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Prefacio

D esde que Benjamin Graham escreveu sobre as oscilagdes de humor e
os altos e baixos emocionais do Sr. Mercado, investidores astutos e
bem-sucedidos vém praticando a arte de distinguir preo de valor. Graham
e Dodd aconselharam os investidores, em seu livro seminal Andlise de
Investimentos, que um ativo financeiro deve ser comprado quando seu prego
de mercado estiver significativamente abaixo de seu valor intrinseco. Esse
principio consagrado, conhecido como margem de seguranga (margin of
safety), orientou as decisoes de muitos investidores em valor no passado — e
continuard a fazé-lo por muitos anos.

Mas os ativos financeiros ndo sio os tnicos aos quais esse principio se
aplica. Na verdade, muitas decisoes estratégicas em finangas corporativas
— de aquisicbes ao gerenciamento de riscos corporativos — podem
se beneficiar dos insights encontrados em Andlise de Investimentos e O
Investidor Inteligente. Surpreendentemente, poucos livros documentam
essas aplicagdes em finangas corporativas de forma abrangente, com excegio
de Applied Value Investing, de Joseph Calandro, que abordou diversas
aplicagdes especificas. Seu novo livro, Criando Valor Estratégico, ilustra de
maneira mais ampla a aplicagdo dos principios do investimento em valor em
diversas dreas da gestdo corporativa — desde o uso de caixa excedente até
programas de recompra de agdes e aquisigoes.

O investimento em valor e seus principios fundamentais podem
influenciar a gestdo corporativa por dois caminhos distintos. De um lado,
investidores em valor sio investidores ativistas, e hd indmeros exemplos
de como podem influenciar a administragio de empresas. Esse canal é o

mais frequentemente discutido. Por exemplo, o préprio Benjamin Graham
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reconhecia a importincia do ativismo aciondrio (lindamente retratado por
Jeff Gramm em Dear Chairman), e os analistas de Mario Gabelli na
GAMCO pressionam constantemente executivos sobre como alocam capital
dentro da empresa. E amplamente conhecido que Warren Buffett hd muito
defende a estratégia de comprar empresas com uma equipe de gestio sélida,
0 que mostra como uma boa administra¢io pode ser pré-requisito para uma
estratégia eficaz de investimento em valor. Esses exemplos ilustram como
investidores em valor — inclusive os ativistas — podem orientar gestores
corporativos na criagio de valor para o acionista.

Mas existe outro caminho — talvez uma rota menos percorrida — no
qual Criando Valor Estratégico, de Calandro, oferece uma contribuigio tio
necessdria. Aqui, nos perguntamos se e como um CEO pode, de forma
proativa, criar valor para stakeholders ao aplicar os principios fundamentais
do investimento em valor 4 gestio corporativa ¢ 4 definicdo e execugio da
estratégia empresarial — € ndo apenas reagir a investidores ativistas. Poucos
autores abordaram essa questio até agora, e Calandro nos mostra como
CEOs bem-sucedidos vém realizando — e devem realizar — essa tarefa.

Joseph Calandro é um profissional experiente na arte da gestdo corporativa
edaestratégia empresarial. Ele tem muitos anos de experiéncia em consultoria
corporativa e publicou observagées precisas em diversos artigos. Criando
Valor Estratégico retine grande parte de suas pesquisas anteriores em
um compéndio coeso. Calandro também ¢ um observador atento das
transformagoes ocorridas desde que Graham e Dodd deram énfase a ativos
tangfveis e agoes net-net. Hoje, muitas grandes corporagdes possuem ativos
intangfveis massivos, e outras mantém grandes volumes de caixa investidos
em hedge funds e private equity. Este livro oferece perspectivas tteis sobre
essas mudangas.

Outra caracteristica notdvel da obra ¢ que vdrios capitulos demonstram
como investidores renomados, como Seth Klarman e Lee Cooperman,
e CEOs igualmente famosos, como Henry Singleton ¢ Prem Watsa,

implementaram os principios do investimento em valor.
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O livro inclui ainda uma conversa deliciosa com Seth Klarman. A obra é
escrita em um estilo que permite a leitores com pouco conhecimento técnico
em finangas e negdcios compreenderem os conceitos-chave. Essa abordagem
certamente ampliard o alcance do livro.

O Gabelli Center da Fordham University tem a satisfagio de afirmar
que Joseph Calandro ¢ Fellow do Centro desde sua fundagio. Podemos lhe
assegurar que Criando Valor Estratégico serd leitura obrigatdria para nossos
alunos e ocupard lugar de destaque em nossas estantes. Desejamos a ele todo

O SUCeEsSsO €m suas futuras pesquisas € publicagc’)es.

Sris  Chatterjee, Gabelli Chair em Anilise Global de
Investimentos

Fordham University
Bronx, NY
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Introducao

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

— Benjamin Graham! 2

“Estudantes de negdcios precisam apenas de trés disciplinas bem
ensinadas: Como Avaliar um Negéeio, Como Pensar sobre Pregos de
Mercado e Como Gerenciar um Negdcio.”

— inspirado em Warren E. Buffett?

M uito jd se escreveu sobre value investing, mas até bem recentemente,
que eu saiba, nenhuma tentativa formal havia sido feita para
categorizar o desenvolvimento dessa influente escola de pensamento ao longo
do tempo.4 Isso ¢ importante porque ¢ dificil prever para onde uma escola de
pensamento estd indo sem antes entender de onde ela veio. Por isso, para dar
inicio, vou apresentar minhas reflexdes sobre o passado e o presente do value
investing e, em seguida, propor algumas sugestoes sobre o que o futuro pode

reservar.

Era Fundadora: 1934 a 1973

A fundagio “oficial” do value investing ocorreu em 1934 com a publicagio do
livro seminal Andlise de Investimentos, de Benjamin Graham e David Dodd.

O conceito estratégico sobre o qual se baseia o value investing ¢ tio perspicaz
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quanto simples: ou seja, ativos adquiridos por menos do que seu valor de
liquidagio (estimado como ativos circulantes menos passivos tozazs, ou seja,
o “net-net value”) representam uma forma de investimento de baixo risco
devido a “margem de seguranga” proporcionada pelo desconto em relagio
ao valor de liquidagio. Risco, nesse contexto, ¢ definido como a possibilidade
e a magnitude de perda.

A medida que a disciplina evoluiu ao longo do tempo, alguns investidores
passaram a estimar margens de seguranga com base no potencial de geragio de
lucro e até no valor de crescimento, além dos valores de liquidagio e do valor
patrimonial liquido. De fato, estudiosos classificaram trés métodos distintos

de value investing moderno:

* Value investing cldssico, que foca o balingo patrimonial e em
ativos tangfveis (exemplos de investidores: o falecido Max Heine e
Seth Klarman);

* Value investing misto, que considera tanto o balango patrimonial
quanto a capacidade dé geragio de lucro, com énfase especial
nos valores de reposi¢io e de mercado privado (exemplos de

investidores: Mario Gabelli e o falecido Marty Whitman); e

* Value investing contemporineo, que se concentra no valor
estratégico do negécio e na qualidade da gestio corporativa como
forma de realizar valor ao longo do tempo (exemplos de investidores:
Warren Buffett e Glenn Greenberg).’

Independentemente da abordagem, no entanto, o alicerce do value
investing profissional sempre foi — e continuard sendo — firmemente
sustentado no principio da margem de seguranga.

A era fundadora se encerra, na prética, com a publicagio da quarta
edigio revisada do livro O Investidor Inteligente, de Benjamin Graham —
obra extremamente popular que resume os ensinamentos de Andlise de
Investimentos para um publico nio especializado. Pouco tempo apds essa

publicagdo, em 1976, Graham faleceu aos 82 anos.
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Era P4s-Graham: 1973 a 1991

O inicio da Era Pés-Graham coincidiu com o grande mercado de baixa de
1973-1974, que, entre outras coisas, ofereceu indmeras oportunidades de
investimento semelhantes as observadas no comego da Era Fundadora. Nio
foi por acaso que esse ambiente de mercado propiciou a ascensio de vérios
investidores de valor altamente bem-sucedidos, como Gary Brinson, Jeremy
Grantham, John Neff,® entre outros.

Durante esse periodo, as teorias modernas da economia financeira
comegaram a ganhar for¢a. No livro Capital Ideas, Peter Bernstein analisou
essas teorias — todas elas impopulares entre os investidores profissionais de

value investing:

* Economistas acreditam que os precos de mercado sio “eficientes”,
enquanto investidores de valor sabem que, em determinados
momentos, os pregos de mercado podem se comportar de forma
extremamente ineficiente — o que gera oportunidades ricas em
margem de seguranga para o investidor paciente, liquido ¢ bem

informado;

* Economistas defendem que a estrutura de capital ¢ “irrelevante”,
enquanto investidores de valor sabem que a estrutura de capital é

sempre relevante;

* Economistas acreditam que os investimentos devem ser orientados
pela moderna teoria de portfélio (Modern Portfolio Theory —
MPT), enquanto investidores de valor entendem — e exploram
cuidadosamente — o fato de que as estatisticas de volatilidade e
correlagio da MPT nio representam adequadamente o perfil de
risco e retorno de um portfélio (onde r7sco, mais uma vez, é definido

como a possibilidade e a magnitude de perda); e

* Os modelos de precificagio de opgdes usados por economistas nio

consideram o valor intrinseco; por outro lado, para um investidor
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profissional de valor, o valor ¢ um componente essencial na
precificagio de opgdes, assim como ¢ na precificagio de qualquer

outro bem econdmico.

Apesar do sucesso dos investidores profissionais de value investing durante
essa era, o desafio para os sucessores de Graham e Dodd era determinar
como os fundamentos do value investing poderiam ser reinterpretados para o
investidor moderno — e demonstrar a relevincia dessa reinterpretagio diante

das condig¢oes de mercado com as quais os investidores estavam lidando.

Era Moderna: 1991 até o presente

Para enfrentar esse desafio, Seth Klarman, cofundador e presidente do The
Baupost Group, retomou literalmente de onde Benjamin Graham havia
parado. O capitulo final de O Investidor Inteligente, de Graham, intitula-se “A
‘Margem de Seguranga’ como Conceito Central do Investimento”, enquanto
o livro de Klarman, publicado em 1991, tem por titulo Margin of Safety:
Risk-Averse Value Investing Strategies for the Thoughtful Investor. A clareza
do livro de Klarman, aliada ao seu hist6rico de desempenho como investidor,
ajudou a estabelecer o tom da era moderna do value investing.

Esse posicionamento ¢ reforcado pela influéncia que Margin of Safety
exerceu sobre praticamente todos os livros relevantes sobre value investing
publicados depois dele — ‘desde o livro popular de Bruce Greenwald (cujo
capitulo 13 apresenta um perfil de Klarman), passando pela sexta edigdo de
Andlise de Investimentos (na qual Klarman atuou como editor principal), até
oaclamado livro de Howard Marks sobre value investing, O Mazs Importante
para o Investidor (que conta com anotagdes e endosso do préprio Klarman).

Uma das forgas da teoria moderna do value investing ¢ sua aplicabilidade
a todas as formas de investimento — nio apenas agdes e titulos de renda fixa.
Considere, por exemplo, os derivativos. Livros best-sellers como A4 jogada
do Século retratam diversos investidores que, de fato, “captaram” a crise
financeira de 2007-2008 ao comprar credit default swaps (CDS) a pregos
com ampla margem de seguranga, antes do colapso. Klarman foi um desses

investidores.”

10
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Entio como esses investidores conseguiram fazer isso? Embora os
detalhes especificos de seus investimentos nio estejam disponiveis
publicamente, hd um registro em tempo real de investimentos
semelhantes na influente e longeva newsletter Grant’s Interest Rate
Observer, publicada pelo investidor de valor/historiador/analista
financeiro/jornalista James Grant. Uma coletidnea de suas edi¢oes,
publicadas antes do episédio conhecido como A Jogada do Século, toi
reunida no livio Mr. Market Miscalculates — em que “Mr. Market” é
o eufemismo usado por Benjamin Graham para descrever o ambiente de

negociagdes de curto prazo que domina os mercados financeiros.
Na pédgina 171 desse livro — extraida da edi¢io de 8 de setembro

de 2006 do Grant’s Interest Rate Observer — observa-se que um fundo
hedge estava “expressando uma visio pessimista sobre o setor imobilidrio
no mercado de CDS ao comprar protegio sobre os tranches mais fracos
de estruturas de hipotecas em risco. Pelo custo anual de US$ 14,25
milh&es, o fundo obteve exposi¢do a US$ 750 milhées em valor de face
de divida hipotecdria.”

Para entender quio rica em margem de seguranca era essa operagio na
época, considere que uma das formas pelas quais subscritores de seguros
corporativos avaliam a precificacio de risco ¢ dividindo o prémio pela
quantia de risco transferido — neste caso, US$ 14,25 milh&es divididos
por US$ 750 milhdes — o que resulta em um indice prémio/risco (rate on
line) de 0,014. Para fins de comparagio, é comum que algumas empresas
paguem US$ 40.000 ou mais por ano por US$ 1 milhdo em seguro de
responsabilidade civil geral, o que equivale a um indice prémio/risco de
0,04.

Era Pés-Moderna

Com o value investing sendo aplicado com sucesso a tantas classes de
ativos — agdes, titulos de renda fixa, iméveis e derivativos — o que a
era pés-moderna poderia representar? Uma possivel resposta envolve o
aumento da aplicagio dos principios fundamentais do value investing a

estratégia corporativa € a gestao empresarial.

11
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Investidores profissionais adeptos do value investing tém, em geral, uma
postura cética em relagio a gestores corporativos. Por exemplo, em Andlise
de Investimentos, Benjamin Graham e David Dodd observaram:

“E quase sempre verdade que a administragio estd na melhor posigio para
julgar quais politicas sio mais eficientes. No entanto, isso nio significa que ela
sempre reconhecerd ou adotard o caminho mais benéfico para os acionistas.
Pode errar gravemente por incompeténcia.”® Desde entdo, muitos outros
exemplos foram registrados sobre esse mesmo tema.”

No entanto, também existem excegdes relevantes. Considere, por exemplo,
o caso de Prem Watsa, fundador, presidente ¢ CEO da Fairfax Financial
Holdings. Antes da crise financeira de 2007-2008, ele adquiriu CDS (credit
default swaps) a pregos considerados econdmicos, os quais teriam gerado
um ganho superior a US$ 2 bilhdes a partir de um investimento de US$
341 milh&es. Embora os detalhes especificos da posi¢do de Watsa nio sejam
publicos, por se tratar de um gestor corporativo, os CDS que ele adquiriu
eram adequados para o balango que el¢ estava administrando — ou seja,
tratava-se de uma operagio de hedge.

De modo geral, hd quatro formas de gerenciar o risco de uma exposigio
relevante no balan¢o patrimonial: (1) reduzi-la, (2) diversificd-la, (3)
amortizd-la ou (4) protegé-la via hedge. Cada uma dessas alternativas pode
ser orientada pelos principios do value investing em geral e, em especial, pelo
principio da'margem de seguranga.

No caso do hedge, os resultados da posi¢io de Watsa falam por si: a
Figura 0.1 mostra variagdes iguais ou superiores a 10% no desempenho
de seguradoras de propriedade e de responsabilidade civil no terceiro
trimestre de 2007. O desempenho financeiro da Fairfax Financial Holdings
— destacado no extremo direito da figura — foi substancialmente superior
ao do restante do setor segurador naquele momento.

Um dos objetivos deste livro ¢ oferecer uma base tedrica para uma
abordagem da estratégia corporativa e da gestdo empresarial fundamentada
no value investing. Voltaremos a esse ponto em breve, mas antes vamos

retomar o desenvolvimento do value investing como escola de pensamento.

12
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FIGURA 0.1 Protegio baseada em margem de seguranca. Fonte dos
dados: Dowling & Partners, IBNR Weekly n° 39, S de outubro de 2007,
p. 8. Os nomes das outras trinta e uma seguradoras estio disponiveis

na Dowling. Alterei a ordem dos nomes. Retomaremos esta figura na
Conclusio deste livro.

Classificar as diferentes eras de qualquer escola de pensamento é uma tarefa
subjetiva e, por isso, frequentemente exige ancoragem em datas marcantes.
Por exemplo, a era barroca da musica “oficialmente” terminou com a morte
de]. S. Bach. O maestro Bach, é claro, jamais soube que sua morte encerraria
uma era — assim como Benjamin Graham nio poderia imaginar que algum
autor, no futuro, marcaria o fim da era fundadora do value investing com a
edigio de 1973 de O Investidor Inteligente.

Ainda assim, essas classificagdes sio Gteis tanto para profissionais quanto
para pesquisadores, especialmente quando se considera o que o futuro pode
reservar.

Independentemente de o value investing vir ou nio a influenciar e ajudar a
moldar a estratégia corporativa e a gestio empresarial no futuro, investidores e
gestores corporativos sé tém a ganhar ao estudar os ensinamentos de Graham
e de seus seguidores. O value investing profissional jd foi aplicado a uma
ampla variedade de classes de ativos e ambientes de mercado e, quando bem
executado, gerou retornos excepcionais com niveis relativamente baixos de

risco. Para facilitar o entendimento de como essa escola de pensamento pode

13
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ser aplicada, na pritica, a gestdo corporativa, este livro estd estruturado em
duas partes.

A Parte I estabelece uma base tedrica para o value investing e a gestio
corporativa — algo essencial porque, em primeiro lugar, os textos sobre value
investing tratam de investimentos, nio de gestio corporativa. A partir dessa
base, a Parte II d4 vida a teoria por meio de estudos de caso histéricos,
mostrando a realizagio de valor na prética. Os capitulos dessa parte sio um
tanto técnicos e devem ser lidos como tal.

Assim como no meu primeiro livro, a maior parte dos capitulos
deste (incluindo esta Introdugio e os capitulos de 2 a 11, inclusive) é
baseada em artigos académicos publicados anteriormente, 0s quais reescrevi
especialmente para este livro. Costumo publicar artigos voltados para o
lado pritico da literatura académica, o que considero uma forma util de
desenvolver e divulgar ideias. Ao reunir e adaptar esses artigos neste volume,
espero alcangar um publico mais amplo e contribuir para o avango continuo
do estudo do value investing, especialmente no que diz respeito a sua
aplicagido a estratégia e 4 gestdo corporativa — tanto para executivos em

atuagio quanto para pesquisadores.

14



Apéndice

PoNTOS EM COMUM E/OU NOVAS FRENTES DE
PEsQuisa

“A pesquisa académica moderna avangou a teoria do comportamento
dos mercados financeiros na dire¢io de Graham ¢ Dodd.”

— Bruce Greenwald !

E xiste um terreno comum entre as finangas académicas e o value
investing profissional? Certamente pode haver, como eu mesmo
experienciei em certos momentos da minha carreira como consultor
corporativo, pesquisador e professor. Maisimportante, no entanto, é que
simplesmente levantar essa pergunta pode apontar para dreas de pesquisa
adicional com potencial de gerar insights valiosos tanto do ponto de vista
académico quanto pritico. Este apéndice apresenta algumas das minhas
reflexdes sobre esse tema.

Comecemos pela hipétese do mercado eficiente. Poucas pessoas
discordariam da ideia de que, em grande parte, os mercados financeiros
parecem “acertar” na maioria das vezes. Os mercados financeiros
nio acertam o tempo todo porque as pessoas que os compdem nio
agem — e nunca agirio — de forma 100% “eficiente”. Portanto,
um método que permita compreender as causas, 0s vetores e as
consequéncias de comportamentos anormalmente voldteis dos mercados
(isto ¢, ineficiéncias), indo além das considerag¢oes psicolégicas da
economia comportamental, provavelmente seria bem-vindo por muitos

value investors profissionais.
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Considere, por exemplo, a atuagio de governos nos mercados financeiros
ao longo da histéria. Desde Alexander Hamilton assumindo a divida da
Guerra da Independéncia dos estados a 100 centavos por délar,? passando
pela exploragio habilidosa das tarifas de 1870 por Andrew Carnegie,’ até
a “aposta” de Warren Buffett de que o governo nio deixaria empresas
como GE e Goldman Sachs “quebrarem” durante a crise financeira de
2007-2008, * chegando s politicas monetérias atuais que resultaram em
mais de US$ 10 trilhdes em titulos de renda fixa com juros negativos®
— os governos tém tido um impacto tremendo no comportamento dos
mercados financeiros. Pesquisas financeiras formais sobre esse fen6meno —
ou seja, 0 quanto o comportamento anormalmente voldtil dos mercados,
tanto para baixo quanto para cima, remonta a algum tipo de a¢io ou
politica governamental — teriam um interesse pritico imenso.

Prosseguindo para a teoria moderna de portfélio (modern portfolio
theory, ou MPT) e os modelos fatoriais de precificagio de ativos, os quais
utilizam a volatilidade como um proxy de risco. No entanto, volatilidade
ndo ¢ risco; de fato, em certos momentos, os ativos mais voldteis podem
apresentar o menor risco de perda. “Por exemplo, a divida da Enron —
talvez a empresa mais estigmatizada apés um escindalo contébil que alevou
a faléncia em 2001 — chegou a ser negociada a 10 centavos por ddlar de
valor de face; a expectativa ¢ de que as recuperagdes finais cheguem a ser
seis vezes esse valor.”® Por conta de muitos exemplos semelhantes,” alguns
investidores utilizam esses modelos como contra-indicadores. No entanto,
esse uso nio significa que as estatisticas de volatilidade e correlagio da
MPT e dos modelos fatoriais de precificagio de ativos nio tenham valor
estratégico.

Por exemplo, determinados value investors profissionais podem ter
interesse em gerir recursos institucionais. Estratégias institucionais de
alocagdo de ativos sio muito diferentes das estratégias de value investing
profissional; na verdade, institui¢des frequentemente compram/vendem
quando os value investors profissionais estio vendendo/comprando. Assim,
estratégias de value investing profissional nio deveriam apresentar correlagio
com as estratégias institucionais de alocagio de ativos — algo que pode ser

quantificado nas andlises baseadas em MPT, amplamente utilizadas por essas
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institui¢coes. Ndo por coincidéncia, o Capitulo 1 apresenta um exemplo
disso.

O mesmo pode ser dito dos modelos fatoriais. Quando se abandona a
alegacio equivocada de que tais modelos medem “risco” e, em vez disso,
foca-se nosinsights que eles podem gerar sobre as taxas de retorno exigidas para
fins de alocagdo de capital dentro de uma empresa, ¢ possivel obter resultados
uteis.

Por exemplo, desenvolvi um modelo de dois fatores para seguradoras de
propriedade e de responsabilidade civil, que tem sido utilizado com sucesso
tanto no nivel corporativo quanto no nivel das unidades de negécios.® Em
resumo, a MPT e os modelos fatoriais podem complementar formas mais
tradicionais de anilise de value investing; portanto, na minha opinido, nio
devem ser descartados de imediato.

Minha teoria financeira moderna menos favorita ¢ a proposigio de que a
estrutura de capital ¢ irrelevante. Repetidamente, vi a estrutura de capital
se tornar a consideragio estratégica mais relevante dentro de uma empresa; no
entanto, ao se observar a economia como um todo ao longo do tempo, pode
ser dificil contestar a proposi¢io da irrelevincia. Considere, por exemplo, a
evolugdo dos empréstimos comerciais e industriais desde 1981, o primeiro

ano do governo Ronald Reagan (Figura 0.2).”
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FIGURA 0.2: Empréstimos Comerciais e Industriais de 1° de
janeiro de 1981 a 1¢ de abril de 2019. Fonte: Fred Economic Data,
https://fred.stlouisfed.org/series/BUSLOANS (acesso em 16/05/2019)
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