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RESUMO

O artigo compara dois investidores de renome e atuacdo internacionais, porém de estilos
marcadamente diferentes — alias, segundo o préprio Soros (Wien; Koenen, 1997. Pg. 15). A
finalidade do texto € procurar suscitar maior reflexdo a respeito do papel do investidor na
sociedade, bem como apontar a importancia e a necessidade da fixagao de regras por parte

das autoridades que regulam essa importante atividade econémica.
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INTRODUCAO

O texto compara dois investidores mundialmente conhecidos, porém de estilos
diametralmente opostos. George Soros se notabilizou ao tomar dez bilhdes de dolares
emprestados por um dia, apostando contra a libra, e levando um décimo disso de lucro para
si. Enquanto isso, Buffett é ativo na compra de participacBes significativas em diversas
companhias, nas quais acompanha a gestdo do negdcio, e possui socios via Bolsa de
Valores. Ambos tiveram valorizacéo real de seus ati vos na faixa dos vinte por cento reais ao

ano — uma taxa que composta ao longo de décadas veio a gerar muitos milionarios.

A finalidade do estudo € procurar suscitar maior reflexdo a respeito do papel do investidor na
sociedade, bem como apontar a necessidade da fixacdo de regras por parte das autoridades
gue regulam essa importante atividade econdémica.

Foi realizado um extenso estudo histérico das atividades empresariais de cada um deles.
Essa tarefa — aparentemente simples — é na verdade complexa, devido ao fato de que ambos
sdo cercados de grande fama, e, dessa forma, ndo sao tratados pelos meios de
comunicacao de forma isenta. Em outras palavras, encontram-se mais adjetivos do que
substantivos ahora de apresentar Soros ou Buffett, dificultando sobrema neira o estudo de
suas realizacbes efetivas sob a luz da historia empresarial — de modo a que suas acbes

possam ser analisadas aluz da estratégia.

Ao comparar essas diferentes trajetérias e esse variado conjunto de realiza¢gbes, 0 quadro
formado é extremamente rico. A histéria empresarial realizou seu papel, ou seja, ndo séo
necessarias grandes analises, o simples confronto — paralelismo ou antagonismo — das
pesquisas das trajetérias desses investidores, convida o leitor a estabelecer suas proprias
conclusdes, no sentido de identificar as reais contribuicbes de cada um avida social e
econdmica. Finalmente, o estudo contribui para apontar o papel do empreendedor na

sociedade e a importancia da atividade governamental de regulagdo econdmica.



WARREN BUFFETT

INTRODUCAO

Dez mil délares investidos em 1965 na Berkshire Hathaway teriam sido multiplicados para
nada menos que US$ 50 milhdes no ano de 2001 (Business Week. 17/8/2001) — contra

apenas US$ 500 mil, de crescimento segundo o indice Standard & Poor’s.

Outro importante indice do sucesso de Warren Bufett se deu em 1999, quando Douglas
Davenport cria 0 Wisdom Fund — com o explicito proposito de imitar os passos de Buffett na
conducédo da Berkshire. Warren Edward Buffett nasceu a 30/8/1930 em Omaha, Nebraska.
Seu pai era corretor e congressista. Desde cedo, Warren tinha uma queda por nUmeros; aos
oito anos comecou a ler os livros do pai sobre o mercado de acdes. Aos 13 anos trabalhava
como entregador de dois jornais. Com suas economias comprou maquinas de fliperama
usadas; chegou a sete maquinas, com um faturamento de US$ 50 semanais. Comprou um
Rolls-Royce com um amigo por US$ 350, e passou a aluga-Ho por US$ 35/dia. Enfim, sua

carreira era promissora: aos 16 anos, Buffett ja possuia US$ 6.000.

Terminado o curso de Economia em New York, retornou a Omaha, indo trabalhar na
corretora do pai. Continuou em contato com seu ex-professor, Ben Graham, indo trabalhar
em 1954 na Graham-Newman, que se dissolveu dois anos depois. Com o apoio da familia e
dos amigos, aos 25 anos, Buffett comecou uma sociedade limitada de investimentos, com
sete pessoas, que lhe confiaram US$ 105 mil. Pelos proximos 13 anos Buffett obtém retornos
de 29,5% ao ano, sendo a sua remuneracao de 25% sobre o que superava 6% ao ano.
Buffett ndo somente comprou posi¢cdes minoritarias, como também majoritarias, em varias
companhias. Em 1961, comprou a Dempster Mill Manufacturing Co., uma fabrica de
equipamentos agricolas. Em 1964, adquire a Berkshire Hathaway, uma companhia téxtil em
dificuldades e com valor contabil de US$ 22 milhdes. No ano de 1967, ingressa na area de
seguros, adquirindo a National Indemnity. Dois anos depois, adquire o lllinois National Bank —
gue é revendido nos anos 80, em funcdo da Bank Holding Company Act. Também nesse

ano, € liguidada a Buffett Partnership, Ltd., cujos investidores passam a condicdo de



acionistas da Berkshire Hathaway — que passa a representar o papel de holding de seus

iInvestimentos, com suas a¢des negociadas no mercado.

No ano de 1972, adquire a See's — uma rede de lojas de doces. Cinco anos depois, adquire 0
Buffalo News. Em 1977, os lucros operacionais da Berkshire somam US$ 21,9 milhdes —

valor que dobra em trés anos.

Em 1983, o numero de acionistas sobe de 1.900 para 2.900. O valor da acdo sobe de US$
737 para US$ 975 — acumulando ganhos de 22,6% ao longo dos 19 anos de controle da
Bershire por Buffett. Em 1985, adquiriu The Scott & Fetzer Co., por US$ 320 milhdes. A Scott
& Fetzer somava receitas anuais de US$ 700 milhdes provenientes de 17 linhas de negdécios.
Nesse ano, porém a Berkshire encerrou as deficitarias operacfes téxteis. As participacdes
minoritarias da Berkshire somavam ac¢des adquiridas por US$ 275 milhdes e que valiam US$
1,2 bilhdes no mercado; com destaque para os 38% detidos na Geico.

Em 1986, ao adquirir acbes da ABC, Buffett deixa o Conselho do Washington Post. Adquire
cerca de 50% da incorporadora de iméveis NHP, Inc., por US$ 23,7 milhdes.

Em 1988, investe US$ 592 milhdes em acdes da Coca-Cola, pela primeira vez — vindo a
investir mais US$ 400 milhdes no ano seguinte — quando as ac¢des da Berkshire passam a
ser listadas na Bolsa de Valores de New York, mesmo ano em que o valor contabil da
Berkshire cresce US$ 1,5 hilhdes, ou nhada menos que 44,4%. Com isso, em 25 anos, a taxa
de crescimento passa a ser de 23,8%. Sua participacéo na Geico ultrapassa a barreira de um
bilhdo de délares — apesar de o investimento inicial ter sido de apenas US$ 45,7 milhdes. Os
US$ 9,7 milhdes investidos no Washington Post dois anos depois de sua abertura de capital
valiam quase meio bilhdo de ddlares.

Ao final de 1992, a Berkshire detinha US$ 3,9 bilhdes em a¢des da Coca-Cola; US$ 2,2
bilhdes da Geico; US$ 1,5 bilhdes da Capital Cities/ABC; e US$ 1,3 da Gillette. No ano
seguinte, vende um milhdo de acdes da Capital Cities/ABC a US$ 630 cada uma. Havia

comprado trés milhdes de acdes sete anos antes, a US$ 172,50 cada.

O ano de 1995 foi memoravel: a Berkshire cresceu US$ 5,3 bilhdes em valor contabil — nada
menos que 45%. A empresa fecha o ano com US$ 22 bilhdes em participa¢cdes minoritarias,
com destaque para: US$ 7,4 bilhdes da Coca-Cola; US$ 2,5 bilhGes da Gillette; US$ 2,5



bilhdes da Capital Cities/ABC; US$ 2,4 bilhdes da Geico; US$ 2 bilhdes da American
Express; US$ 1,5 bilhdes do Wells Fargo. Essa carteira havia sido adquirida por um total de
USS$ 5,7 bilhdes.

Ao inicio de 1996, passa a deter 100% da Geico. Seu investimento na Coca-Cola supera os
US$ 10,5 bilhdes de valor de mercado.

Os principais investimentos da carteira de Buffett em 1997 eram: Coca-Cola: US$ 13,3
bilhdes; American Express US$ 4,4 bilhdes; Gillette US$ 4,8 bilhdes; Freddie Mac US$ 2,7
bilhdes; Wells Fargo US$ 2,2 bilhdes; Travellers US$ 1,3 bilhdes.

Ao final dos anos 90, Buffett detinha 38% da Berkshire Hathaway — avaliados em cerca de
US$ 36 bilhdes — fortuna apenas superada pela de Bill Gates. Também tinha a satisfagéo de
acompanhar a riqueza dos que nele confiaram: por exemplo, nos anos 90, Donald e Mildred
Othmer deixaram US$ 340 milhdes para diversas instituicdes filantrépicas do Brooklyn — de
uma fortuna que totalizava US$ 750 milhdes, e que se iniciara com US$ 25.000 que cada um
investira nos anos 60 com Buffett.

ESTILO DE BUFFETT

Warren Buffet foi influenciado por Benjamin Graham — que enfatizava os fatores mensuraveis
das empresas: ativos, lucros e dividendos. Para limitar os riscos, Graham aconselhava a
diversificacdo da carteira. Sua abordagem era a de comprar uma ac¢ao por um preco muito
baixo, de modo a permitir a venda a um preco mais alto com um grau de certeza bastante
grande. Em outras palavras, Graham enfatizava a procura de barganhas: gente necessitando
de recursos, e aceitando vender a qualquer preco. Um negdcio assim iniciado tem uma boa

chance de oferecer algum retorno.

Porém, Buffett comecou a se distanciar de Graham; passando a gostar da qualidade natural
de certas empresas: 0s projetos e a capacidade gerencial — enfim, capazes de criar valor ao
longo do tempo. Para isso, era preciso gastar muito tempo reunindo informagdes para

melhorar seu processo de selecao; sendo preferivel concentrar a carteira em poucas acoes.



Ao se deparar com um negocio a preco razoavel, ele compra uma posicao significativa.
Buffett € desatento ao desempenho de suas a¢fes comparadas ao indice do mercado,
julgando-as pelo desempenho operacional e ndo pelas cotagcdées. No longo prazo, ele sabe
gue se o desempenho operacional de um negoécio € superior, mais cedo ou mais tarde o
mercado ir4 valorizar corretamente suas acoes.

N&o ha uma diferenca, segundo Buffett, entre comprar um negocio e comprar suas acoes.
Ele prefere controlar uma companhia, pois isso permite influenciar na questdo mais critica de
um negocio: a alocacdo do capital. De outro modo, sua escolha é a de adquirir uma parte das
ordinarias. A desvantagem de nédo ter o controle de um negécio € equilibrada por duas
vantagens distintas:

O palco de selecao dos negdcios é significativamente maior.
O mercado de a¢des propicia maiores oportunidades de barganhas.

Buffett ndo pensa em conceitos macroecondmicos ou em tendéncias setoriais. Sua atitude se

relaciona apenas com a operacdo dos negocios em si, e ele se concentra em responder a
gquestdes como:

O negdcio é simples e compreensivel?
O negécio tem uma histéria operacional consistente?
O negdcio possui perspectivas favoraveis de longo prazo?

Depois de analisar as caracteristicas econdbmicas de uma companhia, passa a julgar suas
forcas e fraquezas competitivas. Por exemplo, a maior fraqueza de uma franquia € que seu
valor é perecivel: o0 sucesso inevitavelmente atrai outros empresarios, acirrando a
competicdo. Considerando a aquisicdo de um negdcio, Buffett olha para a qualidade de sua
administracdo: as companhias precisam ser operadas por pessoas honestas e competentes,
por quem ele possa sentir admiracdo e confianca. Ele considera se a administracdo é
racional, transparente com os acionistas e resistente aos modismos. Finalmente, Buffett ndo

investe em restaurantes, cassinos e entretenimento.



Algumas vezes, o mercado confirma o julgamento de Buffett de que uma companhia € um
bom investimento; mas ele apenas vende se o mercado supervalorizar a acdo. Em 1987,
Buffett listou trés empresas que nao venderia a preco algum: Washington Post, Geico e
Capital Cities/ABC.

Em 1988, Buffett comecgou a investir na Coca-Cola, cuja acao custava US$ 10,96. Dois anos
depois, adicionou a Coca-Cola alista das empresas que ndo venderia a preco algum. Ja em
1993, as acdes valiam US$ 74,50 — e a participacdo comprada por Buffett nessa empresa
valia US$ 13 bilhdes.

Importantes participa¢cdes da Berkshire em 2000: 11% da American Express, 8% da Coca-
Cola, 9% da Gillette, 18% da The Washington Post Co., e 3% do Wells Fargo. Entre 2000 e
2001, a Berkshire adquiriu:

Benjamin Moore: da &rea de tintas industriais.
Shaw Industries: produtor de tapetes.

Johns Manville: produtor de impermeabilizantes.

Em 2002, a MidAmerican Energy Holdings, controlada pela Berkshire, adquiriu duas redes de
gasodutos: Northern Natural Gas — com 26.709km — e Kern River. Ambas aquisices

beiraram investimentos na faixa de um bilh&do de délares.

TITULOS DE RENDA FIXA

Em 1993, os titulos de renda fixa representam 17% da carteira da Berkshire, enquanto que
em outras seguradoras representavam entre 60% e 80%. Buffett julga que o futuro poder de
compra do dinheiro vai declinar, e como os bdnus sdo denominados em dinheiro, ele se vé
atraido por eles apenas ao se sentir mais confiante sobre a estabilidade da moeda no longo

prazo. Além disso, ele julga que a maioria dos contratos de renda fixa rende pouco.

Um dos investimentos desse tipo de Buffett foi com a KKR, que em 1988 adquirira a RIJR
Nabisco por US$ 25 bilhdes, financiados em parte por junk bonds. Embora a RJR Nabisco
estivesse em dia, quando o mercado de junk bonds caiu, seus bonus ruiram. Buffet percebe



gue a RJR Nabisco estava sendo injustamente punida, pois gerava caixa e tinha vendido
parte de seus negdcios, reduzindo sua alavancagem. Assim, em 1989-90 adquiriu com
desagio US$ 440 milhdes desses bbénus — que rendiam 14,4%. Em 1991, a RJR resgatou-os
pelo seu valor de face, produzindo ganhos de US$ 150 milhdes para a Berkshire.

BUFFETT COMO OPERADOR
1. SEGUROS

Em 1967, a Berkshire Hathaway comprou duas pequenas seguradoras; na década de 1970,

comprou mais trés e ainda criou cinco novas companhias.

No ano de 1992, adquire 82% da Central States Indemnity — seguradora que paga as contas
de cartdo de crédito de pessoas que se tornam desempregadas ou incapacitadas. Suas
receitas somavam US$ 90 milhdes com lucros de US$ 10 milhdes. Em 1996, adquire a

Kansas Bankers Surety (KBS), seguradora focada no setor bancario.

Em 1998, adquiriu a resseguradora General Re — uma das quatro maiores do mundo — por
US$ 22 hilhdes, em acdes. A General Re tivera receitas de US$ 8,3 bilhdes em 1997, com
lucros operacionais de quase um bilhdo de délares. Outra controlada da Berkshire no setor €
a Geico — sexta maior seguradora de automéveis dos EUA.

2. CALCADOS

Nos anos 90, a Berkshire compra: Hit Brown Shoe Co., Dexter Shoes Co. (por US$ 420
milhdes em agbes), Lowell e Justin Brands. Em 1998 as receitas no setor foram de US$ 500
milhdes, com lucros operacionais de US$ 33 milhdes.



3.JOIAS

Em 1989, Adquire a joalheria Borsheim's, de Omaha, que era controlada por familiares dos

criadores da NFM — igualmente imigrantes russos.

Nos anos 90, adquire a Helzberg Diamond Shops, de Kansas City, e a Ben Bridge Jeweler .

Em 1998, suas receitas no setor sdo de US$ 440 milhdes, com lucros de US$ 39 milhdes.

4. SERVICOS DE VOO

Em 1996, adquire a FlightSafety International, provedora independente de servicos de
treinamento de pilotos. Pouco depois, compra a Executive Jet, Inc., por US$ 725 milhdes.
Esta criara o conceito de propriedade compartilhada de jatos executivos em 1986. A época
da aquisicao, sua frota somava 132 avides de nove tipos diferentes — e seus pedidos de 129
jatos em um ano chegaram a representar 31% dessa industria. As receitas da Berkshire
nesse campo em 1998 sdo de US$ 858 milhdes, com lucros operacionais de US$ 181
milhdes.

5. MOVEIS

Em 1983, a Berkshire adquire a Nebraska Furniture Mart, por US$ 55 milhdes. A NFM tinha
uma unica loja em Omaha, Nebraska — a maior loja de méveis dos EUA, com receitas de
US$ 142,6 milhGes. Dez anos depois, a NFM tem receitas de US$ 208 milhées. Um sinal da
forca da NFM: a Dillard’s — cadeia de lojas de departamentos presente nos EUA — ingressou

em Omaha sem atuar em méveis, diferentemente de suas demais lojas no resto do pais.

Nos anos 90, adquire a R.C. Willey Home Furnishings, de Houston; a Star Furniture, de Salt
Lake City e a Jordan's Furniture Co., de Massachusetts. Também passa a controlar a Cort —
locadora de méveis. Em 1998, o grupo apresenta receitas de US$ 793 milhdes com moveis,
e lucros operacionais de US$ 72 milhdes.



6. OUTROS NEGOCIOS

Outras controladas da Berkshire em 2001: International Dairy Queen, Inc.; Acme Building
Brands (produtora de ceramicas); Precision Steel Warehouse, Inc; Fechheimer Brothers Co.;
Scott Fetzer Companies; See's Candies; XTRA Corp.

GEORGE SOROS

FAMILIA E FORMACAO

Soros nasceu na Hungria, em 1930. Seu pai teve que se desfazer de seus bens e conseguir
documentos falsos para a familia fugir e se esconder devido ainvaséo nazista da Hungria.
Em 1944, ano do Holocausto, estava ao lado de seu pai, e aprendeu a arte da sobrevivéncia
— 0 que marcou sua trajetoria. Aos 17 anos, foi para a Inglaterra, tendo enfrentado muita
dificuldade para conseguir obter passaporte. Foi aceito na London School of Economics,
formando-se em 1952.

Seu primeiro emprego foi como trainee numa fabrica de artigos de luxo. Apds enfrentar
dificuldades e frustragcbes em alguns empregos, em setembro de 1956, foi a New York a
convite de um conhecido, cujo pai era dono de uma empresa, e comecou a trabalhar com
arbitragem. Entre 1959 e 1961, esteve na Werthein & Co. Transformou-se num dos lideres
do ‘boom” de investimentos no Velho Continente. Os negdcios foram fcando escassos, e
entre 1963 e 1966 decidiu dedicar-se a sua dissertacdo de filosofia. Em 1966, voltou ao
mundo dos negécios. Uma vez que ndo conhecia muito sobre titulos norte-americanos
encontrou uma maneira de aprender. Preparou uma conta modelo, dividiu-a em diversas
partes e investiu em poucas ac¢des que considerava atrativas, fazendo um pequeno relatério
a respeito de cada uma delas e do porqué comprou cada uma. Usou essa conta modelo para

desenvolver negdcios com investidores institucionais.

Para ele, assumir riscos é um ingrediente essencial para pensar claramente. Sempre procura

o ponto fraco em toda tese de investimento e isso o tranquiliza, pois sua natureza critica o



mantém alerta de que suas teses podem estar erradas ou incertas. Nos primeiros dez anos
de trabalho ele diz que praticamente n&o usou instrumentos macro; posteriormente esses
investimentos transformaram-se num tema dominante de seus negoécios. Soros elabora
hipéteses: formula sua tese sobre a sequéncia dos eventos e ndo a compara com 0 Curso
real deles, com isso ele seleciona as situa¢gdes adequadas a essa estrutura.

E muito exigente com as pessoas que trabalham com ele, e apresenta um grau de sarcasmo
desumano. Uma vez — ap0Os contratar seis gerentes financeiros — os reuniu e disse que
dentro de um ano apenas restariam cinco: muita gente simplesmente ndo consegue trabalhar
nesse clima.

O FUNDO DE SOROS

O rendimento do Quantum superou as melhores expectativas: mil dolares investidos em
1969 e reaplicados permanentemente se veriam multiplicados a US$ 2,15 milhées no ano de
1995.

Soros classifica 0 Fundo Quantum como um macro-investimento, que se beneficia das
grandes tendéncias, escolhendo acbes e grupos de acdes, investindo em niveis distintos,
criando uma estrutura tridimensional de riscos e oportunidades de lucros. Teve como
predecessor o Double Eagle Fund com capital de US$ 4 milhdes, na época em que Soros
trabalhava na Arnhold & Bleichroeder. Nessa empresa conheceu James B. Rogers, e com
ele cria em 1970 o seu préprio fundo — baseado ras Antilhas Holandesas — com os lucros
apenas sendo taxados na repatriacdo do dinheiro. Soros cobrava 20% ao ano sobre 0s
lucros.

Rogers era um analista excepcional e extremamente trabalhador; ele fazia todo o trabalho de
andlise e Soros tomava as decisfes e fazia as operacdes. Com a reaplicacdo dos lucros que
eles obtiveram, a participacdo deles no Quantum cresceu ao longo do tempo. Foi uma
sociedade proveitosa, mas Jim ndo admitia aumentar a equipe, porgue eles tinham principios
gue eram diferentes dos de Wall Street — cuja sabedoria era convencional, portanto Rogers
nao queria aceitar um corretor de la, e como ele fazia todo o trabalho de pesquisa, Soros o
acatou.



Ganharam sua primeira fortuna quando o mercado achou que Mortgage Guaranty Insurance
Co. fosse falir, mas sobreviveu. Foi quando estabeleceu como regra que se pode ter acdes
de uma empresa que ultrapasse o teste de um momento dificil, mas deve-se evita-las
durante o teste. Outra andlise bem sucedida foi 0 das empresas de crédito imobiliario —
descritas por Soros como inicialmente auto-sustentadas e fadadas ao fracasso ap6s ao

menos trés anos — portanto havia tempo para comprar as acdes e vender antes da ruina.

O fundo estava crescendo, mas Soros e Rogers brigaram, e este saiu. Em 1981, Soros
separou-se também de sua mulher, e estava brigando com seus trés filhos. Estava sozinho e
administrando US$ 100 milhdes — que conseguiu quadruplicar. Nesse periodo, tornouse
muito auto-critico, insistia em saber demais sobre cada situacdo, e acabava vendendo o
investimento antes do necessério. Estava vivendo intenso conflito: o Fundo tomou conta
dele, era escravo de seu nego6cio. Comecou a procurar pessoas para dividir a

responsabilidade da administracdo, e veio a perder dinheiro pela primeira vez.

Em 1986, Soros recebeu uma multa de US$ 75 mil da Commodity Futures Trading
Comission por ter excedido os limites que caracterizam a especulacédo. Sete anos antes,
Soros ja assinara um acordo consentindo em encerrar suas atividades consideradas ilegais
pelo governo: foi acusado de ter acumulado mais de 54 mil acdes da Computer Science
Corp. no més que antecedeu a abertura de capital ao publico, vendendo agressivamente
esses titulos antes da oferta publica, induzindo outros acionistas a vender. Entdo Soros

comprou sozinho, a baixo preco, as a¢des langadas ao publico.

Em 1987 escreveu “Alquimia das Financas”, que atraiu Stanley Druckenmiller — gerente de
fundos na Dreyfus. Soros tinha uma equipe de quatro analistas e gerentes seniores. Stanley
passou a tomar as macro-decisoes, ficando a equipe responsavel por escolher as a¢des. Em
1989, Soros distribuiu 0s ganhos com os acionistas, e diversifica, criando um fundo para os
mercados emergentes, e passando a investir em imoveis e industrias. Por exemplo, em

1997, seus fundos somavam 370 mil hectares em fazendas na Argentina.

Houve um excelente desempenho em 91, 92 e 93. Com o colapso da Unido Soviética e a
reunificacdo da Alemanha, o Sistema Europeu de Taxas de Cambio foi levado a um
desequilibrio. Era um sistema sofisticado que proporcionava ajustes frequentes mas nao

eram suficientemente grandes para investidores como Soros. Em setembro de 1992, a lira



italiana ndo estava muito solida, logo depois ela saiu do Sistema. Soros julgou que a libra
estava vulneravel e investiu US$ 10 bilhdes contra a libra, sendo 90% disso emprestados de
curtissimo prazo. Lucrou um bilh&o de dolares em um dia, levando os contribuintes britanicos
a perder US$ 6 bilhdes na frustrada tentativa de defender a moeda.

Porém, ha quem faca comentarios elogiosos a essas atua¢des de Soros. Chancellor (201,
pg. 387), um autor que se propde a fazer um histérico da especulacdo, afirma: “Os
especuladores também examinam minuciosamente as politicas governamentais, para avaliar
se elas sdo sustentaveis ou mesmo acertadas. Fazem com que os politicos tenham de
prestar contas ao povo (...) No inicio da década de 1990, a Gra-Bretanha estava atolada em
uma recessao que parecia nao ter fim. A causa foi seus dirigentes politicos terem atrelado a
libra esterlina a uma cesta de moedas européias dominada pelo marco alemé&o. Devido aos
efeitos inflacionarios da reunificacdo alema, essa politica infligiu aeconomia britanica taxas
de juros muito mais elevadas do que as condicbes domeésticas justificavam. Na quarta-feira
16 de setembro de 1992, o financista George Soros, administrador do Quantum Fund,
socorreu a industria britanica fazendo lances vultosos contra a libra esterlina, forcando assim
uma desvalorizacdo e arrancando a Gra-Bretanha do Mecanismo da Taxa Européia. Isso
resultou em queda nas taxas de juros britanicas, e logo depois sobreveio a recuperacao
econdmica. Pensando bem, a Quarta-Feira Negra tornouse a Quarta-feira Branca, um dia a
ser celebrado”.

Porém, salvador ou especulador, a partir desse instante, Soros passou a ser uma
celebridade mundial, e a ndo mais poder gozar de sua condicdo de investidor anénimo. Com
essa nova situacao, ele ndo teve duvida, e passou também a se portar de modo diferente,
passando a conceder entrevistas aimprensa, onde gquase sempre aproveita pa ra falar sobre
a necessidade de os governos colocarem regras aos investidores. Por exemplo, o acima
citado Chancellor cita véarios desses discursos em que Soros fala da obrigacdo de as
autoridades serem mais rigidas em sua tarefa de promoverem a regulamentacéo. Enfim,
saiu-se muito bem diante do desafio de criar e manter uma imagem publica boa ou, pelo
menos, apresentavel. Em pouco tempo, comecou também a falar mais de suas fundaces —
gue passaram a receber maiores volumes de recursos — e a defender suas idéias de

“sociedade aberta”.



O Quantum rendeu 35% em 1999, mas, com a queda da bolsa do ano seguinte, perdeu US$
2 bilhdes — mantendo-se em cerca de US$ dez bilhdes, sendo 65% disso do proprio Soros.
Druckenmiller foi demitido, apdés gerir o fundo por 12 anos, junto com mais de cem
operadores e gestores. Soros assumiu uma postura mais conservadora — colocando seu filho
Robert, com 36 anos, a seu lado. Na verdade, desde o inicio dos anos 90, Soros comecara a
investir em atividades produtivas. Para tanto, escolheu economias emergentes e negocios
onde vislumbrou um potencial de retorno rapido e a elevadas taxas — como algumas

privatizacdes de servicos publicos, a area agricola e alguns investimentos imobiliarios.

Finalmente, hd quem veja em Soros o iniciador da crise asiatica de 1997, ao especular
pesadamente contra a moeda tailandesa. (A Redencdo de Soros. 27/2/2002) A mesma
publicagdo, no entanto, se refere a uma nova obra dele, intitulada “George Soros on
Globalization”, na qual Soros critica fortemente o sistema financeiro mundial — e, na pratica

se desculparia pelo fato de ter atuado como investidor de modo contrario & idéias
advogadas nessa obra.

AS FUNDACOES DE SOROS

Soros comecgou a contribuir pesadamente com suas fundagdes justamente no ano em que
teria que comecar a pagar um valor elevado de impostos. Com elas, pretende difundir idéias
sobre a necessidade de uma forma democratica de governo e um estado de direito. Em

1979, sua preocupacao era a Africa do Sul, e julgava que a melhor maneira de acabar com o
apartheid era permitir que 0s negros obtivessem educacéo; apos financiar algumas bolsas de
estudo, concluiu que o programa nao iria dar certo. Assim, comecou a dar bolsas de estudo
para dissidentes da Europa Oriental; em 1991, comecou a operar a Universidade da Europa
Central — dotada por um minimo de US$ 10 milhdes anuais pelo prazo de 20 anos. No ano
de 1998, Soros contribuiu com US$ 574 milhdes & suas fundages, atuantes em 31 paises

da Europa, mais Africa do Sul, Haiti, Guatemala e EUA. Finalmente (A Redenc&o de Soros.

27/2/2002), Soros somava contribui¢des totais de US$ 2,8 bilhdes até meados de 2001.



CONCLUSOES

Buffett e Soros encontram-se em pélos diametralmente opostos em relacdo & politicas
adotadas enquanto investidores — apesar de apresentarem elevadas taxas de retorno em
seus investimentos. Inclusive, a préopria analise dessa diversidade ja é extremamente rica no
sentido de trazer parametros para se aferir o papel do investidor no desenvolvimento

empresarial e social.

O primeiro realiza investimentos produtivos de longo alcance, agregando valor asociedade —
tendo obtido ao longo do processo diversos resultados espetaculares, e propiciando
elevados retornos aos que nele confiaram seus recursos. Apesar de ter tido alguns
investimentos mal sucedidos, ele procura conhecer profundamente as empresas nas quais
investe, e construiu uma invejavel carteira de negdcios diretamente controlados, bem como
de posi¢Bes minoritarias em grandes companhias.

Toda a atividade de Buffett visa multiplicar os recursos por ele administrados, sendo
remunerado pelo sucesso dessa sua administracdo. Sua atividade néo é isenta de riscos —
gue decorrem da propria natureza da atividade empresarial. Porém, Buffett se vé no papel do
gestor dos recursos de inumeras familias que nele confiam seus recursos, e, portanto, seu
papel é o de minimizar esses riscos amedida que procura conhecer profundamente a légica

empresarial dos negdcios nos quais investe.

Soros encontrou habilmente algumas formas de investir dentro do panorama legal — porém
de uma utilidade social no minimo duvidosa. Alids, as condena¢des que em meados de sua
carreira nos EUA mostram que pelo menos em algumas situacdes sequer as ténues
barreiras legais foram utilizadas para nortear sua atividade. Além disso, cabe questionar a
facilidade com que uma pessoa obtém US$ 10 bilhdes em empréstimos bancarios de
curtissimo prazo para apostar contra a libra — quando vemos a imensa dificuldade que alguns
paises com milhdes de habitantes enfrentam para levantar empréstimos de fracbes desse

valor.

No entanto, Soros vem acertadamente procurando corrigir sua imagem, aplicando centenas
de milhdes de dolares através de diversas fundacfes. Além de fugir dos impostos, essa
atividade filantropica certamente pode vir a significar uma tentativa de gerar um saldo

positivo em sua carreira.



Porém, o0 mais importante € que — amedida que se aproxima do limiar de sua vida — Soros
vem tentando uma aproximacdo do mundo real: suas aplicagbes se tornam mais
conservadoras, algumas delas até séao investime ntos diretos em atividades produtivas. Enfim,
Soros teve o talento adicional de perceber que a atitude de tentar imitar algo do estilo de
Buffett poderia vir a ser a mais acertada — dado que se vé na necessidade de deixar um
patrimoénio a seus sucessores, ao lado de um nome respeitavel no mundo empresarial. Essa
mudanca na sua atitude enquanto investidor € muito mais significativa importante do que

seus eventuais pedidos de desculpas e a difuséo de suas idéias sobre a democracia.
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