21.525

Acoes preferenciais 0

Acoes ordinarias 1.296

Reservas de capital (emiss&o de acoes) 7.378

Lucro acumulado 36.235

Acoes em tesouraria - ordinarias -23.375
— Patrimonio liquido total 21.534

Passivo total e patrimonio liquido 43.059

AO SUBTRAIR O PASSIVO TOTAL DO ATIVO TOTAL, obtém-se o patrimonio liquido de
uma empresa, também conhecido como valor contabil. Trata-se de todo o
dinheiro que os proprietarios/acionistas investiram inicialmente acrescido do
que ganharam depois e deixaram na companhia para que ela continuasse
funcionando. O patrimonio liquido é lancado nos itens Capital social
realizado, que inclui a¢des preferenciais e ordinarias, Reservas de capital e
Lucro acumulado.



Acoes preferenciais e ordinarias e
reservas de capital (emissao de acoes)

Patrimonio liquido
(em milhdes de R$)
— Acoes preferenciais 0
— Acoes ordinarias 1.296
— Reservas de capital (emiss3do de acoes) 7.378
Lucro acumulado 36.235
Acoes em tesouraria - ordinarias -23.375
Patrimonio liquido total 21.534

UMA EMPRESA PODE LEVANTAR CAPITAL novo vendendo titulos ou acgdes
(participacdo patrimonial) ao publico. O dinheiro levantado com a venda de
titulos como debéntures tem de ser restituido em algum momento no futuro.
E dinheiro emprestado. Mas, ao levantar dinheiro vendendo acdes
preferenciais ou ordindrias (chamadas de “capital social”’) ao publico, a
companhia nunca tem de restituir aquele dinheiro, porque ele é seu para
sempre, para que ela faga o que bem entender.

As ac¢des ordindrias representam os controladores da empresa. Os donos
de acdes ordindrias sao proprietarios da companhia e tém o direito de eleger
um conselho diretor, que, por sua vez, contratard um executivo-chefe para
dirigir a organizacdo. Os acionistas ordindrios recebem dividendos se o
conselho diretor aprovar o seu pagamento.

Existe um segundo tipo de participagdo patrimonial chamado agdo
preferencial. Os acionistas preferenciais ndo tém direito a voto, mas tém
direito a um dividendo fixo ou ajustavel que deve ser pago antes que os
acionistas ordinarios recebam os seus. Os acionistas preferenciais também
tém prioridade em relacdo aos ordindrios caso a empresa declare faléncia.

No que diz respeito ao balanco patrimonial, as a¢des preferenciais e as



ordinarias sdo lancadas nos livros por seu valor nominal, e todo o dinheiro
que excede o valor nominal e que foi pago quando a companhia vendeu a
acdo deve ser lancado nos livros como “Reservas de capital (emissao de
acoes)” Portanto, se a acdo preferencial da empresa tem um valor nominal de
US$ 100/acdo e foi vendida ao publico por US$ 120/agdo, o valor de US$ 100
por acao sera lancado nos livros no item Capital social realizado - a¢des
preferenciais e US$ 20 por acdo serdo lancados no item Reservas de capital.

O mesmo se aplica as agdes ordindrias, que podem ter um valor, por
exemplo, de US$ 1/acdo. Se a agdo foi vendida ao publico por US$ 10/agdo, ela
sera lancada no balang¢o patrimonial como US$ 1 por acdo no item Acgdes
ordindrias e US$ 9 por acdo no item Reservas de capital (emissdo de acoes).

O que € curioso é que as empresas que tém uma vantagem competitiva
duravel tendem a ndo possuir a¢des preferenciais. Isso se deve, em parte, a
sua tendéncia a ndo ter divida alguma. E, embora do ponto de vista técnico
sejam uma participagdo patrimonial, pois o dinheiro originalmente recebido
nunca precisa ser restituido, as a¢des preferenciais funcionam como uma
divida, pois os dividendos precisam ser pagos.

Mas, ao contrario dos juros pagos por uma divida, que sdo dedutiveis do
lucro antes dos impostos, os dividendos pagos as a¢des preferenciais nao o
sa0, o que tende a encarecer muito o dinheiro obtido com a emissdo de acoes
preferenciais. Por se tratar de um dinheiro caro, as empresas gostam de se
manter distantes dele, se possivel. Portanto, um dos indicadores que
procuramos em nossa busca por uma companhia com uma vantagem
competitiva duravel é a auséncia de a¢des preferenciais na estrutura do seu
capital social.



Lucro acumulado: o segredo de Buffett
44 para se tornar riquissimo

Patrimonio liquido

(em milhdes de R$)

Acoes preferenciais 0

Acoes ordinarias 1.296

Reservas de capital (emiss&o de acdes) 7.378
— Lucro acumulado 36.235

Acoes em tesouraria - ordinarias -23.375

Patrimonio liquido total 21.534

NO FIM DAS CONTAS, 0 LUCRO LiQuIDO de uma empresa pode ser pago como
dividendo, usado para recomprar as proprias acdes ou pode ser retido para
manter o crescimento do negdcio. Quando isso acontece, é lancado no
balanco patrimonial sob o cabecalho do patrimonio liquido como lucro
acumulado.

Se o lucro é acumulado e a rentabilidade é utilizada, o quadro econdmico
de longo prazo da empresa pode melhorar muito. Foi a politica de Warren de
reter 100% do lucro liquido da Berkshire que ajudou a fazer com que as
acoes da companhia subissem de US$ 19 cada uma em 1965 para US$ 78 mil
cada uma em 2007.

Para descobrir o lucro liquido anual que sera adicionado ao lucro
acumulado da empresa, pegamos o lucro liquido apds impostos e deduzimos
o valor que ela pagou em dividendos e os dispéndios com a recompra de
acoes durante aquele ano.

Em 2007, a Coca-Cola teve um lucro liquido apds impostos de US$ 5,9
bilhdes e gastou US$ 3,1 bilhdes em dividendos e recompra de agdes. Isso
deu a ela um excedente de aproximadamente US$ 2,8 bilhdes, que foram
adicionados ao lucro acumulado.



Esse ¢ um numero que vai sendo agregado, o que significa que o novo
lucro de cada ano ndo usado para pagar dividendos e recompra de agdes é
adicionado ao lucro acumulado total dos anos anteriores. Da mesma
maneira, se a empresa perde dinheiro, o prejuizo é subtraido do que ela
acumulou no passado. Se perde mais dinheiro do que acumulou, o lucro
acumulado serd negativo (prejuizo acumulado).

De todos os nimeros em um balan¢o patrimonial que podem nos ajudar
a determinar se uma companhia tem ou ndo uma vantagem competitiva
duravel, esse é o mais importante. E importante porque, se uma empresa nao
esta fazendo adi¢des ao seu lucro acumulado, o seu patrimoénio liquido nao
estd crescendo. Se este ndo estd crescendo, é pouco provavel que nos
tornemos riquissimos no longo prazo.

Simplificando: a taxa de crescimento do lucro acumulado de uma
empresa ¢ um bom indicador para sabermos se ela esta se beneficiando ou
nio de uma vantagem competitiva durdvel. Vejamos algumas das
companhias favoritas de Buffett que possuem uma vantagem competitiva
duravel: a Coca-Cola vem aumentando seu lucro acumulado ha cinco anos a
uma taxa anual de 7,9%; a Wrigley, a saborosos 10,9%; a Burlington Northern
Santa Fe Railway, a velozes 15,6%; a Anheuser-Busch, a inebriantes 6,4%; o
Wells Fargo, a sdlidos 14,2%; e a Berkshire Hathaway, do préprio Buffett, a
incomparaveis 23%.

Nem todo o crescimento do lucro acumulado se deve a um aumento
adicional nas vendas de produtos existentes; uma parte se deve a aquisi¢cdes
de outras empresas. Quando duas companhias se fundem, os seus lucros
acumulados sdo combinados, o que gera um valor ainda maior. Por exemplo,
em 2005 a Procter & Gamble viu seu lucro acumulado pular de US$ 13
bilhdes para US$ 31 bilhdes quando se fundiu com a The Gillette Co.

Um dos grandes segredos do sucesso de Buffett com a Berkshire
Hathaway é que ele interrompeu os pagamentos de dividendos no dia em
que assumiu o controle da empresa. Isso permitiu que 100% do lucro liquido
anual fosse adicionado ao lucro acumulado. A medida que oportunidades
iam aparecendo, ele investia o lucro acumulado em companhias que
ganhavam ainda mais. Entdo aquele dinheiro era adicionado ao lucro
acumulado e, depois, investido em operac¢des ainda mais lucrativas. Com o
passar do tempo, o crescente lucro acumulado da Berkshire aumentou a sua
capacidade de ganhar cada vez mais dinheiro. Entre 1965 e 2007, a expansao



de seu lucro acumulado ajudou a aumentar o seu rendimento antes dos
impostos de US$ 4 por agdo para US$ 13.023 por agdo, o que corresponde a
uma taxa média de crescimento anual de aproximadamente 21%.

A teoria é simples: quanto mais lucro a empresa retiver, mais rapido o seu
lucro acumulado crescera, o que, por sua vez, aumentard a taxa de
crescimento do lucro futuro. O macete, é claro, é que ela precisa continuar a
comprar companhias que possuem vantagens competitivas durdveis. E foi
exatamente isso que Buffett fez com a Berkshire Hathaway. Ela ¢ como uma
galinha que ndo apenas continua a pdr ovos de ouro, mas que faz com que
de cada um desses nas¢a uma nova galinha que pée mais ovos de ouro.

Buffett descobriu que, se vocé mantiver esse processo funcionando por
tempo suficiente, vai acabar contabilizando o seu patrimonio liquido em
bilhdes, nao apenas em milhdes.



Acoes em tesouraria: Buffett gosta de
45 vé-las no balanco patrimonial

Balanco patrimonial/Patrimonio liquido

(em milhdes de R$)

Acoes preferenciais 0

Acoes ordinarias 1.296

Reservas de capital (emiss&o de acdes) 7.378

Lucro acumulado 36.235
— Acdes em tesouraria - ordinarias -23.375

Patrimonio liquido total 21.534

QUANDO UMA EMPRESA RECOMPRA suas proprias a¢des, duas coisas podem ser
feitas: ela pode canceld-las ou reté-las com a possibilidade de revendé-las
mais tarde. Se forem canceladas, elas deixam de existir. Mas, se a companhia
as retém com a possibilidade de revendé-las mais tarde, elas sdo lancadas no
balango patrimonial, no grupo de contas do patrimonio liquido, como agdes
em tesouraria.

As agbdes em tesouraria nao tém direito a voto, assim como ndo recebem
dividendos, e, embora sejam indiscutivelmente um ativo, sdo lan¢adas no
balan¢o patrimonial como um valor negativo porque representam uma
reducao do patrimdnio liquido.

As empresas com uma vantagem competitiva durdvel, gracas a suas
6timas condi¢des econdmicas, tendem a ter muito dinheiro livre que pode
ser gasto com a recompra das prdprias agdes.

Devemos atentar para muitas outras dinamicas financeiras no que diz
respeito as agdes em tesouraria. Uma delas é a seguinte: quando compra suas
proprias agbes e as mantém como ag¢des em tesouraria, a empresa estd
reduzindo o seu capital préprio, o que aumenta o retorno sobre o patrimoénio
liquido. Como um retorno alto sobre o patrimoénio liquido é um sinal de



vantagem competitiva duravel, é bom saber se o alto retorno estd sendo
gerado por engenharia financeira, condi¢bes econdmicas excepcionais ou
por uma combinag¢do das duas coisas. Para saber o que estd acontecendo,
converta o valor negativo das a¢cdes em tesouraria em um numero positivo e
adicione-o ao patrimoénio liquido em vez de subtrai-lo. Depois, divida o lucro
liquido da companhia pelo novo patrimoénio liquido total. O resultado dessa
operagdo ¢ o retorno sobre o patrimonio sem os efeitos da engenharia
financeira.

Vamos terminar este capitulo com uma regra simples: a presenca de acdes
em tesouraria no balanco patrimonial e um histérico de recompra de ac¢des
sao bons indicadores de que a empresa em questdo tem uma vantagem
competitiva durdvel a seu favor.



46 Retorno sobre o patrimonio liquido

Balanco patrimonial/Patrimonio liquido
(em milhdes de R$)

Acoes preferenciais 0
Acoes ordinarias 1.296
Reservas de capital (emiss&o de acdes) 7.378
Lucro acumulado 36.235
Acoes em tesouraria - ordinarias -23.375
Patrimonio liquido total 21.534

SE FORMOS ACIONISTAS DE UMA EMPRESA, estaremos muito interessados na
capacidade da equipe de gestdo de alocar o nosso dinheiro para que
consigamos ganhar ainda mais. Se a equipe faz um trabalho ruim, nao
ficamos satisfeitos e podemos até vender as nossas acdes e investir em outro
negdcio. Mas, se estiver realmente fazendo um 6timo trabalho, podemos até
comprar uma participagdo maior na empresa, junto com todas as outras pes-
soas que estdo impressionadas com a capacidade da equipe de gestio em
utilizar de forma rentavel o patrimonio dos acionistas.

Com esse propdsito, os analistas financeiros desenvolveram o indice de
retorno sobre o patrimoénio liquido, a fim de testar a eficiéncia da equipe de
gestio em alocar o dinheiro dos acionistas. Trata-se de um indice muito
importante para Buffett em sua busca pela empresa com uma vantagem
competitiva duravel.

Retorno sobre o patrimoénio liquido = lucro liquido +

patrimonio liquido

Buffett descobriu que as empresas que se beneficiam de uma vantagem
competitiva durdvel ou de longo prazo apresentam um retorno sobre o



patrimonio liquido acima da média. A companhia favorita de Buffett, a Coca-
Cola, apresenta um retorno de 30% sobre o patrimonio liquido; a Wrigley, de
24%; a Hershey’s apresenta 6timos 33%; e a Pepsi atinge 34%.

Passe para um setor altamente competitivo como o da avia¢do, no qual
nenhuma empresa tem uma vantagem competitiva sustentdvel, e o retorno
sobre o patrimoénio cai dramaticamente. A United Airlines, em um ano em
que ganha dinheiro, atinge 15%; e a American Airlines consegue 4%. A Delta
Air Lines e a Northwest ndo ganham nada porque nao obtém lucro.

Um retorno alto sobre o patrimoénio liquido significa que a companhia
esta usando bem o lucro que esta sendo retido. Com o passar do tempo, esses
retornos altos sobre o patriménio se acumulam e aumentam o valor
subjacente da empresa, que, ao longo do tempo, acabard sendo reconhecido
pelo mercado aciondrio por meio de um aumento da cotagdo das ac¢des
daquela companhia.

Portanto, a regra é: um retorno alto sobre o patrimoénio liquido significa
“Pode vir” Um retorno baixo significa “Fique longe”



O problema da alavancagem e as
47 surpresas que ela pode causar

ALAVANCAGEM E 0 USO DE DIiVIDAS para aumentar o lucro da empresa. Esta toma
emprestados US$ 100 milhdes a 7% e utiliza esse dinheiro, ganhando 12%.
Isso significa que estd lucrando 5% além do custo do capital
Consequentemente US$ 5 milhées sdo langados no resultado financeiro,
aumentando o lucro e o retorno sobre o patrimdnio.

O problema é que a alavancagem pode fazer com que a companhia
pareca ter algum tipo de vantagem competitiva, quando, na verdade, esta
apenas usando um grande volume de dividas.

Os bancos de investimento de Wall Street sio famosos pelo uso de uma
grande quantidade de alavancagem para gerar lucro. Nesse caso, eles
contraem um empréstimo de US$ 100 bilhdes a, por exemplo, 6%, depois
emprestam esse dinheiro a 7%, o que significa que estdo lucrando 1% sobre
os US$ 100 bilhdes, o que corresponde a US$ 1 bilhao. Se esse valor aparecer
ano apds ano, criara a aparéncia de alguma vantagem competitiva duravel,
embora ndo seja o caso.

O problema é que, embora o banco de investimento pareca ter
consisténcia em seu fluxo de lucro, a fonte que estd pagando os juros talvez
ndo consiga manter os pagamentos.

Isso aconteceu na crise do crédito subprime, que custou aos bancos
centenas de bilhdes de doélares. Eles tomaram emprestados bilhdes de doélares
a, por exemplo, 6% e concederam empréstimos a 8% para compradores de
imdveis com poucas garantias, o que gerou muito lucro para os bancos. Mas,
quando a economia comecou a derrapar, os compradores de imdveis com
poucas garantias deixaram de pagar suas hipotecas, ou seja, pararam de
pagar os juros. Esses mutudrios nao tinham uma fonte durdvel de renda, o
que significava, em ultima instancia, que os bancos de investimento também
ndo tinham.

Ao avaliar a qualidade e a durabilidade da vantagem competitiva de uma



empresa, Buffett aprendeu a evitar companhias que usam muita
alavancagem para gerar lucro. No curto prazo, elas parecem ser a galinha que
poe ovos de ouro, mas, no fim das contas, ndo sao.



A DEMONSTRACAO
DOS FLUXOS DE CAIXA

“Hd uma grande diferenca entre a empresa que cresce e
requer muito capital para crescer e a empresa que cresce e
ndo requer capital”

WARREN BUFFETT






A demonstracao dos fluxos de caixa:
48  aonde Buffett vai para achar o dinheiro

A MAIORIA DAS EMPRESAS USA 0 QUE é chamado de regime de competéncia
contabil, ao contrdrio do regime de caixa. Com a primeira modalidade, as
receitas sdo lancadas quando os bens saem porta afora, mesmo que o
comprador leve anos para paga-los. Na segunda, as vendas s6 sao registradas
quando ha entrada de dinheiro. Como quase todas as companhias oferecem
algum tipo de crédito para seus compradores, a utilizagdo do regime de
competéncia é considerada mais vantajosa, pois permite que elas lancem as
vendas a crédito como receita na demonstracdo do resultado do exercicio.

Visto que o regime de competéncia permite que vendas a crédito sejam
lancadas como receita, tornou-se necessario para as empresas monitorar
separadamente o dinheiro que realmente entra e sai do seu caixa. Com esse
proposito, os contadores criaram a demonstra¢do dos fluxos de caixa.

Uma companhia pode ter muito dinheiro entrando com a venda de a¢des
ou titulos e ainda assim ndo ser rentavel. (Da mesma maneira, uma empresa
pode ser rentivel com muitas vendas a crédito e ndo muito dinheiro
entrando.) A demonstracdo dos fluxos de caixa ira nos informar apenas se a
organizagdo esta recebendo mais dinheiro do que esta gastando (“fluxo de
caixa positivo”) ou se estd gastando mais do que estd recebendo (“fluxo de
caixa negativo”).

As demonstracoes dos fluxos de caixa sio como as demonstracdes do
resultado do exercicio, pois sempre se referem a um periodo especifico. Os
contadores da empresa geram uma demonstracdo desse tipo a cada trés
meses e mais uma outra no fim do ano fiscal.

A demonstracdo dos fluxos de caixa é dividida em trés secoes.

Primeiro, temos o fluxo de caixa das atividades operacionais. Essa drea
comeca com o lucro liquido e soma o valor da depreciacdo e da amortizacao.
Embora de um ponto de vista contabil sejam despesas reais, a depreciagdo e a
amortizacdo ndo consomem dinheiro algum, pois representam o que ja foi



gasto anos antes. O resultado é o caixa total das atividades operacionais.

(em milhoes de R$)

Lucro liquido 5.981
Depreciacao 1.163
Amortizacao 125
Caixa total das atividades operacionais 7.269

Depois, vem o fluxo de caixa das operacdes de investimento. Essa area
inclui um lancamento para todas as despesas com ativos fixos feitas durante
tal periodo contabil. As despesas com ativos fixos sio sempre um numero
negativo porque representam gastos, o que acarreta um esvaziamento do
caixa.

Também estdo incluidos nessa categoria os demais itens do fluxo de caixa
de investimento, que sdo a soma de todo o dinheiro gasto e recebido pela
compra e venda de ativos que geram receita. Se hd mais saida do que
entrada, o numero € negativo. Se hd mais entrada do que saida, o nimero ¢
positivo.

Esses dois lancamentos sio somados e resultam no caixa total das
atividades de investimento.

(em milhoes de R$)

Despesas com ativos fixos (1.648)
Demais itens do fluxo de caixa de investimento (5.071)
Caixa total das atividades de investimento (6.719)

Por fim, ha a se¢do do fluxo de caixa das atividades de financiamento,
que mede o fluxo de entrada e saida de dinheiro de uma empresa gerado por
operacdes financeiras. Nele estdo incluidas todas as saidas de dinheiro para o
pagamento de dividendos. Também estdo incluidas a venda e a compra de
acoes da companhia. Quando esta vende acdes para financiar uma nova
fabrica, ha entrada de dinheiro. Quando recompra as proprias agdes, ha
saida de dinheiro. O mesmo acontece com os titulos: quando sdo vendidos,
ha entrada de dinheiro; na recompra, ha saida de dinheiro. Esses trés
lancamentos sdo somados para gerar o caixa total das atividades de
financiamento.



(em milhoes de R$)

Dividendos pagos (3.149)
Emissao (resgate) de acoes, liquido (219)
Emissao (resgate) de dividas, liquido 4.341
Caixa total das atividades de financiamento 973

Se adicionarmos o caixa total das atividades operacionais, o caixa total das
atividades de investimento e o caixa total das atividades de financiamento,
obteremos o resultado final de caixa.

(em milhoes de R$)

Caixa total das atividades operacionais 7.269
Caixa total das atividades de investimento (6.719)
Caixa total das atividades de financiamento 973
Resultado final de caixa 1.523

O que Buffett descobriu ¢ que algumas das informag¢des encontradas na
demonstragdo dos fluxos de caixa de uma empresa podem ser muito uteis
para nos ajudar a determinar se ela estd ou ndo se beneficiando de uma
vantagem competitiva duravel. Entdo, vamos arregacar as mangas e
mergulhar na demonstracdo dos fluxos de caixa para verificar o que ele
analisa quando procura a companhia que vai gerar seu préximo bilhao.



Despesas com ativos fixos: nao té-las é
49 umdos segredos para enriquecer

Demonstracao dos fluxos de caixa
(em milhdes de R$)

— Despesas com ativos fixos (1.648)
Demais itens do fluxo de caixa de investimento (5.071)
Caixa total das atividades de investimento (6.719)

AS DESPESAS COM ATIVOS FIX0S SAO valores pagos por ativos imobilizados, tais
como madaquinas ou imdveis. Também incluem despesas com ativos
intangiveis, como patentes. Sdo basicamente ativos gastos ao longo de um
periodo superior a um ano por meio de depreciacdio ou amortiza¢do. As
despesas com ativos fixos sdo registradas na demonstracdo dos fluxos de
caixa nas operacdes de investimento.

A compra de um novo caminhdo para a sua empresa é uma despesa com
ativo fixo; o valor do caminhdo sera lancado deduzido da deprecia¢do ao
longo de sua vida util - por exemplo, quatro anos. Mas a gasolina usada no
caminhdo ¢ uma despesa corrente, com o seu custo integral deduzido do
lucro durante o ano em curso.

Quando o assunto é fazer despesas com ativos fixos, nem todas as
companhias sdo iguais. Algumas precisam fazer enormes despesas com
ativos fixos simplesmente para continuar operando. Se permanecerem altas
durante alguns anos, essas despesas com ativos fixos poderdo comecar a ter
um impacto profundo no lucro.

Buffett disse que € por isso que nunca investiu em companhias telefénicas
— os tremendos gastos com ativos fixos para a constru¢io de redes de
comunica¢do atrapalham muito suas condi¢des econdmicas de longo prazo.

Em geral, para dar continuidade as suas operagdes, uma empresa que
possui uma vantagem competitiva durdvel gasta uma fatia menor de seu



lucro com despesas com ativos fixos do que uma que ndo possui vantagem
competitiva duravel. Vejamos alguns exemplos.

A Coca-Cola, uma das companhias favoritas de Buffett ha muito tempo,
lucrou em 10 anos um total de US$ 20,21 por acdo e gastou apenas US$ 4,01
por acdo, ou 20% do seu lucro total, em despesas com ativos fixos no mesmo
periodo. A Moody’s lucrou US$ 14,24 por agdo em 10 anos e gastou irrisdrios
US$ 0,84 por acdo, ou 6% do seu lucro total, em despesas com ativos fixos.

Compare a Coca-Cola e a Moody’s com a GM, que, em 10 anos, teve um
lucro total de US$ 31,64 por agdo apds subtrair os prejuizos, mas queimou
astrondmicos US$ 140,42 por acdo em despesas com ativos fixos. Ou com a
fabricante de pneus Goodyear, que, no mesmo periodo, teve um lucro total
de US$ 3,67 por agdo apos subtrair os prejuizos e despesas totais com ativos
fixos de US$ 34,88 por acao.

Se a GM usou 444% do que ganhou para cobrir despesas com ativos fixos
e a Goodyear, 950%, de onde saiu todo esse dinheiro extra? De empréstimos
bancarios e da venda de toneladas de novas dividas (titulos) ao publico. Essas
iniciativas acrescentam mais dividas ao balanco patrimonial dessas empresas,
0 que, por sua vez, aumenta a quantidade de dinheiro gasto com o
pagamento de juros, o que nunca é bom.

Mas tanto a Coca-Cola quanto a Moody’s tém lucro excedente suficiente
para realizar programas de recompra de a¢des, que reduzem o numero de
acdes em circulacdo e, ao mesmo tempo, diminuem as dividas de longo
prazo ou as mantém em um patamar baixo. Ambas as iniciativas sdo grandes
pontos positivos para Buffett e o ajudam a identificar a Coca-Cola e a Moody’s
como companhias que tém uma vantagem competitiva duravel a seu favor.

Quando analisamos as despesas com ativos fixos em relacdo ao lucro
liquido, simplesmente somamos o total de despesas com ativos fixos de uma
empresa ao longo de 10 anos e comparamos esse numero com o lucro liquido
total da organizagdo naquele mesmo periodo. Analisamos um periodo de 10
anos porque assim temos uma perspectiva de longo prazo realmente boa
acerca do que estd acontecendo naquela empresa.

Historicamente, as companhias com uma vantagem competitiva duravel
tém gastado uma porcentagem bastante pequena de seu lucro liquido em
despesas com ativos fixos. A Wrigley, por exemplo, gasta anualmente cerca de
49%; a Altria, aproximadamente 20%; a Procter & Gamble, 28%; a Pepsico,
36%; a American Express, 23%; a Coca-Cola, 20%; e a Moody’s, 6%.



Buffett descobriu que, se uma companhia estd historicamente gastando
50% ou menos do seu lucro liquido anual em despesas com ativos fixos,
aquele ¢ um bom lugar para procurarmos uma vantagem competitiva
durdvel. Se ela estd constantemente gastando menos de 25%, é muito
provavel que isso aconteca por causa da existéncia de uma vantagem
competitiva duravel a seu favor.



Recompra de acdes: o método isento de
50 Impostos de Buffett para aumentar o
patrimonio dos acionistas

Demonstracao dos fluxos de caixa

Fluxo de caixa das atividades de financiamento
(em milhoes de R$)

Dividendos pagos (3.149)
— Emissao (resgate) de acdes, liquido (219)
Emissao (resgate) de dividas, liquido 4.341
Caixa total das atividades de financiamento 973

NA DEMONSTRACAOQ DOS FLUXOS DE CAIXA ACIMA, a empresa examinada pagou R$
3.149 milhdes em dividendos, recomprou algumas a¢des proprias por R$ 219
milhdes e obteve R$ 4.341 milhdes com novas dividas. Tudo isso gerou para a
companhia uma soma liquida de R$ 973 milhdes em caixa provenientes das
atividades de financiamento.

As empresas que tém uma vantagem competitiva duravel a seu favor
ganham muito dinheiro, o que gera o adoravel problema da necessidade de
fazer alguma coisa com esse capital. Se ndo quiserem ficar com o dinheiro
parado, ndo puderem reinvestir no negocio existente ou ndo conseguirem
encontrar um novo negodcio no qual investir, elas poderdo pagar dividendos
aos seus acionistas ou usar o dinheiro para recomprar suas a¢des.

Um truque que Buffett adora é usar parte do dinheiro excedente da
companhia para recomprar suas proprias ac¢des. Isso reduz o numero de
acoes em circulacdo — 0o que aumenta a participacdo dos acionistas restantes
na empresa — e aumenta o lucro por acdo da companhia, o que acaba
acarretando uma alta na cotacido da acao.

Vejamos um exemplo: se a organizagdo lucrou R$ 10 milhdes e tem um
milhdo de acdes em circulacio, o lucro por acdo seria de R$ 10. Se



aumentarmos o numero de a¢des em circulacdo para dois milhoes, o lucro
por agdo caird para R$ 5. Da mesma maneira, se reduzirmos o nimero de
acoes em circulacdo para 500 mil, o lucro por acdo aumentara para R$ 20.
Quanto maior o numero de a¢gdes em circula¢do, menor o lucro por agao, e
quanto menor o nimero de a¢des em circulagdo, maior o lucro por agio.
Entdo, recomprando as suas proprias acdes, a empresa pode aumentar o seu
lucro por agdo, embora o lucro liquido nao tenha sofrido nenhum acréscimo.
A melhor parte é que ha um aumento do patrimoénio dos acionistas que sé
serd tributado quando as acdes forem vendidas. E como um presente que
gera outros presentes.

Buffett é tdo fa desse mecanismo de engenharia financeira que incentiva
o conselho diretor de todas as excelentes empresas nas quais investiu a
recomprar a¢des em vez de aumentar os dividendos. Ele usou essa tatica na
GEICO e ainda a aplica na The Washington Post Company.

Para descobrir se uma companhia esta recomprando suas a¢des, va até a
demonstra¢do dos fluxos de caixa e dé uma olhada no fluxo de caixa das
atividades de investimento. L4, vocé encontrard um lan¢camento chamado
“Emissdo (resgate) de agdes, liquido” Esse lancamento indica o total liquido
das vendas e recompras das agcdes da empresa. Se esta recompra as proprias
acdes ano apos ano é porque provavelmente tem uma vantagem competitiva
duravel que estd gerando todo o caixa extra para que isso possa ser feito.

Em outras palavras, um dos indicadores da presenca de uma vantagem
competitiva duravel é um “histérico” de recompra ou cancelamento das
proprias agoes.



A AVALIACAO DA EMPRESA
COM UMA VANTAGEM
COMPETITIVA DURAVEL

“Procuro empresas cuja situagdo dali a 10 ou 15 anos eu acho

que posso prever. Veja o caso da goma de mascar Wrigley.

Acredito que a internet ndo vai mudar a maneira como as
pessoas mascam chiclete”

WARREN BUFFETT






A ideia revolucionaria de Buffett do
51 equity bond e como isso o tornou
riquissimo

NO FIM DA DECADA DE 1980, Buffett deu uma palestra na Universidade Columbia
sobre como empresas com uma vantagem competitiva durdavel mostram tanta
forca e previsibilidade no crescimento de seus lucros que suas agdes se
transformam em uma espécie de equity bonds (titulos com participacao
patrimonial) com um cupom ou um pagamento de juros cada vez mais alto.
O “titulo” (bond) sdo as agdes/participacdo patrimonial (equity) da companhia
e o “cupom/pagamento de juros” é o seu lucro antes dos impostos. Nao os
dividendos que a empresa paga, mas o seu préprio lucro antes dos impostos.

Buffett compra uma companhia inteira da seguinte maneira: ele analisa o
lucro antes dos impostos e pergunta se a compra ¢ um bom negoécio em
relacdo a forga das condi¢cdes do mercado em que ela atua e ao preco que
esta sendo pedido. Ele usa o mesmo raciocinio quando esta adquirindo uma
participacgdo parcial em uma empresa por meio do mercado de agdes.

O que atrai Buffett na conversdo conceitual das agdes de uma empresa
em participagdo patrimonial/titulos é que sua vantagem competitiva durdvel
cria condi¢des econdmicas subjacentes que sdo tdo fortes a ponto de causar
um aumento continuo do seu lucro. Esse aumento acarreta uma alta na
cotacdo das acdes da companhia quando a Bolsa de Valores reconhece o
crescimento no seu valor subjacente.

Portanto, mesmo que isso possa parecer repetitivo, para Buffett as acdes
de uma empresa que possui uma vantagem competitiva duravel sdo o
equivalente a participacdo patrimonial/titulos, e o lucro antes dos impostos da
empresa ¢ o equivalente ao cupom ou ao pagamento de juros de um titulo



normal. Mas, em vez de ser fixo, o cupom ou a taxa de juros do titulo
continua crescendo ano apds ano, o que aumenta naturalmente o valor da
participagdo patrimonial/titulo a cada ano.

E o que acontece quando Buffett compra uma participacgio em uma
companhia com uma vantagem competitiva durdvel. O lucro por agdo
continua a aumentar ao longo do tempo - seja por causa do crescimento dos
negocios, da expansao das operagdes, da aquisi¢do de novos negécios ou da
recompra de acdes com o dinheiro que vai se acumulando nos cofres da
empresa. O aumento do lucro gera um respectivo aumento no retorno que
Buffett estd obtendo sobre o investimento original no equity bond.

Vamos analisar um exemplo para ver como a teoria funciona.

No fim da década de 1980, Buffett comegou a comprar agdes da Coca-
Cola por um prego médio de US$ 6,50 por acao diante de um lucro antes dos
impostos de US$ 0,70 por agdo. Historicamente, o lucro da Coca-Cola estava
crescendo a uma taxa anual de aproximadamente 15%. Vendo isso, Buffett
pode argumentar que havia simplesmente comprado um equity bond da
Coca-Cola que estava pagando uma taxa de juros inicial antes dos impostos
de 10,7% para um investimento de US$ 6,50. Ele também pode argumentar
que essa rentabilidade aumentaria ao longo do tempo a uma taxa anual
projetada de 15%.

Entenda que, ao contrdrio dos investidores em valor que se baseavam na
teoria de Graham, Buffett ndo estava dizendo que a Coca-Cola valia US$ 10 e
estava sendo negociada a US$ 6,50 por agdo, ou seja, estava “subvalorizada”
Ele estava dizendo que, a US$ 6,50 por acao, estava sendo oferecida uma taxa
de retorno inicial antes dos impostos de 10,7%, relativamente isenta de risco,
que ele esperava que aumentasse ao longo dos 20 anos seguintes a uma taxa
anual de aproximadamente 15%. Depois, ele se perguntou se aquele era um
investimento atraente em comparacao com as taxas de risco e de retorno de
outros investimentos.

Para os investidores em valor que se baseiam na teoria de Graham, uma
taxa de juros antes dos impostos de 10,7% com um crescimento anual de 15%



ndo seria ideal porque eles sé estdo interessados na cotacdo de mercado da
acdo e, a despeito do que acontecer com a empresa, ndo tém intengdo alguma
de manter o investimento por um periodo superior a aproximadamente dois
anos. Mas, para Buffett, que planeja manter o equity bond por 20 anos ou
mais, esse € o investimento dos sonhos.

Por que esse é o investimento dos sonhos dele? Porque, a cada ano que
passa, o retorno sobre o seu investimento inicial realmente aumenta e, nos
ultimos anos, os nimeros come¢aram a se acumular. Pense no seguinte: o
investimento inicial de Buffett na The Washington Post Company custou US$
6,36 por ac¢do. Trinta e quatro anos depois, em 2007, a empresa de midia esta
tendo um lucro antes dos impostos de US$ 54 por agdo. Isso dd aos equity
bonds de Buffett na The Washington Post Company uma rentabilidade antes
dos impostos de 849%. (E vocé estava se perguntando como Buffett ficou tao
rico!)

Entdo, como ele se saiu com os equity bonds da Coca-Cola?

Em 2007, o lucro antes dos impostos havia crescido a uma taxa anual de
aproximadamente 9,35%, atingindo US$ 3,96 por agdo. Isso significa que
Buffett pode afirmar que os seus equity bonds da Coca-Cola estdo gerando
um retorno antes dos impostos de US$ 3,96 por a¢do sobre um investimento
original de US$ 6,50 por ac¢do, o que corresponde a uma rentabilidade efetiva
antes dos impostos de 60% e uma rentabilidade efetiva apos impostos de 40%.

O mercado acionadrio, ao ver o seu retorno, acabara valorizando ao longo
do tempo os equity bonds de Buffett para que eles reflitam esse aumento de
valor.

Pense no seguinte: com as taxas de juros empresariais de longo prazo em
aproximadamente 6,5% em 2007, os equity bonds/acdes de Buffett na The
Washington Post Company, com um lucro/pagamento de juros antes dos
impostos de US$ 54 por agdo, valiam aproximadamente US$ 830 cada um
naquele ano (US$ 54 + 0,065 = US$ 830). Em 2007, as acdes da The -
Washington Post Company estavam sendo negociadas em uma faixa entre
US$ 726 e US$ 885 por agdo, ou seja, alinhadas ao valor capitalizado do equity



bond de US$ 830 por agdo.

Podemos testemunhar o mesmo fenomeno de valorizacio no mercado
aciondrio dos equity bonds de Buffett na Coca-Cola. Em 2007, eles tiveram
um lucro antes dos impostos de US$ 3,96 por equity bond/agdo, o que
corresponde a um lucro apds impostos de US$ 2,57 por equity bond/agdo.
Capitalizado a uma taxa de juros empresarial de 6,5%, o lucro antes dos
impostos de US$ 3,96 vale aproximadamente US$ 60 por equity bond/agio
(US$ 3,96 + 0,065 = US$ 60). Em 2007, o valor das agdes da Coca-Cola no
mercado esteve entre US$ 45 e US$ 64 por agdo.

Buffett aprendeu que, se comprar uma companhia que possui uma
vantagem competitiva durdvel, o mercado aciondrio, ao longo do tempo, vai
estipular uma cotacdo para os equity bonds/acdes da empresa que reflita o
valor de seu lucro em relacdo a rentabilidade dos titulos empresariais de
longo prazo. E verdade, em alguns dias, que o mercado acionério esta
pessimista e, em outros, altamente otimista, mas no fim sdo as taxas de juros
de longo prazo que determinam a realidade econ6mica do valor dos

investimentos de longo prazo.



O rendimento cada vez maior criado
52 pela vantagem competitiva duravel

PARA INSISTIR UM POUCO MAIS NO ASSUNTO, pois sem duvida vale a pena, vamos
dar uma olhada em algumas outras empresas favoritas de Buffett que
possuem uma vantagem competitiva durdvel, a fim de verificar se o
rendimento de seus equity bonds/a¢gdes aumentou ao longo do tempo.

Em 1998, a Moody’s relatou um lucro apds impostos de US$ 0,41 por agdo.
Em 2007, esse numero atingiu a marca de US$ 2,58 por agdo. Buffett pagou
US$ 10,38 por agdo pelos equity bonds da empresa e hoje eles estio
apresentando um lucro apds impostos de 24%, o que equivale a um
rendimento antes dos impostos de 38%.

A American Express, em 1998, teve um lucro apos impostos de US$ 1,54
por a¢do. Em 2008, havia aumentado para US$ 3,39 por agdo. Buffett pagou
US$ 8,48 por agdo pelos seus equity bonds da Amex, o que significa que,
atualmente, eles apresentam uma taxa de retorno apés impostos de 40%, o
que equivale a uma taxa de retorno de 61% antes dos impostos.

A Procter & Gamble, favorita de longa data de Buffett, teve um lucro apds
impostos de US$ 1,28 por acdo em 1998. Em 2007, foi de US$ 3,31 por acéo.
Buffett pagou US$ 10,15 por agdo por seus equity bonds da Procter & Gamble,
que agora apresentam uma taxa de retorno apos impostos de 32%, o que
corresponde a um retorno antes dos impostos de 49%.

No caso da See’s Candy, Buffett comprou a empresa inteira por US$ 25
milhdes em 1972. Em 2007, o seu lucro antes dos impostos foi de US$ 82
milhoes, o que significa que os equity bonds da See’s agora estdo gerando um
rendimento anual antes dos impostos de 328% sobre o investimento original.

Em todas essas companhias, a vantagem competitiva duravel fez com que
o lucro aumentasse anualmente, o que, por sua vez, aumentou o valor
subjacente da propria empresa. Sim, o mercado acionario pode demorar a
reconhecer esse aumento, mas isso acaba acontecendo, e Buffett ganhou com
esse “acontecimento” muitas vezes.



Mais maneiras de avaliar uma empresa
53 comuma vantagem competitiva
duravel

COMO JA FOI DITO ANTES, EM 1987 BUFFETT comegou a comprar a¢des da Coca-Cola
por uma cotagdo média de US$ 6,50 cada uma diante de um lucro antes dos
impostos de US$ 0,70 por acao; isso equivale a um lucro apds impostos de
US$ 0,46 por acdo. Historicamente, o lucro da Coca-Cola tem crescido a uma
taxa anual de cerca de 10%.

Vendo isso, Buffett poderia argumentar que havia comprado um equity
bond da Coca-Cola que estava pagando uma taxa de juros inicial antes dos
impostos de 10,7% sobre o seu investimento de US$ 6,50. Ele também poderia
argumentar que aquele rendimento antes dos impostos aumentaria ao longo
do tempo a uma taxa anual projetada de 10% (a taxa anual média de
crescimento do lucro da Coca-Cola nos 10 anos anteriores a 1987).

Se, em 1987, ele tivesse projetado no futuro o crescimento de 10% do
lucro, poderia ter argumentado que, em 2007, a Coca-Cola teria um lucro por
acdo antes dos impostos de US$ 4,35 e um lucro apos impostos de US$ 2,82
por a¢do. Isso significaria que, em 2007, o retorno antes dos impostos de seus
equity bonds da Coca-Cola teria alcancado 66%, o que corresponde a um
retorno apos impostos de 43%.

Entao, quanto valia em 1987 um retorno antes dos impostos de 66% sobre
um equity bond de US$ 6,50 em 2007? Depende da taxa de desconto que
usarmos. Se usarmos 7%, que corresponde aproximadamente a taxa de juros
de longo prazo naquela época, obteremos um valor retroativo descontado de
aproximadamente 17%. Ao multiplicarmos 17% pelos US$ 6,50 por agao que
ele pagou, obtemos US$ 1,10 por agdo. Multiplicando US$ 1,10 pelo indice



preco/lucro de 14 da Coca-Cola em 1987, obtemos US$ 15,40 por acio.
Portanto, em 1987 Buffett poderia ter argumentado que estava comprando
um equity bond por US$ 6,50 por agdo e que, se o mantivesse por 20 anos, o
seu valor intrinseco em 1987 seria de US$ 15,40 por acdo.

Em 2007, o lucro antes dos impostos da Coca-Cola havia crescido a uma
taxa anual de 9,35% até atingir US$ 3,96 por acgdo, o que corresponde a um
lucro apés impostos de US$ 2,57 por agdo. Isso significa que Buffett pode
argumentar que seus equity bonds da Coca-Cola estdo gerando agora um
lucro antes dos impostos de US$ 3,96 por agdo sobre o seu investimento
original de US$ 6,50 por acdo, o que corresponde a um rendimento antes dos
impostos de 60% e, apds impostos, de 40%.

A Bolsa de Valores em 2007 avaliou os equity bonds de Buffett numa faixa
entre US$ 45 e US$ 64 por acdo. Em 2007, a Coca-Cola teve um lucro antes
dos impostos de US$ 3,96 por equity bond/agdo, o que equivale a um lucro
apos impostos de US$ 2,57 por equity bond/agdo. Capitalizado a taxa de juros
empresarial de 6,5%, o lucro antes dos impostos da Coca-Cola de US$ 3,96
por acdo vale aproximadamente US$ 60 por equity bond/agdo (US$ 3,96 +
0,065 = US$ 60). Isso esta alinhado ao valor de 2007 no mercado acionario,
que ficou entre US$ 45 e US$ 64 por a¢ao.

Com o mercado avaliando os equity bonds da Coca-Cola em US$ 64 por
acdo em 2007, Buffett pdde calcular que teve uma taxa de lucro anual
composto com impostos diferidos de 12,11% sobre o investimento original.
Pense nisso como um titulo que pagou uma taxa de retorno anual de 12,11%
sem a incidéncia de tributos sobre os juros pagos. E ndo apenas isso: vocé
pode reinvestir todos os juros recebidos em mais titulos que estavam
pagando 12,11%. Sim, algum dia vocé vai ter de pagar impostos quando
vender seus equity bonds, mas, se ndo os vender, continuara ganhando
12,11% isentos de impostos ano apos ano indefinidamente.

Nao acredita? Pense no seguinte: Buffett tem aproximadamente US$ 40
bilhdes em ganhos de capital em suas a¢des da Berkshire e ainda ndo pagou
um tostdo de imposto. A maior acumulagdo de riqueza privada da historia do



mundo e nenhum tostdo pago ao fisco.
Existe algo melhor?



Como Buffett determina o momento
5 certo para comprar uma empresa
fantastica

NO MUNDO DE BUFFETT, 0 PRECO QUE VOCE PAGA diretamente afeta o retorno sobre
o seu investimento. Como ele estd considerando a acdo de uma empresa com
uma vantagem competitiva durdvel uma espécie de equity bond, quanto mais
alto o preco pago, menor a taxa de retorno inicial e menor a taxa de retorno
sobre o lucro da empresa em 10 anos.

Vejamos um exemplo: no fim da década de 1980, Buffett comegou a
comprar a¢des da Coca-Cola a um preco médio de US$ 6,50 por acdo diante
de um lucro de US$ 0,46 por acdo, o que equivale a uma taxa de retorno
inicial de 7%. Em 2007, a Coca-Cola tinha um lucro de US$ 2,57 por acao. Isso
significa que Buffett pode argumentar que seu equity bond da Coca-Cola
estava pagando US$ 2,57 por acdo sobre seu investimento original de US$
6,50, o que equivale a um retorno de 39,9%. Mas, se ele tivesse pagado US$
21 por cada agdo da Coca-Cola no fim da década de 1980, a sua taxa inicial de
retorno teria sido de 2,2%. Em 2007, essa taxa so teria atingido 12% (US$ 2,57
+ US$ 21 = 12%), o que definitivamente ndo é um numero tio atraente
quanto 39,9%.

Portanto, quanto mais baixo o preco que vocé pagar por uma empresa
que possui uma vantagem competitiva duravel, melhor serd o resultado no
longo prazo — e Buffett sempre se importa com o longo prazo. No entanto,
essas empresas raramente, ou nunca, sio vendidas a um preco de barganha,
segundo a perspectiva da velha escola de Graham. E por isso que os gestores
de investimentos que seguem a doutrina de valor defendida por Graham
nunca sdo donos de superempresas; para eles, essas companhias sdo caras
demais.

Entdo, quando vocé compra uma participacdo nessas empresas? Em
momentos de baixa do mercado, para comecar. Embora sua cotacdo ainda
possa parecer alta quando comparada a de “outras barganhas do mercado



em baixa”, no longo prazo elas realmente sio o melhor negdcio. E,
ocasionalmente, até mesmo uma companhia com uma vantagem competitiva
pode estragar tudo e fazer alguma besteira, o que fara com que a cotacao de
suas a¢des caia no curto prazo.

Pense na New Coke. Buffett disse que uma oportunidade maravilhosa de
compra pode se apresentar quando uma Otima empresa depara com um
problema solucionavel que acontece apenas uma vez. O essencial aqui é o
fato de o problema ser solucionavel.

Quando vocé deve manter distincia dessas superempresas? No auge de
um mercado em alta, quando elas sio negociadas a indices prego/lucro
historicamente altos. Nem mesmo uma empresa que conta com uma
vantagem competitiva durdvel pode se desvencilhar de resultados mediocres
para investidores que pagam um preco alto demais na entrada.



Como Buffett determina que esta na
55 hora de vender

NO MUNDO DE BUFFETT, VOCE NUNCA venderia uma dessas empresas maravilhosas
se ela mantivesse sua vantagem competitiva duravel. O motivo é que, quanto
mais tempo vocé mantiver a participagio em uma empresa desse tipo,
melhor serd o resultado. Da mesma maneira, se em algum momento vocé
vendesse um desses grandes investimentos, estaria convidando o fisco a
festa, e isso, muitas vezes, torna muito dificil a tarefa de se tornar riquissimo.

Pense no seguinte: a empresa de Buffett tem cerca de US$ 36 bilhdes em
ganhos de capital resultantes dos seus investimentos em companhias com
vantagens competitivas durdveis. E um patriménio pelo qual ele ainda nio
pagou nenhum tostio em impostos e, se ele conseguir fazer tudo a sua
maneira, nunca pagara.

Mesmo assim, ha momentos em que ¢ vantajoso vender uma dessas
empresas maravilhosas. O primeiro momento é quando vocé precisa de
dinheiro para fazer um investimento em uma companhia ainda mais
excepcional a um preco melhor, o que as vezes acontece.

O segundo momento é quando parece que a empresa vai perder a sua
vantagem competitiva duravel. Isso acontece periodicamente, como no caso
de jornais e estacoes de televisao. Ambos costumavam ser negdcios
fantasticos. Mas a internet apareceu e, de repente, a durabilidade de sua
vantagem competitiva foi colocada em questdo. E vocé ndo quer manter o
seu dinheiro no longo prazo em uma companhia que possui uma vantagem
competitiva questionavel.

O terceiro momento é quando os mercados estdo em alta, quando a Bolsa
de Valores, em um frenesi insano de compras, faz com que as cota¢des dessas
empresas fantasticas disparem. Nesses casos, a cotagdo corrente de venda da
companhia excede em muito as suas realidades econdmicas de longo prazo.
E as realidades econdmicas de longo prazo de uma empresa sdo como a
gravidade quando a cotacdo das agdes atinge a estratosfera. Com o tempo,



vao acabar trazendo a cotacdo de volta ao patamar realista. Se a cotacao subir
demais, as condi¢des econdmicas de venda e de aplicacdo dos proventos em
outro investimento podem ser mais vantajosas do que os beneficios de
manter a participacdo na empresa.

Pense nisso da seguinte maneira: se pudermos projetar que a companhia
lucrara US$ 10 milhoes nos proximos 20 anos e alguém nos oferecer hoje US$
5 milhoes por toda a empresa, nds aceitamos? Se sé pudermos investir os US$
5 milhdes a uma taxa de retorno composta anual de 2%, provavelmente nao,
pois os US$ 5 milhdes investidos hoje a uma taxa de retorno composta anual
de 2% s6 valeriam US$ 7,4 milhdes no 202 ano. Nao é muito para nds. Mas, se
pudermos conseguir uma taxa de retorno composta anual de 8%, os nossos
US$ 5 milhdes se transformardo em US$ 23 milhdes no 202 ano. De repente, a
venda parece um 6timo negdcio.

Uma regra simples ¢ que, quando vemos indices prec¢o/lucro de 40 ou
mais nessas superempresas, e isso vez por outra acontece, talvez seja a hora
de vender. Mas, se vendermos em um mercado em forte alta, ndo devemos
comprar algo que esteja sendo negociado a 40 vezes o lucro. Em vez disso,
devemos dar um tempo, aplicar em bdonus do Tesouro dos Estados Unidos e
esperar a proxima baixa. Porque sempre haverda uma proxima baixa
esperando para nos oferecer a oportunidade de ouro para comprar uma
participacdo em uma ou mais companhias com uma vantagem competitiva
duravel que, no longo prazo, vdo nos tornar riquissimos.

Exatamente como Warren Buffett.



Modelo de balanco patrimonial de uma empresa que possui uma

Apéndice

vantagem competitiva duravel

(em milhoes de R$)

Balanco patrimonial

Ativo

Caixa e investimentos de
curto prazo

Estoque total
Contas a receber

Despesas pagas
antecipadamente

Demais ativos circulantes
Ativo circulante total

Ativo imobilizado

Fundo de comércio, valor
liquido

Ativos intangiveis, valor
liquido

Investimentos de longo prazo

Demais ativos de longo prazo
Demais ativos

Ativo nao circulante total

Ativo total

4.208

2.220
3.317

2.260

12.005

8.493
4.246

7.863

7.777
2.675

31.054

43.059

Passivo

Contas a pagar
Despesas provisionadas

Divida de curto prazo

Divida de longo prazo a
vencer

Demais passivos circulantes

Passivo circulante total

Divida de longo prazo
Impostos diferidos

Participacao minoritaria
Demais passivos

Passivo nao circulante total

Passivo total

Patrimonio liquido
Acoes preferenciais
Acoes ordinarias
Reservas de capital
(emissao de acoes)
Lucro acumulado
Acodes em tesouraria -
ordinarias

Patrimonio liquido total

Passivo total e patrimonio
liquido

1.380
5.535

9.919
133

258

13.225

3.277
1.890

3.133

8.300
21.525

1.296

7.378

36.235
-23.375

21.534
43.059




Modelo de balanco patrimonial de uma empresa mediocre que nao

possui uma vantagem competitiva duravel

(em milhoes de R$)

Ativo

Caixa e investimentos de
curto prazo

Estoque total

Contas a receber

Despesas pagas
antecipadamente

Demais ativos circulantes
Ativo circulante total

Ativo imobilizado

Fundo de comércio, valor
liquido

Ativos intangiveis, valor
liquido

Investimentos de longo prazo

Demais ativos de longo prazo
Demais ativos
Ativo nao circulante total

Ativo total

28.000

10.190
69.787

260

5
108.242

40.012
736

333
43.778
22.675

5.076
112.610

220.852

Passivo

Contas a pagar
Despesas provisionadas
Divida de curto prazo

Divida de longo prazo a
vencer

Demais passivos circulantes

Passivo circulante total

Divida de longo prazo
Impostos diferidos
Participacao minoritaria

Demais passivos

Passivo nao circulante total

Passivo total

Patrimonio liquido
Acoes preferenciais
Acoes ordinarias
Reservas de capital
(emissao de acdes)
Lucro acumulado
Acoes em tesouraria -
ordinarias

Patrimanio liquido total

Passivo total e patrimonio
liquido

22.4L68
5.758

32.919
920

258

62.323

133.277
5.890
0

3.133

142.300
204.623

150
880

7.378
7.821

16.229
220.852




Modelo de demonstracao do resultado do exercicio de uma empresa
que possui uma vantagem competitiva duravel

(em milhoes de R$)

Receita 28.857
Custo dos bens vendidos 10.406
Lucro bruto 18.451
Despesas operacionais
Despesas de vendas, gerais e administrativas 10.200
Pesquisa e desenvolvimento 0
Depreciacao 1.107
Lucro operacional 7144
Despesa com juros 456
Ganho (perda) com a venda de ativos 1.275
Outros 50
Lucro antes dos impostos 7.913
Imposto de renda pago 2.769

Lucro liquido 5.144




Modelo de demonstracao do resultado do exercicio de uma empresa

que nao possui uma vantagem competitiva duravel

(em milhoes de R$)

Receita 172.455
Custo dos bens vendidos 142.587
Lucro bruto 29.868
Despesas operacionais
Despesas de vendas, gerais e administrativas 20.170
Pesquisa e desenvolvimento 5.020
Depreciacao 6.800
Lucro operacional (prejuizo) (2.122)
Despesa com juros 10.200
Ganho (perda) com a venda de ativos 402
Outros 35
Lucro antes dos impostos (prejuizo) (11.955)
Imposto de renda pago 0
Lucro liquido (prejuizo) (11.955)




Glossario de termos selecionados

acoes em circulagdo: Acdes ordindrias de propriedade dos investidores. Nao abrange as agcdes em
tesouraria, mas inclui as acdes limitadas de propriedade dos executivos da empresa.

Um aumento dramdtico no niimero de agées em circulagdo ao longo de alguns anos, sem que haja
um aumento do lucro, geralmente significa que a empresa estd vendendo novas agoes para aumentar a
propria base de capital a fim de compensar o fato de ser mediocre. Buffett mantém distancia de
companhias mediocres.

acoes emtesouraria: A¢des que foram recompradas pela empresa. As acdes em tesouraria ndo dao direito a
voto ou a receber dividendos e ndo devem ser incluidas nos calculos de agdes em circulagéo.

A posse de agoes em tesouraria nos revela que uma companhia talvez tenha uma vantagem
competitiva durdvel.

acoes ordinarias: Valores mobilidrios que representam participagdo na empresa. Os portadores de acdes
ordindrias tém direito a voto, a eleger um conselho diretor e receber dividendos, mas sé depois de pagos os
dividendos aos portadores de a¢des preferenciais.

Buffett enriqueceu comprando agées ordindrias.

acoes preferenciais: Capital social que paga um dividendo especifico prioritario e nao da direito a voto.
Empresas que possuem uma vantagem competitiva durdvel tendem a ndo ter acoes preferenciais.

alavancagem: A quantidade de dividas de uma empresa em relagdo ao seu patrimonio liquido.
A presenga de uma grande quantidade de alavancagem durante um periodo longo em geral significa
que a companhia ndo tem uma vantagem competitiva durdvel.

amortizagao: Basicamente, é o mesmo que depreciacdo, mas se aplica a ativos intangiveis, como fundo de
comeércio e patentes.

A depreciagdo se aplica a ativos tangiveis, como uma fdbrica. O problema das patentes, por
exemplo, é que elas ndo sofrem realmente uma depreciagdo, entdo seu custo é distribuido (amortizado)
ao longo de vdrios anos.

ativo: Algo que é de propriedade da empresa e deve ser usado para gerar lucro no futuro.
Ter muitos ativos é uma boa coisa. Ter muitos ativos que produzem muito dinheiro é ainda melhor.

ativo circulante: Ativos que estdo imediatamente disponiveis ou que deverdo estar disponiveis no prazo
maximo de um ano. Eles sdo encontrados no balango patrimonial e incluem o caixa, o saldo em conta
bancaria, aplicagdes financeiras de curto prazo, as contas a receber, o estoque, entre outros.

ativos intangiveis: Ativos como patentes e direitos autorais, que néo sdo palpaveis, mas que podem gerar
lucro.
Pense nesses ativos como monopdlios protegidos por lei, o que é um tipo de vantagem competitiva



durdvel. O unico problema das patentes é que elas acabam expirando ou perdendo a sua protegdo.
Quando isso acontece, qualquer empresa do mundo pode produzir aquele bem e a companhia original
perde a vantagem competitiva durdvel proporcionada pela patente. E por isso que Buffett tem se
mantido a distancia de fabricantes de medicamentos.

balango patrimonial: Um sumario do ativo, do passivo e do capital proprio de uma empresa em uma data
especifica, por exemplo, o fim do ano fiscal.

Um balanco patrimonial muitas vezes é descrito como um instantdneo da condi¢do financeira de
uma companhia em um unico dia do ano. Ndo existe balanco patrimonial que compreenda um periodo
mais longo. O balango patrimonial informa quanto vocé tem e quanto deve. Subtraia um do outro e
obterd o valor do seu patriménio.

coeficiente de liquidez: O coeficiente que expressa a razdo entre o ativo circulante e o passivo circulante.
O coeficiente de liquidez ndo é muito til na busca de uma empresa com uma vantagem
competitiva durdvel.

contas areceber: Dinheiro devido a empresa por bens ou servicos vendidos e que ainda nao foram pagos.
Ter muitas contas a receber é uma boa coisa, mas ter muito dinheiro em caixa é ainda melhor.

custo dos bens vendidos: O custo do estoque vendido durante um periodo especifico, ou o custo para
obter matérias-primas e fabricar produtos acabados.
Um custo dos bens vendidos baixo em relagdo a receita é uma coisa boa; custos altos sdo ruins.

custos VGA: Despesas de vendas, gerais e administrativas que mostram os custos diretos e indiretos das
vendas da empresa e todas as despesas gerais e administrativas durante o periodo contdbil. Af estao incluidos
os saldrios da geréncia, a publicidade, os custos com viagens, as custas legais, as comissdes, os custos com
folha de pagamento ndo relacionada a produgdo dos bens vendidos e coisas desse tipo.

Quanto menores, melhor.

demonstragio do resultado do exercicio: A demonstragdo que informa lucro, receitas e despesas da
empresa em determinado periodo.

A demonstragdo do resultado do exercicio de um unico ano nos revela muito pouco. Precisamos
verificar entre cinco e 10 anos se realmente quisermos descobrir se a companhia tem uma vantagem
competitiva durdvel.

demonstragdes financeiras: Balanco patrimonial, demonstra¢do do resultado do exercicio e demonstragdo
dos fluxos de caixa.

Vocé precisa analisar as demonstracées de virios anos se realmente quiser saber o que estd
acontecendo numa empresa.

depreciagdo: Os ativos tangiveis sofrem desgaste durante o uso. A medida que vio sofrendo desgaste,
aplica-se a eles a depreciacdo.

depreciacao acumulada: O total de toda a depreciagdo aplicada, ou o decréscimo do valor de um ativo.
Os contadores gostam de manter registro de tudo, até de quanto valor as coisas perdem. Pense na
depreciagio acumulada como uma grande lata de lixo que vocé pode verificar para descobrir quanto os



ativos da empresa se depreciaram.

despesa comjuros: A quantidade de dinheiro que uma empresa paga em juros relativos as suas dividas de
curto e longo prazos.

Empresas que ndo possuem uma vantagem competitiva durdvel tendem a ter uma grande despesa
com juros porque tém muitas dividas. As que possuem uma vantagem competitiva durdvel tendem a
ndo ter divida nenhuma e, portanto, tém pouca ou nenhuma despesa com juros.

despesa com pesquisa e desenvolvimento: A quantidade de dinheiro que uma empresa gasta em
determinado periodo criando e aprimorando novos produtos.

Companhias que possuem uma vantagem competitiva durdvel tendem a ter pouca ou nenhuma
despesa com pesquisa e desenvolvimento.

despesas operacionais: Os custos de uma empresa que nao estdo diretamente vinculados aos custos de
produgéo de seus bens.
Quanto menores, melhor.

despesas pagas antecipadamente: Um ativo circulante que representa uma despesa paga antes do periodo
contabil no qual o beneficio de tal despesa sera recebido.

dispéndio (ou despesa) com ativos fixos: A quantia que a empresa gasta anualmente para construir
infraestruturas novas ou modernizar as antigas.

As companhias que possuem uma vantagem competitiva durdvel tendem a ter um baixo dispéndio
com ativos fixos.

divida de longo prazo: Divida que tem data de vencimento superior a um ano.
Empresas com uma vantagem competitiva durdvel tendem a ter pouca ou nenhuma divida de longo
prazo.

empresa mediocre: Uma companhia que ndo possui uma vantagem competitiva duravel e sofre intensa
pressdo da concorréncia.
Esse € o tipo de empresa que vai deixd-lo pobre a longo prazo.

empresa subvalorizada: Uma companhia que estd sendo vendida no mercado aciondrio a uma cotagdo
inferior ao seu patrimonio de longo prazo.

Benjamin Graham comprou empresas subvalorizadas e ganhou milhdes. Buffett comprou empresas
com uma vantagem competitiva durdvel e ganhou bilhoes.

estoque: Matéria-prima e produtos acabados ou em algum estagio de acabamento e que serdo vendidos aos
clientes de uma empresa.
Se as vendas estdo caindo e o estoque estd aumentando, tenha cuidado.

fluxo de caixa: A quantidade de caixa gerado pela empresa durante determinado periodo. E monitorado pela
demonstragéo dos fluxos de caixa.

fundo de comércio: O valor excedente de um ativo em relagao ao valor declarado nos livros contébeis.



Uma empresa tem um valor contdbil por agdo de US$ 10 e estd sendo vendida a uma cotagdo de
US$ 15 por agio. Os US$ 5 excedentes em relagdo ao valor contdbil sdo langados como fundo de
comércio se a companhia foi comprada por outra.

LAJIDA: Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizagao.

As empresas que ndo ganham dinheiro amam o LAJIDA. Buffett o considera uma bobagem. Toda
vez que vocé ouvir a equipe de gestdo mencionando esse termo, significa que a companhia ndo tem uma
vantagem competitiva durdvel.

lucro acumulado: Lucro liquido acumulado pela empresa que néo foi pago como dividendo nem teve outra
destinacao.

Um aumento sélido do lucro acumulado no longo prazo é um dos sinais de que uma empresa
possui uma vantagem competitiva durdvel.

lucro bruto: Proventos da venda de um produto. Vendas menos o custo dos bens ou servi¢os vendidos igual
alucro bruto.
Recomenda-se comparar outros niimeros com o lucro bruto.

lucro liquido: O lucro de uma empresa depois que todos os custos, as despesas e os impostos sao
deduzidos da receita.

Quanto maior o lucro liquido, melhor. Quanto mais constante o lucro liquido, maior a
probabilidade de a empresa ter uma vantagem competitiva durdvel.

lucro operacional: O lucro da empresa com as operagdes correntes. E igual ao lucro antes da dedugio do
pagamento de juros e tributos. Também chamado de LAJI (Lucro Antes de Juros e Impostos).

margembruta: O coeficiente do lucro bruto em relagdo as vendas.
Quanto mais alta, melhor. Empresas com uma vantagem competitiva durdvel tendem a ter margens
brutas altas.

nivel de rating AAA: A maior nota que a Standard & Poor’s atribui a uma empresa por sua solidez
financeira.
Nao da para ser melhor. A companhia é de ouro se recebe essa nota.

passivo: O que a empresa tem de pagar aos outros.
O passivo é listado no balango patrimonial da companhia. Uma empresa deve lutar para ter o
menor passivo possivel.

passivo circulante: Dinheiro devido no prazo maximo de um ano.
patrimdnio liquido: O valor liquido da empresa. Ativo total menos passivo total igual a patriménio liquido.

receita: Dinheiro recebido ou que devera ser recebido com a venda dos produtos ou servicos de uma
empresa.

A receita é onde tudo comega, mas nunca deve ser usada como a unica maneira de se avaliar uma
empresa, a menos que vocé trabalhe em Wall Street e esteja tentando vender ao publico uma companhia



que ndo ganha dinheiro algum.

retorno sobre o patrimdnio: O lucro liquido de uma empresa dividido pelo seu patrimonio liquido.
E uma das maneiras para Buffett dizer se uma empresa tem uma vantagem competitiva durdvel.
Quanto maior, melhor.

titulo ou obrigacao: Um valor mobilidrio que representa uma divida de longo prazo, por exemplo,
debéntures.

Empresas com uma vantagem competitiva durdvel ndo tém uma grande quantidade de obrigagoes
porque ndo costumam ter muitas dividas. E ndo ter muitas dividas é bom.

valor contabil: Todo o ativo da empresa menos todo o passivo. Divida esse nimero pela quantidade de agdes
em circulagdo e vocé obtera o valor contabil por acdo da empresa. Corresponde ao patrimdnio liquido.
O aumento do valor contdbil é algo bom; a redugdo do valor contabil é ruim.

vantagem competitiva: Uma condi¢do de superioridade em relacdo as concorrentes que permite a empresa
ganhar mais dinheiro.

Quanto mais caixa uma companhia puder gerar, mais felizes ficardo seus acionistas. Buffett s6 estd
interessado em empresas que tenham uma vantagem competitiva que possa ser mantida por um periodo
longo.

vantagem competitiva duravel: Uma vantagem competitiva em relagdo as concorrentes de uma empresa
que pode ser mantida por um periodo longo.
Esse € o segredo do sucesso de Buffett e o motivo para vocé estar lendo este livro.
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Alice Schroeder

Warren Buffett
e o0 negocio da vida

A bola de neve
Alice Schroeder

O lendario investidor Warren Buffett pela primeira vez autorizou alguém a
produzir sua biografia, concedendo a Alice Schroeder acesso irrestrito a seus
familiares, amigos e parceiros - e, é claro, a ele mesmo.

A autora mergulhou a fundo na vida do empresdrio, desvendando sua
personalidade, suas lutas, seus triunfos e seus momentos de sabedoria e de
insensatez. O resultado ¢ a histéria de um dos maiores personagens de nosso
tempo, uma figura complexa e interessante que se tornou uma lenda viva
pela fortuna que construiu e, sobretudo, pelas ideias, causas e valores que
defendeu.

Apresentando a trajetdria de Buffett desde sua infincia, nos anos que se
seguiram a Grande Depressao, até os dias de hoje, A bola de neve conta



surpreendentes episodios da vida do empresario que, com sua conduta ética
e disciplinada, tratou investidores como sbécios e sempre pregou a
honestidade como investidor, conselheiro e palestrante.

Ao longo de 60 anos, Buffett fez fortuna identificando valor onde
ninguém via e aproveitando-se dos momentos de crise enquanto a maior
parte dos investidores recuava. Dono de um profundo conhecimento e
instinto empresarial, além de uma notavel capacidade de fazer amigos, sua
vida é uma verdadeira aula de negdcios, cheia de historias saborosas e de
ensinamentos valiosos.

Como qualquer ser humano, Warren Buffett ¢ uma mistura de for¢a e
fragilidade. Por mais notavel que seja sua conta bancaria, seu legado nao ¢é
simplesmente a posicao que ocupa no ranking das maiores fortunas, mas os
principios e ideais que enriqueceram a vida de tantas pessoas ao redor do
mundo.



“0 melhor livro sobre sucesso pessoal ji escrito até hoje.”
- Brian Tracy, autor de Comece pelo mais dificil

Napoleon Hill

Organizado por Ross Cornwell

Pense e
enriqueca

\ versio original, restaurada e revisada

Com comentirios e notas L'xpllt'.ﬂi\'\]\'

SEXTANTE

Pense e enriqueca
Napoleon Hill

Diferente das demais versdes de Pense e enrique¢a existentes no mercado,
esta ¢ uma edicdo restaurada que retoma a forma e o contetdo do original
escrito por Hill em 1937, porém revisada e atualizada.

Durante 25 anos Napoleon Hill investigou a vida de grandes milionarios
da histéria - como Thomas Edison, Andrew Carnegie, Henry Ford e
Theodore Roosevelt - para descobrir o que tinham em comum e o que os
tornava tdo bem-sucedidos.

O resultado é este manual indispensavel no caminho do desenvolvimento
pessoal e da liberdade financeira.

Ele apresenta os 13 passos fundamentais para obtencdo de riqueza, os
principais medos que impedem o sucesso e a filosofia que inspirou a
trajetéria vencedora de milhées de pessoas em todo o mundo.

Uma obra atemporal que vai ajudar vocé a realizar qualquer objetivo,
afinal, como diz a célebre frase do autor: “Tudo que a mente for capaz de
conceber e em que for capaz de acreditar, ela pode conquistar”



O INVESTIDOR
DE BOM SENSO

A MELHOR MANEIRA DE GARANTIR UM BOM
DESEMPENHO NO MERCADO DE ACOES

John C. Bogle

SEXTANTE

O investidor de bom senso
John C. Bogle

O investidor de bom senso é o guia cldssico para atuar de forma inteligente no

mercado financeiro.

Fundador da gestora americana Vanguard, John C. Bogle revela a chave
para ter o melhor desempenho, descrevendo o que considera a estratégia
mais simples e eficiente: os fundos de indice.

Este livro mudard totalmente a forma como vocé pensa os investimentos,
trazendo ensinamentos profundos e conselhos praticos. Vocé vai aprender:

® Como construir uma carteira diversificada de baixo custo sem os riscos
de a¢des individuais, selecio do administrador e rotatividade de setores.

® Como aproveitar a magia dos retornos enquanto evita a tirania dos
custos.

® O que investidores experientes e académicos brilhantes - como Warren
Buffett, Benjamin Graham, Paul Samuelson e Burton Malkiel - t¢ém a



dizer sobre investimentos.

Seguindo as ligdes de Bogle, vocé fara com que o mercado trabalhe a seu
favor, projetando um futuro bem-sucedido.



Autor de Casais inteligentes enriguecem juntos

CERBASI

INVESTIMENTOS
INTELIGENTES

EDICAO REVISTA E ATUALIZADA

Estratégias
para multiplicar
seu patriménio
com segurancga
e eficiéncia

Investimentos inteligentes
Gustavo Cerbasi

Saber investir é cada dia mais importante para garantir um futuro mais
tranquilo para vocé e sua familia. Se ainda ndo sabe o que fazer com seu
dinheiro ou ndo esta satisfeito com seus rendimentos atuais, chegou a hora

de dar um passo adiante.

Investir sempre envolve riscos, mas isso pode ser feito com mais
seguranca do que vocé imagina. Com décadas de experiéncia, Gustavo
Cerbasi ensina que ndo existe um unico investimento perfeito, e sim
estratégias mais indicadas para cada pessoa, de acordo com suas
necessidades.

Quais sdo os obstdculos enfrentados por um investidor iniciante? O que
nao se deve fazer? Como avaliar a grande quantidade de op¢des disponiveis?

Em Investimentos inteligentes, Cerbasi responde a essas e outras
perguntas, desmistificando algumas questdes e apresentando em linguagem
acessivel as diversas possibilidades de investimento, desde renda fixa e
fundos até acdes, previdéncia privada e imdveis.



Com informacdes atualizadas, essa edicao totalmente revista traz também
op¢Oes e ferramentas mais recentes, como criptomoedas e robds de
investimento, e explica como tirar proveito das mudancgas no mercado. Tudo
que vocé precisa saber para tomar as melhores decisbes na sua vida
financeira.



DINHEIRO:
OS SEGREDOS
DE QUEM TEM

COMO CONQUISTAR E MANTER SUA INDEPENDENCIA FINAMCEIRA
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Dinheiro: os segredos de quem tem
Gustavo Cerbasi

Muita gente tem uma ideia totalmente errada de como as pessoas
enriquecem. Poucas vezes é uma heranga, um diploma de pds-graduacao ou
mesmo a inteligéncia que constréi uma fortuna. Com mais frequéncia, ela
resulta de trabalho duro, economias disciplinadas e um padriao de vida

adequado.

Em Dinheiro: os segredos de quem tem, o consultor Gustavo Cerbasi
explica o que fazer para comecar agora mesmo a equilibrar as contas e se
aproximar da tdo sonhada independéncia financeira. Ao simplificar temas
como aposentadoria, investimentos e empreendedorismo, ele mostra que,
com conhecimento e organizagdo, qualquer pessoa pode conquistar um
futuro sélido e tranquilo.

Logo no inicio do livro, vocé podera fazer um teste para descobrir qual é o
seu perfil financeiro. A partir dai, ficara mais facil aplicar os novos
conhecimentos as suas reais necessidades.

Cerbasi faz um alerta contra as armadilhas financeiras do dia a dia,



sugerindo maneiras praticas de reduzir as despesas e gerenciar melhor os
ganhos. Ele também destaca a importancia de se ter uma postura voltada
para a prosperidade.

O caminho para a riqueza depende muito mais das decisdes que as
pessoas tomam em seu cotidiano do que dos bens que possam vir a
acumular. Reveja seu planejamento financeiro e fa¢a o dinheiro trabalhar por
VOCcé.
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