Elogios a
Os Primeiros Investimentos de Buffett

“Kate Sanborn disse que ‘a genialidade é 1% de inspiracdo e 99% de trans-
pira¢ao’. Embora o titulo de ‘Ordculo de Omaha’ possa evocar a imagem de
Warren Buffett como sendo onisciente, ele é humano como todos nds. Sua ver-
dadeira genialidade é a notdvel quantidade de trabalho arduo que dedicou para
se tornar o investidor que é, bem como a serenidade que deixaria Spock com
inveja. No excelente Os Primeiros Investimentos de Buffett, Brett Gardner faz
um trabalho magistral, ao mostrar como era feita a salsicha. Conheci Brett em
2011, depois de ler'em um blog a andlise que ele escreveu sobre uma empresa,
e fiquei imediatamente impressionado com sua mente extremamente curiosa e
seu amor pelos detalhes: Essas caracteristicas o tornaram uma pessoa fantds-
tica para escrever este livro. Os Primeiros Investimentos de Buffett é voltado
para o investidor-do investidor, pois tenta reconstruir o verdadeiro trabalho
analitico realizado por Buffett em alguns dos seus investimentos, durante os
anos de formacdo. E uma leitura atraente para qualquer pessoa que queira
entender melhor Warren Buffett, o investidor de fato.”

— Jonathan Bloom, presidente da Golden Mean Partnership LLC

“O que poderia ser mais importante para os estudantes de Warren Buffett do
que entender os primeiros anos de sua carreira, durante os quais ele desenvol-
veu sua estratégia e aprendeu licdes inestimaveis? Brett investiga os fundamen-
tos da carreira de Buffett com notével profundidade.”

— Frederik Gieschen, autor da newsletter The Alchemy of Money, Substack

“A curiosidade intelectual e a proeza analitica de Brett ficam plenamente de-
monstradas nesta exploragao dos anos seminais de Warren Buffett. Ele ca-
naliza seu Warren interior e dd vida aos primeiros dias do iconico estilo de
investimento em valor, do qual Buffett se tornou sinonimo.”

— Vincent Aita, Ph.D., diretor de investimentos e socio-gerente da
Cutter Capital Management, LP
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Prefacio

H4 pouco mais de um ano, Brett me contou que estava escrevendo um livro
sobre os primeiros investimentos de Warren Buffett. Enviou-me uma primeira
versdo do livro, da qual gostei muito. Para os leitores que talvez estejam me-
nos imersos no mundo das finangas, Buffett pode ser comparado a Beyoncé
(maquinas de vento e tudo mais) do investimento em valor, ou investimento
em valor. Sabemos que, quando Beyoncé encosta em uma musica, essa musica
fica muito mais incrivel. O mesmo ocorre quando Buffett — especialmente
mais tarde em sua carreira — olha para uma empresa: ela se torna muito mais
atraente. O “efeito halo” em torno da lenda Buffett, as vezes nos impede de
compreender melhor o analista de investimentos Buffett.

Este livro procura ir além do halo e examinar um conjunto de investimentos
de Buffett de forma detalhada, usando apenas as informagdes que estavam
disponiveis para ele na época. Para quem pratica o stock picking, ou estratégia
de selecao de agoes, o livro oferece uma oportunidade de viajar no tempo, colo-
car-se no lugar de Buffett e avaliar essas oportunidades de investimento com os
olhos dele. Podemos perguntar-nos: terfamos tomado as mesmas decisdes que
ele? Em caso afirmativo, dimensionariamos os investimentos da mesma for-
ma? Teriamos vendido os investimentos quando ele o fez? Se as nossas decisdes
fossem diferentes das dele, qual seria a razao? Dessa maneira, os estudos de
caso podem nos ajudar ndo apenas a entender quem era Buffett como investi-
dor na época em que tomou essas decisdes de investimento, mas também quem
somos n6s como investidores hoje, no estagio atual da nossa propria evolucdo
em termos de investimentos.

Como é tipico de Brett, ele estava menos interessado em estudar os investimen-
tos posteriores de Buffett, de maior visibilidade, porque acreditava que eles ja
haviam sido amplamente tratados e estavam bem documentados. O que queria
saber, de fato, era como Buffett agia no inicio da carreira, quando ainda es-
tava aperfeicoando sua arte e desenvolvendo seus modelos mentais. Podemos
visualizar os pontos ligando-se na sua cabeca a cada investimento subsequente.
Isso exigiu de Brett muita pesquisa primdria. Ndo poderia apenas perguntar ao
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ChatGPT quantos passageiros a Union Street Railway tinha em 1944 (poderia,
mas nao conseguiria uma resposta). A pesquisa de Brett para o livro envolveu,
entre outras coisas, horas de exame de cdpias de jornais, revistas, manuais e
relatorios anuais em varias bibliotecas, para reconstruir cuidadosamente as in-
formagoes que estavam disponiveis para Buffett na época de cada investimento
descrito neste livro. O esforco de Brett foi um verdadeiro trabalho de amor.

O resultado fala por si. Este é um livro para investidores que querem ir além.
Ele contém uma vasta colec¢ao de relatos histdricos sobre um conjunto bastante
eclético de empresas, que vao de atacadistas de materiais de construcdo a ta-
noarias, e de suas liderancas, sob todos os angulos.

Podemos “ver” o jovem Buffett interagindo com as empresas de sua carteira e
lidando com os problemas de algumas delas. A luz das sensibilidades atuais,
os problemas de governanca corporativa com os quais ele se deparava podem
se assemelhar a'uma Disneylandia em um dia melancélico e chuvoso. Apren-
demos, mais uma vez, que os maiores feitos s6 sao reconhecidos como grandes
em retrospectiva. Tendemos a olhar para o passado com lentes cor-de-rosa, em
especial quando tudo deu certo a posteriori. A priori, todo investimento envol-
ve fatores que podem dar errado, e quando ele é oferecido a um prego atrativo,
em geral é porque apresenta algum tipo de “defeito” ou risco que ja se tornou
evidente. O desafio para qualquer investidor é avaliar se vale a pena assumir
o “defeito” e os riscos do investimento por esse pre¢o, mesmo diante da inse-
guranca e apreensdo. A esse respeito, 0os capitulos sobre a American Express
e a Disney sdo particularmente interessantes, sobretudo para aqueles que nio
estdo familiarizados com suas historias.

Talvez o capitulo mais esclarecedor para mim tenha sido o da Philadelphia
and Reading. Podemos quase ver a linha reta entre a Philadelphia and Reading
e a Berkshire Hathaway. Muitas vezes, me perguntei como Buffett chega as
suas ideias criativas e inovadoras, desde a aquisi¢io de uma fabrica téxtil e sua
transformacdo em um veiculo de capital permanente com eficiéncia fiscal, até
a gestdo dos ativos dos balancos patrimoniais de uma seguradora, de forma
tdo distinta do restante do setor de seguros. Ao estudarmos a Philadelphia and
Reading, talvez tenhamos um vislumbre do que foi a fonte de inspiracdo da
Berkshire Hathaway de Buffett.

Também me agrada o foco de Brett nos balancos patrimoniais e nas métri-
cas operacionais selecionadas das empresas discutidas ao longo da obra. Esses
dados sdo indispensaveis para a andlise de titulos, mas, as vezes, sdo igno-
rados em favor das narrativas. Na atual era do dinheiro quase gratuito (até
recentemente), varios dos estudos de caso apresentados servem como lembretes
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oportunos de que analisar o lado direito dos balangos pode ser importante.
Por exemplo, a estrutura de agdes de duas classes da Greif afetou a relagdo ris-
co-retorno do investimento de Buffett. Da mesma forma, compreender as pos-
siveis reivindicacoes de debéntures conversiveis da British Columbia Electric
foi relevante para avaliar o risco-retorno do investimento de Buffett na British
Columbia Power.

Finalmente, para aqueles de nds que seguimos os passos intimidadores de
Buffett, é reconfortante ver que, quando jovem, cometeu erros, como 0s exem-
plos da Cleveland Worsted Mills e da Hochschild Kohn. No entanto, em cada
um deles, o risco de comprometimento permanente de capital em casos de
perda foi limitado pela consideravel margem de seguranca oferecida a Buffett
pelo preco que ele pagou. Essa calibracdo é importante. A mesma empresa
(com todas as oportunidades e riscos que a acompanham) pode ser um 6timo
investimento a um prego baixo, um investimento mediocre a um prego mais
alto e um péssimo investimento a um prego ainda mais alto.

Quando Brett ainda estava trabalhando neste livro, apresentei-o a Peter
Kaufman, presidente e CEO da Glenair e editor do Poor Charlie’s Almanack.
Peter foi extremamente gentil: convidou Brett para visita-lo em Glendale, Cali-
fornia, e depois, para se reunir com o falecido parceiro de negocios de Buffett,
Charlie Munger, na casa deste, dois meses antes de sua morte.

Como aponta Brett, Buffett e Munger tendem a funcionar como uma “mancha
de tinta de Rorschach” sobre a qual os investidores projetam seus proprios pre-
conceitos e predile¢des de investimento, dando-lhes credibilidade imediata. Por
exemplo, a influéncia de Charlie sobre Buffett para que ele comprasse empresas
excelentes a precos justos foi, ao longo dos anos, reinterpretada por muitos
investidores para justificar o pagamento de precos absurdos por boas empre-
sas, o que resultou em retornos ruins sobre esses investimentos. Com o passar
do tempo, a medida que muito capital comegou a perseguir poucas empre-
sas boas, a defini¢do de “qualidade” mudou, fazendo com que os investidores
despejassem quantias absurdas de dinheiro em empresas surpreendentemente
ruins, com uma economia unitaria estruturalmente problematica, disfarcadas
de “empresas de alta qualidade”. Camisas de forca intelectuais, que podem ser
criadas por dogmas de investimento. E claro que Buffett e Munger nio par-
ticiparam da escalada da insanidade. Pelo contradrio, continuaram a ser raras
vozes de bom senso em nossa recente era de irracionalidade financeira épica.

Conheci Buffett ha mais de duas décadas, e essa descoberta mudou o rumo
da minha carreira. Hi 14 anos, fundei o Discerene Group LP, uma parceria
de investimento privado, que opera globalmente, seguindo uma filosofia de
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investimento em valor fundamental, contraria e de longo prazo. Mesmo ao
pintarmos o proprio quadro, continuamos a nos apoiar nos ombros de Buffett,
assim como ele se apoiou nos de Ben Graham, Phil Fisher e outros. Nossa es-
trutura incomum de parceria nos permite investir de forma geracional nas em-
presas de nosso portfolio. Nao vemos o capital como algo fungivel; as pessoas
por trds dele e os relacionamentos que construimos com elas sdo fundamentais
para o nosso DNA. Esperamos comemorar nosso 50° aniversario com uma
sala cheia de septuagenarios, octogendrios e nonagendrios, que nos acompa-
nharam ao longo de nossa trajetoria de investimentos. Gostariamos muito de
poder dizer: “Vejam o que conquistamos juntos! Vejam o que aprendemos!
Vejam como foi divertido, lucrativo e proveitoso!”

Conheci Brett Gardner em 2011, quando ele ainda estava na St. John’s
University, cerca de um ano ap6s a fundagdo da Discerene. Um membro da
nossa equipe leu um blog que Brett havia escrito sobre uma empresa desco-
nhecida que estdvamos analisando e achou que a pesquisa era interessante e
original. Presumimos que ele devia ser analista em outra empresa e ficamos
surpresos ao descobrir-que ainda estava na faculdade, fazendo todo esse tra-
balho de sua residéncia estudantil. Quando perguntou se poderia estagiar co-
nosco, nao foi dificil dizersim. Algo que ficou marcado na nossa memoria foi
que sua principal pesquisa sobre uma empresa de servigos funerdrios incluia
obter fotos dos cemitérios, dos locais de sepultamento e dos caixdes tiradas
por guardas noturnos. Ainda temos essas fotos e esperamos exibi-las em nossa
festa de 50° aniversario.

Depois da faculdade, Brett aprimorou suas habilidades de pesquisa e investi-
mento em vdrias outras empresas especializadas. Mantivemos contato ao lon-
go dos anos, e foi um grande prazer vé-lo firmar-se como profissional. Apesar
disso, Brett preservou o brilho que o definia no comego, bem como a qualidade
peculiar que caracteriza muitas pessoas com habilidade excepcional de pensar
de forma independente. Ele continua sendo o capitio inquieto; intrépido e ques-
tionador do proprio navio, conduzindo sua jornada pessoal de investimentos.

Brett também procurou minha orientagio sobre oportunidades profissionais a
serem exploradas quando terminasse o livro. Por coincidéncia, estivamos con-
tratando, e ele expressou interesse em integrar a equipe. Mais uma vez, ndo foi
dificil dizer sim. Assim, 12 anos apds seu estdgio, Brett retornou a Discerene
como analista de investimentos, em abril de 2024. Em uma empresa conhecida
por seus rituais de recrutamento robustos, rigorosos e focados na resolucio de
problemas, seu retorno, apds tantos anos, pode representar um marco memo-
ravel e significativo.
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Charlie Munger disse muitas coisas memordaveis, mas minha cita¢do favorita
de sua autoria € esta singela: “A melhor coisa que um ser humano pode fazer
¢ ajudar outro ser humano a saber mais”. Com este livro, acredito que Brett
conseguiu cumprir o objetivo, ajudando-nos a saber mais sobre aquele que,
talvez, seja o investidor mais estudado do mundo, e de uma forma divertida e
acessivel. Um feito e tanto.

Buffett se recusou a ser entrevistado para este livro, o que é uma pena, porque
— como vocé deve ter adivinhado — é muito facil dizer sim a Brett. No entan-
to, ele enviou uma gentil mensagem, dizendo que esse era o tipo de projeto que
teria gostado de fazer, se fosse muito mais jovem. Eu poderia dizer o0 mesmo,
e por isso fico feliz que Brett tenha se dedicado a um projeto tido apaixonante
no auge de sua juventude. Espero que Os Primeiros Investimentos de Buffett
resistam ao teste do tempo e se tornem um acréscimo importante a ambiciosa
antologia sobre Buffett: Cabe a vocé julgar!

Soo Chuen Tan, presidente do Discerene Group
Stamford, CT, maio 2024
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Introducao

“Ele encontrava algo sendo vendido por um quarto do valor de liqui-
dagdo e comprava tudo. Entdo, durante um longo periodo, tinha um
campo decaca ideal: tudo o que precisava fazer era examinar as listas de
titulos liquidos e adquiri-los aos poucos, aproveitando oportunidades
incriveis.”

— Charlie Munger!

Charlie Munger simplifica de maneira exagerada o sucesso inicial de Warren
Buffett na citagao acima. Sim, é verdade que o jovem Buffett costumava se lan-
¢ar sobre as acbes negociadas a pregos extremamente baixos. Mas Munger, a
quem Buffett chama de “O Arquiteto da Berkshire Hathaway”, consegue fazer
com que tudo pare¢a muito mais facil do que na realidade foi.?> A ideia de que
Buffett apenas folheava o Moody’s Manual ou os volumes Standard & Poor’s
Stock Guides e descobria oportunidades de negocios, dd a impressdo de que
qualquer investidor contemporaneo poderia ter feito 0 mesmo e acumulado
uma fortuna.

A verdade é muito mais interessante. Benjamin Graham, mentor de Buffett e
pai do investimento em valor, obteve resultados como investidor muito infe-
riores aos do seu dedicado aluno. Graham escreveu O Investidor Inteligente,
foi coautor de Security Analysis [titulo ndo publicado no Brasil], deu aulas
sobre investimentos e administrou vdrios veiculos de investimento ao longo
de sua carreira. Buffett adorava seu professor, afirmando que O Investidor
Inteligente era, “de longe, o melhor livro sobre investimentos ja escrito”. Para
ele, descobrir Graham foi “quase como ter encontrado um deus”.? Sem duavida,
Graham foi a influéncia fundamental na filosofia de investimentos de Buffett.

Contudo, como mencionamos, Graham nio se saiu tio bem quanto seu aluno.
Uma das principais taticas que utilizava era comprar ac¢des cotadas abaixo
do valor liquido dos ativos circulantes, um indicador do valor de liquidacao.
Esses investimentos, conhecidos como net-nets, na teoria valiam mais enquan-
to ativos em operacdo do que em liquidagio: vender todos os ativos e pagar
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todas as obrigagdes resultaria em um lucro maior do que aquele pelo qual
a empresa estava sendo vendida no mercado de a¢des. Embora tanto Buffett
quanto Graham tenham usado esse sistema para selecionar titulos, a simples
escolha de acoes baratas negociadas abaixo do valor de liquida¢dao nio foi o
fator determinante para o desempenho inicial de Buffett. Se fosse, Graham
teria alcancado um nivel de sucesso comparavel ao de seu protegido, apenas
comprando net-nets.

De fato, Graham nio conseguiu superar os indices do mercado de agdes por
longos periodos durante sua carreira. A Ben Graham Joint Account, que ope-
rou de 1925 a 1935, obteve um retorno de cerca de 6%, em comparagdo com
0s 5,8% do S&P 500, um desempenho bem aquém do excepcional. O fundo
de investimentos mais famoso de Graham, a Graham-Newman Corp., rendeu,
aproximadamente, 14,7% ao ano, entre 1936 e 1956, em comparagio com os
12,2% registrados pelo mercado de a¢des. No entanto, a Graham-Newman
teve um desempenho inferior ao do mercado durante a maior parte de sua exis-
téncia, apresentando um retorno de 15,5% entre 1945 e 1956, em comparacdo
com os 18,3% do S&P 500.' Embora Graham tenha obtido bons retornos,
houve longos periodos em que 0 mercado superou seus resultados.*

Em comparacdo com o seu professor, Buffett ultrapassou o mercado durante
seus “anos de parceria”. Esse periodo teve inicio com a formacdo da Buffett
Associates, Ltd. em 5 de maio de 1956 — a primeira de uma série de parcerias
que o jovem investidor criou antes de fundi-las na Buffett Partnership, Ltd.
em 1962.° Foi nesses anos de parceria que Buffett comegou a consolidar seu
historico de investimentos profissionais. Como mostra a Tabela 1, a parceria
apresentou resultados surpreendentes. Ela obteve um retorno de 29,5% ao ano
entre 1957 e 1969, comparado aos 7,4% do Dow Jones. Cada doélar inves-
tido na parceria no inicio de 1957 transformou-se em US$28,94 ao final de
1969, contra apenas US$2,52 do Dow no mesmo periodo. Em outras palavras,
Buffett derrotou o mercado de uma forma que Graham simplesmente ndo con-
seguiu igualar.

i Os seguidores atentos de Graham observardo que isso exclui o investimento na GEICO, que
a Graham-Newman foi for¢ada a distribuir aos acionistas, pois as regras da SEC proibiam
que as empresas de investimento detivessem mais de 10% de uma seguradora.
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Tabela 1: Resultados da Parceria

Introducao

Ano Resultados Totais Resultados da Resultados de

do Dow Jones Parceria Sécios Limitados
1957 -8,4% 10,4% 9.3%
1958 38,5% 409% 32,2%
1959 20,0% 259% 209%
1960 -6,2% 22,8% 18,6%
1961 22,4% 459% 359%
1962 -7,6% 139% 11.9%
1963 20,6% 38,7% 30,5%
1964 18,7% 27,8% 22.3%
1965 14,2% 472% 369%
1966 -15,6% 20,4% 16,8%
1967 19.0% 359% 28,4%
1968 77% 58,8% 45,6%
1969 -11.6% 6,8% 6,6%

Em uma base acumulada ou composta:

Ano Resultados Totais Resultados da Resultados de

do Dow Jones Parceria Sécios Limitados
1957 -8,4% 10,4% 9,3%
1957-58 269% 55,6% 44,5%
1957-59 52,3% 95,9% 74,7%
1957-60 429% 140,6% 107.2%
1957-61 74,9% 251,0% 181,6%
1957-62 61,6% 299.8% 215,1%
1957-63 94.9% 454,5% 311,2%
1957-64 131,3% 608,7% 4029%
1957-65 164,1% 943,2% 588,5%
1957-66 122,9% 1.156,0% 704,2%
1957-67 165,3% 1.606,9% 932,6%
1957-68 185,7% 2.610,6% 1.403,5%
1957-69 152,6% 2.7949% 1.502,7%
Taxa Anual Composta 7.6% 29.5% 23,8%

Fonte: Warren Buffett, “The Superinvestors of Graham and Doddsville”, Hermes (set.-nov. 1984).i

il

O periodo 1957-1961 combina os resultados de todas as parcerias limitadas predecessoras

em operagdo durante todo o ano.
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