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Os conglomerados voltaram a ganhar destaque, mas nao tém nada a ver com os dinossauros inchados do
passado e s6 os melhores vao prosperar

Entre as nogdes em voga na area empresarial, poucas passaram por tantos altos e baixos como a dos conglomerados. Dos anos 60 aos
80, os gurus da administracao aclamavam os conglomerados, como a ITT dos Estados Unidos e Hanson Trust da Gra-Bretanha, como a
melhor forma de capitalismo. Hoje, eles sdo rejeitados como anacronismos inflados. As companhias tém de se ater ao seu negocio; os

investidores devem reduzir o risco investindo num portfélio de empresas, e ndo apoiar megalomaniacos corporativos.

Peter Lynch, guru do setor, referiu-se a uma “diworsification” (diversificagdo para pior). Os mercados de acoes rotineiramente aplicam
um grande “desconto do conglomerado” (que seria a diferenca entre o que valem separadamente as empresas dentro de um
conglomerado e o real valor de mercado do proprio conglomerado, que normalmente é menor) com relacao as companhias

diversificadas.

A julgar pelos fatos noticiados nos tltimos dias, a percep¢cao mudou novamente. Warren Buffett, sozinho, vem restaurando a popular
atracdo dos conglomerados. E a recepcao positiva da mais recente aquisi¢ao realizada pelo seu braco de investimentos, a Berkshire
Hathaway, mostra como ele foi bem-sucedido. No dia 10, o grupo anunciou a compra da Precision Castparts, fabricante de componentes
aeroespaciais, por US$ 37 bilhdes, a mais cara transagao na histéria de 50 anos da Berkshire. Buffett se gaba de administrar um vasto

conglomerado que “se amplia constantemente”.

No final do mesmo dia, o Google anunciou uma enorme reorganizacao em que, na realidade, admite que é um conglomerado. Larry
Page e Sergey Brin, seus fundadores, controlardo uma empresa holding chamada Alphabet. As atividades originais do Google — busca na
internet e propaganda — serao mais subsidiarias; seus projetos fantasticos, como fabricar carros sem necessidade de condutor ou
aumentar o tempo de vida do ser humano, se tornardo empreendimento separados dentro do grupo. Um blogueiro de tecnologia
observou inteligentemente que Alphabet é a “Berkshire Hathaway do pessoal que participa do Burning Man (considerado o maior festival
de contracultura do mundo)”. Na verdade, Page admitiu que considera a Berkshire um modelo de como administrar uma empresa cada

vez mais diversificada.

A transformacao do Google em um conglomerado é impulsionada por dois elementos: tecnologia e dinheiro. A empresa acredita que a
tecnologia da informacao transformara todos os setores estabelecidos, desde o de transportes (carros sem condutor) a educacao (cursos
online) e da construgéo civil (termostatos inteligentes e similares). Isso significa que a empresa tem de se envolver em todos os tipos de
atividade. O Google também tem uma reserva financeira crescente e pode se dar ao luxo de apostar em projetos, como o de producao de
carne artificial ou de acesso a internet por meio de uma rede de balGes, que podem ser um fracasso ou mudar o mundo.

Outras empresas bilionarias do setor de tecnologia vém diversificando, cada uma a sua propria maneira. A Amazon, de Jeff Bezos, esta
investindo em torres de servidores e drones. Bezos também é proprietario do The Washington Post. O Facebook, de Mark Zuckerberg,

est4 investindo em equipamentos de realidade virtual. Elon Musk, patrao da Tesla, fabricante de veiculos elétricos, é proprietario de
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empresas separadas que vém investindo em viagens espaciais e energia solar.

Todos seguem um caminho bastante trilhado: a General Electric transformou-se num conglomerado porque Thomas Edison, seu
fundador, era obcecado pela ideia da eletricidade transformar o mundo cotidiano. A GE produziu os primeiros ventiladores elétricos nos
anos 90 e depois desenvolveu ampla gama de aparelhos elétricos para cozinha e de aquecimento antes de se tornar um mastodonte

industrial e financeiro.

Critérios. A evoluc¢ao continua da Berkshire Hathaway, transformando-se num conglomerado, baseia-se numa ideia diferente: de que o
sucesso estd na ado¢do de um conjunto consistente de critérios para a escolha das aquisicGes e para administra-las depois.

As empresas tém de ser de baixo risco e suas atividades tém de ser facilmente compreendidas por Buffett e sua equipe. As companhias
devem ainda ter uma boa administracio e desfrutar de uma sdlida posicdo de mercado. Buffett e seu socio Charlie Munger ja provaram
muitas vezes sua aptidao para localizar e comprar preciosidades que estavam ocultas. E tém também o talento necessario para oferecer a
essas empresas a combinacdo certa de orientacao e liberdade. Eles fornecem capital de longo prazo que permite que elas sobrevivam a
volatilidade do mercado ou declinios de curto prazo: Buffett diz que, na sua opinido, o periodo ideal de uma holding é “para sempre”.
Mas a dupla nio intervém demais: seu império de mais de 300 mil empregados é supervisionado por uma equipe de apenas 24 pessoas
na sede da companhia.

As competéncias béasicas da GE nao tém mais a ver com descobrir novos usos para a eletricidade, mas com sua habilidade para
selecionar, treinar e promover gerentes gerais. Entre outros conglomerados bem-sucedidos, a Koch Industries — cujos interesses vao
desde petroleo e gas a financas, fertilizantes e fazendas de gado — tem um molho secreto com dois ingredientes principais: meritocracia e

eficiéncia operacional.

Charles Koch, seu presidente, organizou a companhia com base nos principios do capitalismo democratico, como expds em seu livro A
Ciéncia do Sucesso. Os empregados podem ganhar mais do que seu patrdo. Jovens do campo formados em escolas secundarias no
Kansas podem subir mais rapido do que MBAs da Ivy League.

O bom, 0 mau e o desconto. O nimero de empresas que dominam tecnologias revolucionarias ou com capacidades de administracao
brilhantes é limitado. Muitos conglomerados sdo anacronicos e inchados: o mundo emergente, em particular, vem se unindo a
companhias que produzem coisas demais e mediocres e procuram compensar sua incompeténcia cortejando politicos. Mesmo os
melhores conglomerados tém de se envolver em uma luta constante com o excesso de gordura. A GE vem lutando para se concentrar em
alguns setores industriais (por exemplo, comprou uma fatia da Alstom, sua rival francesa) e se desfazendo de empresas como a
NBCUniversal e a GE Capital (parte dela foi vendida na semana passada). Cerca de 60% das vendas do grupo em 2001 foram empresas

das quais ele vem se desfazendo.

Mas agora ficou claro que ndo devemos aplicar o mesmo “desconto” de conglomerado para todos os grupos.

Hoje, temos exemplos de uma nova safra de conglomerados com alto desempenho que nido tém nada a ver com os antigos dinossauros
inchados. Alguns possuem talentos administrativos que os levam a crescer rapidamente numa era de estagna¢do. Outros sao
administrados por empresarios com multiplos talentos e capacidade para revolucionar setores antigos mediante o uso de novas
tecnologias. Empresas focadas numa tnica atividade podem ser uma aposta ainda mais segura para muitos investidores. Mas os

melhores conglomerados tém a paciéncia e as qualidades necessarias para mudar o mundo.
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