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Prefácio

D esde que Benjamin Graham escreveu sobre as oscilações de humor e 
os altos e baixos emocionais do Sr. Mercado, investidores astutos e 

bem-sucedidos vêm praticando a arte de distinguir preço de valor. Graham 
e Dodd aconselharam os investidores, em seu livro seminal Análise de 
Investimentos, que um ativo ínanceiro deve ser comprado quando seu preço 
de mercado estiver signiícativamente abaixo de seu valor intrEnseco. (sse 
princEpio consagrado, conhecido como margem de segurança fmargin oy 
sayet)—, orientou as decisões de muitos investidores em valor no passado á e 
continuarz a yaãê-lo por muitos anos.

Mas os ativos ínanceiros núo súo os Nnicos aos quais esse princEpio se 
aplica. éa verdade, muitas decisões estratJgicas em ínanças corporativas 
á  de  aquisições  ao  gerenciamento  de  riscos  corporativos  á  podem 
se beneíciar dos insights encontrados em Análise de Investimentos e O 
Investidor Inteligente. Surpreendentemente, poucos livros documentam 
essas aplicações em ínanças corporativas de yorma abrangente, com exceçúo 
de Applied Value Investing, de Coseph Oalandro, que abordou diversas 
aplicações especEícas. Seu novo livro, Criando Valor Estratégico, ilustra de 
maneira mais ampla a aplicaçúo dos princEpios do investimento em valor em 
diversas zreas da gestúo corporativa á desde o uso de caixa excedente atJ 
programas de recompra de ações e aquisições.

P  investimento  em  valor  e  seus  princEpios  yundamentais  podem 
inóuenciar a gestúo corporativa por dois caminhos distintos. De um lado, 
investidores em valor súo investidores ativistas, e hz inNmeros exemplos 
de como podem inóuenciar a administraçúo de empresas. (sse canal J o 
mais yrequentemente discutido. 1or exemplo, o prHprio Benjamin Graham 
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reconhecia a importWncia do ativismo acionzrio flindamente retratado por 
Cek Gramm em Dear Chairman—,  e  os  analistas  de  Mario  Gabelli  na 
GRMOP pressionam constantemente executivos sobre como alocam capital 
dentro da empresa. à amplamente conhecido que Karren Bukett hz muito 
deyende a estratJgia de comprar empresas com uma equipe de gestúo sHlida, 
o que mostra como uma boa administraçúo pode ser prJ-requisito para uma 
estratJgia eícaã de investimento em valor. (sses exemplos ilustram como 
investidores em valor á inclusive os ativistas á podem orientar gestores 
corporativos na criaçúo de valor para o acionista.

Mas existe outro caminho á talveã uma rota menos percorrida á no 
qual Criando Valor Estratégico, de Oalandro, oyerece uma contribuiçúo túo 
necesszria. Rqui, nos perguntamos se e como um O(P pode, de yorma 
proativa, criar valor para sta2eholders ao aplicar os princEpios yundamentais 
do investimento em valor I gestúo corporativa e I deíniçúo e execuçúo da 
estratJgia empresarial á e núo apenas reagir a investidores ativistas. 1oucos 
autores abordaram essa questúo atJ agora, e Oalandro nos mostra como 
O(Ps bem-sucedidos vêm realiãando á e devem realiãar á essa tareya.

Coseph Oalandro J um proíssional experiente na arte da gestúo corporativa 
e da estratJgia empresarial. (le tem muitos anos de experiência em consultoria 
corporativa e publicou observações precisas em diversos artigos. Criando 
Valor  Estratégico  reNne  grande  parte  de  suas  pesquisas  anteriores  em 
um compêndio coeso. Oalandro tambJm J um observador atento das 
transyormações ocorridas desde que Graham e Dodd deram ênyase a ativos 
tangEveis e ações net-net. Loje, muitas grandes corporações possuem ativos 
intangEveis massivos, e outras mantêm grandes volumes de caixa investidos 
em hedge yunds e private equit). (ste livro oyerece perspectivas Nteis sobre 
essas mudanças.

Putra caracterEstica notzvel da obra J que vzrios capEtulos demonstram 
como investidores renomados, como Seth Vlarman e âee Oooperman, 
e  O(Ps  igualmente  yamosos,  como  Lenr)  Singleton  e  1rem  Katsa, 
implementaram os princEpios do investimento em valor. 
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P livro inclui ainda uma conversa deliciosa com Seth Vlarman. R obra J 
escrita em um estilo que permite a leitores com pouco conhecimento tJcnico 
em ínanças e negHcios compreenderem os conceitos-chave. (ssa abordagem 
certamente ampliarz o alcance do livro.

P Gabelli Oenter da Yordham 3niversit) tem a satisyaçúo de aírmar 
que Coseph Oalandro J YelloH do Oentro desde sua yundaçúo. 1odemos lhe 
assegurar que Criando Valor Estratégico serz leitura obrigatHria para nossos 
alunos e ocuparz lugar de destaque em nossas estantes. Desejamos a ele todo 
o sucesso em suas yuturas pesquisas e publicações.

Sris Ohatterjee, Gabelli Ohair em Rnzlise Global de 
Fnvestimentos
Yordham 3niversit)
Bronx, éI

J
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Introdução

“O investimento é mais inteligente quando é mais empresarial. Eu 
acrescentaria que ele também é mais bem-sucedido quando é mais 
empresarial.” 

— Benjamin Graham1 2

“Estudantes  de  negócios  precisam  apenas  de  três  disciplinas  bem 
ensinadas: Como Avaliar um Negócio, Como Pensar sobre Preços de 
Mercado e Como Gerenciar um Negócio.”  

— inspirado em Warren E. Bu3ettá

M uito jf se escreveu sobre value investing, mas até bem recentemente, 
que  eu  saiba,  nenhuma tentativa  zormal  havia  sido  zeita  para 

categori4ar o desenvolvimento dessa inIuente escola de pensamento ao longo 
do tempo.í xsso é importante porque é dizõcil prever para onde uma escola de 
pensamento estf indo sem antes entender de onde ela veio. Por isso, para dar 
inõcio, vou apresentar minhas reIeã9es sobre o passado e o presente do value 
investing e, em seguida, propor algumas sugest9es sobre o que o zuturo pode 
reservar.

Era Fundadora: 1934 a 1973

A zundaçDo “o7cial” do value investing ocorreu em 1Jáí com a publicaçDo do 
livro seminal Análise de Investimentos, de Benjamin Graham e Savid Sodd. 
O conceito estratégico sobre o qual se baseia o value investing é tDo perspica4 
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quanto simples: ou seja, ativos adquiridos por menos do que seu valor de 
liquidaçDo Àestimado como ativos circulantes menos passivos totais, ou seja, 
o “net-net value”K representam uma zorma de investimento de baião risco 
devido ; “margem de segurança” proporcionada pelo desconto em relaçDo 
ao valor de liquidaçDo. Risco, nesse conteãto, é de7nido como a possibilidade 
e a magnitude de perda.

y medida que a disciplina evoluiu ao longo do tempo, alguns investidores 
passaram a estimar margens de segurança com base no potencial de geraçDo de 
lucro e até no valor de crescimento, além dos valores de liquidaçDo e do valor 
patrimonial lõquido. Se zato, estudiosos classi7caram três métodos distintos 
de value investing moderno:

  Value investing clássico, que zoca o balanço patrimonial e em 
ativos tangõveis Àeãemplos de investidores: o zalecido Maã (eine e 
Reth 5larmanKú

  Value investing misto, que considera tanto o balanço patrimonial 
quanto a capacidade de geraçDo de lucro, com ênzase especial 
nos  valores  de  reposiçDo  e  de  mercado privado Àeãemplos  de 
investidores: Mario Gabelli e o zalecido Mart6 WhitmanKú e

  Value investing contemporâneo,  que se concentra no valor 
estratégico do negócio e na qualidade da gestDo corporativa como 
zorma de reali4ar valor ao longo do tempo Àeãemplos de investidores: 
Warren Bu3ett e Glenn GreenbergK.8

xndependentemente da abordagem, no entanto, o alicerce do value 
investing pro7ssional sempre zoi — e continuarf sendo — 7rmemente 
sustentado no princõpio da margem de segurança.

A era zundadora se encerra, na prftica, com a publicaçDo da quarta 
ediçDo revisada do livro O Investidor Inteligente, de Benjamin Graham — 
obra eãtremamente popular que resume os ensinamentos de Análise de 
Investimentos para um pVblico nDo especiali4ado. Pouco tempo após essa 
publicaçDo, em 1JHT, Graham zaleceu aos É2 anos.

É
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Era Pós-Graham: 1973 a 1991

O inõcio da Era Pós-Graham coincidiu com o grande mercado de baiãa de 
1JHáâ1JHí, que, entre outras coisas, ozereceu inVmeras oportunidades de 
investimento semelhantes ;s observadas no começo da Era ‘undadora. NDo 
zoi por acaso que esse ambiente de mercado propiciou a ascensDo de vfrios 
investidores de valor altamente bem-sucedidos, como Gar6 Brinson, Lerem6 
Grantham, Lohn Ne3,T entre outros. 

Surante  esse  perõodo,  as  teorias  modernas  da  economia  7nanceira 
começaram a ganhar zorça. No livro Capital Ideas, Peter Bernstein analisou 
essas teorias — todas elas impopulares entre os investidores pro7ssionais de 
value investing:

  Economistas acreditam que os preços de mercado sDo “e7cientes”, 
enquanto investidores  de  valor  sabem que,  em determinados 
momentos, os preços de mercado podem se comportar de zorma 
eãtremamente ine7ciente — o que gera oportunidades ricas em 
margem de segurança para o investidor paciente, lõquido e bem 
inzormadoú

  Economistas dezendem que a estrutura de capital é “irrelevante”, 
enquanto investidores de valor sabem que a estrutura de capital é 
sempre relevanteú

  Economistas acreditam que os investimentos devem ser orientados 
pela moderna teoria de portzólio ÀModern Portzolio Fheor6 — 
MPFK, enquanto investidores de valor entendem — e eãploram 
cuidadosamente — o zato de que as estatõsticas de volatilidade e 
correlaçDo da MPF nDo representam adequadamente o per7l de 
risco e retorno de um portzólio Àonde risco, mais uma ve4, é de7nido 
como a possibilidade e a magnitude de perdaKú e

  Os modelos de preci7caçDo de opç9es usados por economistas nDo 
consideram o valor intrõnsecoú por outro lado, para um investidor 
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pro7ssional  de  valor,  o  valor  é  um  componente  essencial  na 
preci7caçDo de opç9es, assim como é na preci7caçDo de qualquer 
outro bem econ’mico.

Apesar do sucesso dos investidores pro7ssionais de value investing durante 
essa era, o desa7o para os sucessores de Graham e Sodd era determinar 
como os zundamentos do value investing poderiam ser reinterpretados para o 
investidor moderno — e demonstrar a relevwncia dessa reinterpretaçDo diante 
das condiç9es de mercado com as quais os investidores estavam lidando.

Era Moderna: 1991 até o presente

Para enzrentar esse desa7o, Reth 5larman, cozundador e presidente do Fhe 
Baupost Group, retomou literalmente de onde Benjamin Graham havia 
parado. O capõtulo 7nal de O Investidor Inteligente, de Graham, intitula-se “A 
kMargem de RegurançaU como Conceito Central do xnvestimento”, enquanto 
o livro de 5larman, publicado em 1JJ1, tem por tõtulo Margin of Safety: 
Risk-Averse Value Investing Strategies for the Thoughtful Investor. A clare4a 
do livro de 5larman, aliada ao seu histórico de desempenho como investidor, 
ajudou a estabelecer o tom da era moderna do value investing.

Esse posicionamento é rezorçado pela inIuência que Margin of Safety 
eãerceu sobre praticamente todos os livros relevantes sobre value investing 
publicados depois dele — desde o livro popular de Bruce Green0ald Àcujo 
capõtulo 1á apresenta um per7l de 5larmanK, passando pela seãta ediçDo de 
Análise de Investimentos Àna qual 5larman atuou como editor principalK, até 
o aclamado livro de (o0ard Mar?s sobre value investing, O Mais Importante 
para o Investidor Àque conta com anotaç9es e endosso do próprio 5larmanK.

/ma das zorças da teoria moderna do value investing é sua aplicabilidade 
a todas as zormas de investimento — nDo apenas aç9es e tõtulos de renda 7ãa. 
Considere, por eãemplo, os derivativos. )ivros best-sellers como A Jogada 
do Século retratam diversos investidores que, de zato, “captaram” a crise
 7nanceira de 2$$Hâ2$$É ao comprar credit dezault s0aps ÀCSRK a preços 
com ampla margem de segurança, antes do colapso. 5larman zoi um desses 
investidores.H

1$

Amostr
a



CàxANSO –A)Oà ERFàAFôGxCO

EntDo como esses investidores conseguiram za4er isso% Embora os 
detalhes  especõ7cos  de  seus  investimentos  nDo  estejam  disponõveis 
publicamente,  hf  um  registro  em  tempo  real  de  investimentos 
semelhantes na inIuente e longeva ne0sletter Grant’s  Interest  Rate 
Observer,  publicada  pelo  investidor  de  valor&historiador&analista 
7nanceiro&jornalista  Lames  Grant.  /ma coletwnea  de  suas  ediç9es, 
publicadas antes do episódio conhecido como A Jogada do Século,  zoi 
reunida no livro Mr. Market Miscalculates — em que “Mr. Mar?et” é 
o euzemismo usado por Benjamin Graham para descrever o ambiente de
negociaç9es de curto pra4o que domina os mercados 7nanceiros.

Na pfgina 1H1 desse livro — eãtraõda da ediçDo de É de setembro 
de 2$$T do Grant’s Interest Rate Observer — observa-se que um zundo 
hedge estava “eãpressando uma visDo pessimista sobre o setor imobilifrio 
no mercado de CSR ao comprar proteçDo sobre os tranches mais zracos 
de estruturas de hipotecas em risco. Pelo custo anual de /Rº 1í,28 
milh9es, o zundo obteve eãposiçDo a /Rº H8$ milh9es em valor de zace 
de dõvida hipotecfria.”

Para entender quDo rica em margem de segurança era essa operaçDo na 
época, considere que uma das zormas pelas quais subscritores de seguros 
corporativos avaliam a preci7caçDo de risco é dividindo o prêmio pela 
quantia de risco transzerido — neste caso, /Rº 1í,28 milh9es divididos 
por /Rº H8$ milh9es — o que resulta em um õndice prêmio&risco Àrate on 
lineK de $,$1í. Para 7ns de comparaçDo, é comum que algumas empresas 
paguem /Rº í$.$$$ ou mais por ano por /Rº 1 milhDo em seguro de 
responsabilidade civil geral,  o que equivale a  um õndice prêmio&risco  de   
$,$í.

Era Pós-Moderna

Com o value investing sendo aplicado com sucesso a tantas classes de 
ativos — aç9es, tõtulos de renda 7ãa, imóveis e derivativos — o que a 
era pós-moderna poderia representar% /ma possõvel resposta envolve o 
aumento da aplicaçDo dos princõpios zundamentais do value investing ; 
estratégia corporativa e ; gestDo empresarial.

11

Amostr
a



LOREP( CA)ANSàO Là.

xnvestidores pro7ssionais adeptos do value investing têm, em geral, uma 
postura cética em relaçDo a gestores corporativos. Por eãemplo, em Análise 
de Investimentos, Benjamin Graham e Savid Sodd observaram:

“ô quase sempre verdade que a administraçDo estf na melhor posiçDo para 
julgar quais polõticas sDo mais e7cientes. No entanto, isso nDo signi7ca que ela 
sempre reconhecerf ou adotarf o caminho mais bené7co para os acionistas. 
Pode errar gravemente por incompetência.”É Sesde entDo, muitos outros 
eãemplos zoram registrados sobre esse mesmo tema.J

No entanto, também eãistem eãceç9es relevantes. Considere, por eãemplo, 
o caso de Prem Watsa, zundador, presidente e CEO da ‘airzaã ‘inancial 
(oldings. Antes da crise 7nanceira de 2$$Hâ2$$É, ele adquiriu CSR Àcredit 
dezault s0apsK a preços considerados econ’micos, os quais teriam gerado 
um ganho superior a /Rº 2 bilh9es a partir de um investimento de /Rº 
áí1 milh9es. Embora os detalhes especõ7cos da posiçDo de Watsa nDo sejam 
pVblicos, por se tratar de um gestor corporativo, os CSR que ele adquiriu 
eram adequados para o balanço que ele estava administrando — ou seja, 
tratava-se de uma operaçDo de hedge.

Se modo geral, hf quatro zormas de gerenciar o risco de uma eãposiçDo 
relevante  no  balanço  patrimonial:  À1K  redu4i-la,  À2K  diversi7cf-la,  ÀáK 
amorti4f-la ou ÀíK protegê-la via hedge. Cada uma dessas alternativas pode 
ser orientada pelos princõpios do value investing em geral e, em especial, pelo 
princõpio da margem de segurança.

No caso do hedge, os resultados da posiçDo de Watsa zalam por si: a 
‘igura $.1 mostra variaç9es iguais ou superiores a 1$] no desempenho 
de seguradoras de propriedade e de responsabilidade civil  no terceiro 
trimestre de 2$$H. O desempenho 7nanceiro da ‘airzaã ‘inancial (oldings 
— destacado no eãtremo direito da 7gura — zoi substancialmente superior 
ao do restante do setor segurador naquele momento.

/m dos objetivos deste livro é ozerecer uma base teórica para uma 
abordagem da estratégia corporativa e da gestDo empresarial zundamentada 
no value investing. –oltaremos a esse ponto em breve, mas antes vamos 
retomar o desenvolvimento do value investing como escola de pensamento.

12
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‘xG/àA $.1 ProteçDo baseada em margem de segurança. Fonte dos 
dados: So0ling ^ Partners, xBNà Weekly n_ áJ, 8 de outubro de 2$$H, 
p. É. Os nomes das outras trinta e uma seguradoras estDo disponõveis 
na So0ling. Alterei a ordem dos nomes. àetomaremos esta 7gura na 
Conclusão deste livro.

Classi7car as dizerentes eras de qualquer escola de pensamento é uma tareza 
subjetiva e, por isso, zrequentemente eãige ancoragem em datas marcantes. 
Por eãemplo, a era barroca da mVsica “o7cialmente” terminou com a morte 
de L. R. Bach. O maestro Bach, é claro, jamais soube que sua morte encerraria 
uma era — assim como Benjamin Graham nDo poderia imaginar que algum 
autor, no zuturo, marcaria o 7m da era zundadora do value investing com a 
ediçDo de 1JHá de O Investidor Inteligente.

Ainda assim, essas classi7caç9es sDo Vteis tanto para pro7ssionais quanto 
para pesquisadores, especialmente quando se considera o que o zuturo pode 
reservar.

xndependentemente de o value investing vir ou nDo a inIuenciar e ajudar a 
moldar a estratégia corporativa e a gestDo empresarial no zuturo, investidores e 
gestores corporativos só têm a ganhar ao estudar os ensinamentos de Graham 
e de seus seguidores. O value investing pro7ssional jf zoi aplicado a uma 
ampla variedade de classes de ativos e ambientes de mercado e, quando bem 
eãecutado, gerou retornos eãcepcionais com nõveis relativamente baiãos de 
risco. Para zacilitar o entendimento de como essa escola de pensamento pode 
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ser aplicada, na prftica, ; gestDo corporativa, este livro estf estruturado em 
duas partes.

A Parte I estabelece uma base teórica para o value investing e a gestDo 
corporativa — algo essencial porque, em primeiro lugar, os teãtos sobre value 
investing tratam de investimentos, nDo de gestDo corporativa. A partir dessa 
base, a Parte II df vida ; teoria por meio de estudos de caso históricos, 
mostrando a reali4açDo de valor na prftica. Os capõtulos dessa parte sDo um 
tanto técnicos e devem ser lidos como tal.

Assim  como  no  meu  primeiro  livro,  a  maior  parte  dos  capõtulos 
deste Àincluindo esta xntroduçDo e os capõtulos de 2 a 11, inclusiveK é 
baseada em artigos acadêmicos publicados anteriormente, os quais reescrevi 
especialmente para este livro. Costumo publicar artigos voltados para o 
lado prftico da literatura acadêmica, o que considero uma zorma Vtil de 
desenvolver e divulgar ideias. Ao reunir e adaptar esses artigos neste volume, 
espero alcançar um pVblico mais amplo e contribuir para o avanço contõnuo 
do estudo do value investing, especialmente no que di4 respeito ; sua 
aplicaçDo ; estratégia e ; gestDo corporativa — tanto para eãecutivos em 
atuaçDo quanto para pesquisadores.
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Apêndice
PONTOS EM COMUM E/OU NOVAS FRENTES DE 

PESQUISA

“A pesquisa acadêmica moderna avançou a teoria do comportamento 
dos mercados ãnanceiros na direçGo de hraDam e .odd”— 

B wruce hreenla1d E 

x giste um terreno comum entre as ãnanças acadêmicas e o va1ue 
investin? proãssiona1C ,ertamente pode Daverf como eu mesmo 

egperienciei  em certos momentos da minDa carreira como consu1tor 
corporativof pesquisador e proMessor” éais importantef no entantof á que 
simp1esmente 1evantar essa per?unta pode apontar para õreas de pesquisa 
adiciona1 com potencia1 de ?erar insi?Dts va1iosos tanto do ponto de vista 
acadêmico quanto prõtico” xste apêndice apresenta a1?umas das minDas

 rebegPes sozre esse tema”
,omecemos pe1a hipótese do mercado enciefte”  Ooucas pessoas 

discordariam da ideia de quef em ?rande partef os mercados ãnanceiros 
parecem  “acertar—  na  maioria  das  ve0es”  %s  mercados  ãnanceiros 
nGo acertam o tempo todo porque as pessoas que os compPem nGo 
a?em  B  e  nunca  a?irGo  B  de  Morma  E(()  “eãciente—”  Oortantof 
um  mátodo  que  permita  compreender  as  causasf  os  vetores  e  as 
consequências de comportamentos anorma1mente vo1õteis dos mercados 
óisto  áf  ineãciências-f  indo  a1ám  das  consideraçPes  psico15?icas  da 
economia comportamenta1f provave1mente seria zemJvindo por muitos 
va1ue investors proãssionais”
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,onsideref por egemp1of a atuaçGo de ?overnos nos mercados ãnanceiros 
ao 1on?o da Dist5ria” .esde A1egander Nami1ton assumindo a d2vida da 
huerra da 8ndependência dos estados a E(( centavos por d51arf7 passando 
pe1a egp1oraçGo Dazi1idosa das tariMas de E3W( por Andrel ,arne?ief– atá 
a “aposta— de 4arren wuàett de que o ?overno nGo deigaria empresas 
como hx e ho1dman LacDs “quezrarem— durante a crise ãnanceira de 
7((WU7((3f $ cDe?ando js po12ticas monetõrias atuais que resu1taram em 
mais de ôLy E( tri1DPes em t2tu1os de renda ãga com ;uros negativosS 
B os ?overnos têm tido um impacto tremendo no comportamento dos 
mercados ãnanceiros” Oesquisas ãnanceiras Mormais sozre esse Menâmeno B 
ou se;af o quanto o comportamento anorma1mente vo1õti1 dos mercadosf 
tanto para zaigo quanto para cimaf remonta a a1?um tipo de açGo ou 
po12tica ?overnamenta1 B teriam um interesse prõtico imenso”

Orosse?uindo para a teoria moderfa de portló(io ymoderf portlo(io 
theor,u oM PTC- e os mode1os Matoriais de preciãcaçGo de ativosf os quais 
uti1i0am a vo1ati1idade como um prog6 de risco” ío entantof vo1ati1idade 
não á riscoT de Matof em certos momentosf os ativos mais vo1õteis podem 
apresentar o menor risco de perda” “Oor egemp1of a d2vida da xnron B 
ta1ve0 a empresa mais esti?mati0ada ap5s um esc/nda1o contõzi1 que a 1evou 
j Ma1ência em 7((E B cDe?ou a ser ne?ociada a E( centavos por d51ar de 
va1or de MaceT a egpectativa á de que as recuperaçPes ãnais cDe?uem a ser 
seis ve0es esse va1or”—V Oor conta de muitos egemp1os seme1DantesfW a1?uns 
investidores uti1i0am esses mode1os como contraJindicadores” ío entantof 
esse uso nGo si?niãca que as estat2sticas de vo1ati1idade e corre1açGo da 
éOÉ e dos mode1os Matoriais de preciãcaçGo de ativos nGo tenDam va1or 
estratá?ico”

Oor egemp1of  determinados va1ue investors  proãssionais  podem ter 
interesse em ?erir recursos institucionais” xstratá?ias institucionais de 
a1ocaçGo de ativos sGo muito diMerentes das estratá?ias de va1ue investin? 
proãssiona1T na verdadef instituiçPes Mrequentemente compramQvendem 
quando os va1ue investors proãssionais estGo vendendoQcomprando” Assimf 
estratá?ias de va1ue investin? proãssiona1 nGo deveriam apresentar corre1açGo 
com as estratá?ias institucionais de a1ocaçGo de ativos B a1?o que pode ser 
quantiãcado nas anõ1ises zaseadas em éOÉf amp1amente uti1i0adas por essas 
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instituiçPes” íGo por coincidênciaf o íap1tM(o é apresenta um egemp1o 
disso”

% mesmo pode ser dito dos mode1os Matoriais” Fuando se azandona a 
a1e?açGo equivocada de que tais mode1os medem “risco— ef em ve0 dissof 
MocaJse nos insi?Dts que e1es podem ?erar sozre as tagas de retorno egi?idas para
 ãns de a1ocaçGo de capita1 dentro de uma empresaf á poss2ve1 ozter resu1tados 
:teis”

Oor egemp1of desenvo1vi um mode1o de dois Matores para se?uradoras de 
propriedade e de responsazi1idade civi1f que tem sido uti1i0ado com sucesso 
tanto no n2ve1 corporativo quanto no n2ve1 das unidades de ne?5cios”3 xm 
resumof a éOÉ e os mode1os Matoriais podem comp1ementar Mormas mais 
tradicionais de anõ1ise de va1ue investin?T portantof na minDa opiniGof nGo 
devem ser descartados de imediato”

éinDa teoria ãnanceira moderna menos Mavorita á a proposiçGo de que a 
estrMtMra de capita( v irre(eFafte” Iepetidamentef vi a estrutura de capita1 
se tornar a consideraçGo estratá?ica mais re1evante dentro de uma empresaT no 
entantof ao se ozservar a economia como um todo ao 1on?o do tempof pode 
ser diM2ci1 contestar a proposiçGo da irre1ev/ncia” ,onsideref por egemp1of a 
evo1uçGo dos emprástimos comerciais e industriais desde Eº3Ef o primeiro 
ano do ?overno Iona1d Iea?an ógi0Mra .2Z-” º

Z8hôIA  (”7=  xmprástimos  ,omerciais  e  8ndustriais  de  EX  de 
;aneiro de Eº3E a EX de azri1 de 7(Eº” Fonte= Zred xconomic .ataf 
Dttps=QQMred”st1ouisMed”or?QseriesQwôLR%AíL óacesso em EVQ(SQ7(Eº-
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