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Investimentos

O fracasso (?) de Benjamin
Graham na bolsa atual

Palavrado
Estrategista

André Rocha

cultuado investidor
Benjamin Graham
ndo tem feito muito
sucesso. Sua
estratégia parece
antiquada. Ao contrario da
maioria dos gestores atuais,
Graham ndo fazia projecoes
dos resultados das empresas.
Seus calculos se baseavam
nos lucros pretéritos.
Graham buscava acoes de
empresas solidas a precos
modicos. Hoje, a questdo do
preco parece secundaria.
Acdes caras sdo compradas
na expectativa do crescimento
futuro dos resultados das
companhias. Mas se as licdes
de Graham podem nio ter
sido suficientes para a
escolha das acoes de melhor
desempenho nos Gltimos
anos, elas impediram que
os investidores aplicassem
em papéis como as da
petroleira OGX, por exemplo,
que causaram enormes
prejuizos. Somente por essa
contribuicao, a leitura de
Graham ja seria fundamental.

Nojalendarioe
imprescindivel livro
“Oinvestidor Inteligente”,
Benjamin Graham classificava
os investidores em dois tipos:
(i) o defensivo ou passivo e
(ii) o empreendedor ou ativo|
agressivo. O primeiro niao
dedica muito tempo na analise
das acoes. Ele “procurara,
principalmente, evitar perdas
ou erros graves”. Por sua vez,
“o traco determinante do
investidor empreendedor é
suavontade de dedicar tempo
e dar apuro a selecao de titulos
que sejam seguros e mais
atraentes do que a média”.

Apedra basilar da estratégia
de Graham é comprar acoes
baratas. Mas como definir
se uma acao esta cara ou
barata? Segundo Graham,
pela analise de multiplos
como o P|VPA (preco por
valor patrimonial por acdo),

o P[L(preco por lucro)

e oretorno com dividendos
(“dividend yield”). Graham
era cético emrelacdo a
projecao de resultados,
logo seus multiplos sao
calculados com base

nos resultados historicos.
Naedicio do livro de 1973,
Graham jareconhecia que
amaioria dos investidores
fazia seus calculos com
base nos resultados futuros.
Hoje, mais do que nunca,
autilizacao dos multiplos
com resultados projetados
€ quase unanime. Nao
critico a estratégia, mas

o leitor/investidor tem

que estar consciente dos
riscos desse indicador.

No capitulo 14 —“A escolha
de acoes para o investidor
defensivo” —, Graham
recomendava a esse tipo de
investidor duas possiveis
abordagens. Na primeira, ele
deveria comprar uma carteira
que replicasse um dos
principais indicadores do
mercado — o indice Industrial
Dow Jones. Embora essa tatica
possa fazer sentido no mercado
americano no qual o indice &
diversificado setorialmente,
essa estratégia é perigosa no
Brasil, cujos principais
referenciais — o Ibovespae o
IBrX —sao concentrados em
alguns poucos setores como o
de commodities e o financeiro.

Jaasegunda abordagem
pode ser interessante para
o investidor brasileiro.
Graham recomenda “aplicar
uma bateria de testes a cada
compra para se certificar
de obter (1) um minimo
de qualidade no desempenho
passado e na posicao
financeira atual da companhia
etambém e (2) um minimo
de quantidade em termos
de lucros e ativos por cada
dolar do preco”. No primeiro
teste se verificaria a evolucao
dosresultados da empresa
nos Gltimos anos e sua situacao
financeira atual. Graham
dava muito importancia ao
capital de giro (ativo circulante
menos passivo circulante) e
ao nivel de endividamento.
Jano segundo, a analise por
multiplos, privilegiando
acoes que apresentassem
menores indicadores.

Graham recomendava ao
investidor defensivo observar
sete critérios caso adotasse a
segunda abordagem:

1) Tamanho adequado da
empresa—aideia era “excluir
companhias pequenas que
possam estar sujeitas a
adversidades acima do
normal, principalmente
no setor industrial”;

2)Condicdo financeira
suficientemente forte —“No
caso das companhias
industriais, o ativo circulante
deveria ser, pelo menos, o
dobro do passivo circulante”.

E “o endividamento de longo
prazo nao deveria exceder
o patrimoénio liquido circulante
(ou‘capital de giro’)”;
3)Estabilidade de lucros -
A empresa deveria ter
apresentado lucro em todos
os anos do altimo decénio;
4)Historico de dividendos —
“Pagamentos ininterruptos
durante, pelo menos, os
altimos vinte anos”;
5)Crescimento dos
lucros — “Aumento de, pelo
menos, um terco no lucro
por acdo durante os Gltimos
dez anos usando médias
trienais no inicio e no fim”;
6)Razdo preco [ lucro
moderada— “o preco atual da
acdo nao deveria ser maior do
que 15 vezes os lucros médios
dos tltimos trés anos”;
7)Razao preco/ativo
moderada— “O preco atual
nao deveria ser maior do que
1,5 vez o Gltimo valor contabil
divulgado. No entanto, um
multiplo de lucros inferiora 15
poderia justificar um multiplo
de ativos correspondentemente
maior”. Como regra, nesses
casos, Graham sugeria que a
multiplicacio do P/L pelo P/[VPA
nao deveria excedera 22,5.

Esses critérios teriam
impedido que o investidor
comprasse algumas acoes
que tiveram excelente
desempenho no passado
recente como Ambev
(AMBV3) e Lojas Renner
(LREN3), por exemplo. Mas,
por outro lado, o investidor
teria ficado fora de OGX
(OGXP3) e de diversas outras
empresas pré-operacionais
que vieram a mercado.

Os critérios de Graham
aserem seguidos pelo
investidor empreendedor
s30 menos restritivos.

Dessa forma, esse tipo

de investidor poderia ter
surfado melhor a bolsa dos
Gltimos anos. Masisso ja é
assunto para outro artigo.

André Rocha é analista certificado pela
Apimec e atua ha 20 anos como
especialista na avaliacdo de companhias
listadas na bolsa.

As opinides contidas neste espaco
refletem a visdo do analista sobre as
companhias, e ndo a do Valor Econdmico.
0 Valor e 0 autor ndo se responsabilizam
por prejuizos decorrentes do uso dessas
informacdes (Veja os termos de uso
completos em www.valor.com.br/valor-
investe/o-estrategista)
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GESTAO PATRIMONIAL

em de proteger os bens,
holding tem beneficios fiscais

Estrutura facilita ainda a transmissao da heranca, por meio da doacdo das cotas, mas
especialistas recomendam educar os sucessores. Por Danylo Martins, de Sao Paulo

Quando a casa esta bagunca-
da, geralmente vem aquela sen-
sacdo de desconforto. Tudo fo-
ra do lugar, sem organizacao.
Na maioria dos casos, o resulta-
do disso € discussdo entre os
integrantes da familia. A com-
paracdo pode parecer ingénua,
mas quando o assunto & patri-
monio a cena tem contornos
bem semelhantes. Sem gestao
acurada, o conjunto de ativos
financeiros, imoéveis e outros
bens pode provocar conflitos
entre os familiares na hora da
transmissdo dos recursos para
as futuras geracoes.

Uma das formas de organizar
o patriménio & por meio da
constituicio de uma holding, o
que garante beneficio tributario
e facilita o planejamento suces-
sorio. Como servird somente pa-
ra organizar patrimoénio, a em-
presa nao prestara servicos. Na
pratica, a holding ndo emite no-
ta fiscal, bem como nio tem ins-
cricdo municipal ou estadual. As
Gnicas exigéncias sdo o registro
no Cadastro Nacional de Pessoas
Juridicas (CNPJ) e o preenchi-
mento da declaracdo anual de
Imposto de Renda.

“A holding contribui para di-
minuir a carga tributaria dos
rendimentos advindos da explo-
racdo dos imoveis, se a opcao for
de lucro presumido em vez de
lucro real. Aplica-se uma redu-
cdo de 32% da base de calculo”,
explica Melina Rocha Lukic, pro-
fessora de planejamento tribu-
tario da FGV Direito Rio. A ali-

quota é de 15%. “No caso da pes-
soa fisica, segue a tabela pro-
gressiva”, diz Remo Higashi Bat-
taglia, advogado do escritorio
Battaglia, Lourenzon & Pedrosa.
Além da vantagem fiscal, a
holding proporciona a divisdo
do patriménio em cotas, impe-
dindo que futuros herdeiros bri-
guem pelos bens. “Todo mundo é
socio. Os patriarcas integralizam
o patrimoénio na holding e as co-
tas sdo doadas com reserva de
usufruto [garantindo os bens pa-
ra quem doou até a morte]”, afir-
ma Melina. Feita no cartorio, a re-
serva de usufruto permite que o
casal doe seus bens em vida para
os filhos ou para outros parentes
mantendo-os em posse. O custo é
o mesmo de uma escritura, com
pagamento de certiddes e impos-
tos, como o de Transmissao Cau-
sa Mortis e Doacao (ITCMD).
“Ap6s a integralizacdo dos
bens na pessoa juridica, havera a
doacdo das cotas com reserva de
usufruto. Por se tratar de trans-
missao de um bem, e por ser a ti-
tulo gratuito (doacao), esta ope-
racao sera tributada pelo ITCMD”,
explica Melina. Segundo a profes-
sora, cada estado regula a forma
de pagamento. “O Estado de Sao
Paulo, por exemplo, admite que
se pague parte do imposto no
momento da doagao [a aliquota,
no caso de 4%, incide sobre dois
tercos do valor do bem] e o res-
tante quando da extin¢do do usu-
fruto, com a morte dos patriar-
cas”, diz. Ainda segundo a profes-
sora, nao ha incidéncia de Impos-

to sobre Transmissdo de Bens
Imoveis Inter Vivos (ITBI) por se
tratar de uma doacao. O ITBl inci-
de apenas no momento da trans-
feréncia de imoveis da pessoa fisi-
caparaa holding.

Para ndo ter problemas, € reco-
mendavel determinar clausulas
restringindo a penhora dos bens.
O doador também pode incluir
outras clausulas, como de incomu-
nicabilidade, que impede que os
bens venham a pertencer aos con-
juges de casamentos dos herdei-
ros, além da chamada “reversio”,
que permite ao doador ter de volta
os bens caso os beneficiarios da
doacao falecam antes. Ou ainda a
clausula de inalienabilidade, que
proibe a alienacdo das cotas, de
acordo com a professora Melina.

A protecdo, chamada por al-
guns especialistas de blindagem
patrimonial, € outro ponto a favor
da montagem da holding. “Os re-
cursos ndo estdo associados a um
CPF, como acontece no caso da
pessoa fisica”, diz Battaglia. Segun-
do ele, a holding torna mais facil a
tomada de decisoes, convergindo
os interesses e promovendo a ma-
nutencao do patrimonio. “No mo-
mento em que se cria esse tipo de
sociedade, a governanca passa a
fazer parte dos processos”, ressalta
Claudio Mifano, diretor da area de
gestdo de patrimonio da Claritas
Investimentos.

Areducio dos custos adminis-
trativos também faz parte da lis-
ta de beneficios, segundo o pro-
fessor de direito empresarial da
FGV Direito Rio, Jodo Pedro Nas-

cimento. “Quando a familia ret-
ne uma série de ativos em uma
holding, isso proporciona redu-
cdo de custos administrativos.
Tudo € reunido com um tGnico
contador, por exemplo”, explica.
Isso profissionaliza a gestdo do
negocio. “E aquela l6gica de que
existe um executivo, tirando a in-
geréncia e prevenindo eventuais
conflitos familiares.”

Nahora de planejar a sucessao,
aholding faz sentido, mas Mifano
alerta: esse tipo de constituicao
inclui todos os herdeiros, com
participacdao em todos os ativos
que compdem o patriménio. “Ca-
be ao fundador enxergar se isso
vai proteger mesmo ou se vai ge-
rar briga no futuro. Porisso, ques-
toes pessoais também precisam
ser analisadas antes”, destaca.
Nesse sentido, Sérgio Goldman,
socio da gestora de patrimo6nio
Maximizar, aponta a educacdo
dos possiveis sucessores e a go-
vernanga corporativa como ele-
mentos importantes na hora de
passar o bastao. “E preciso prepa-
rar os sucessores para liderar nao
s6 0 negdcio, mas também outros
processos na familia. Por isso, &
importante ter visao estratégica,
de médio e longo prazo”, diz.

Outro aspecto que deve ser
considerado é a composicao do
que fara parte do guarda-chuva
da holding. “Levar ativos deficita-
rios, que apresentam resultados
negativos, pode consumir os re-
sultados positivos de outros ati-
vos que estdo presentes na hol-
ding”, alerta Nascimento, da FGV.

SEGUROS

Empresas tem setor
em comum, mas
potenciais distintos

Beatriz Cutait e Thais Folego
Sao Paulo

O sucesso do IPO da BB Seguri-
dade, cujas acdes subiram 51% na
bolsa em 2013, deu maior visibi-
lidade ao setor de seguros brasi-
leiro, do qual também constam
nomes como Porto Seguro, Su-
IAmérica e Brasil Insurance, que
estdo na bolsa ha mais tempo.
Mas o investidor precisa ter cau-
tela ao olhar para um segmento
com empresas de modelos e fo-
cos de negocios muito diferen-
tes e, portanto, que apresentam
perspectivas também diversas.

Enquanto a BB Seguridade é
uma holding que agrega sob o seu
guarda-chuva seguradoras de to-
dos os ramos (menos satiide) mais
uma corretora de seguros, a Porto
Seguro e a SulAmérica sio pura-
mente seguradoras com foco em
automoveis e satde, respectiva-
mente. Ja a Brasil Insurance é uma
corretora de seguros “pura”.

A Fator Corretora iniciou a co-
bertura dos papéis da BB Seguri-
dade — considerada a “top pick”
do setor — e atualizou o modelo
para as outras trés companbhias.
A empresa mais novata no mer-
cado de capitais — a BB Seguri-
dade abriu o capital em abril de
2013 — tem recomendacdo
“overweight” (superior 3 média
do mercado, correspondente a
compra) e preco-alvo de R$
25,50 para dezembro, o que re-
presenta uma valorizagdo po-
tencial de 10,7% sobre o valor de
fechamento de sexta-feira (10).

Ja as units da SulAmérica e as
acoes da Brasil Insurance tém in-
dicacao “equal weight” (em linha
com a média do mercado, ou ma-
nutencdo), com precos-alvo de
R$ 14,50 e R$ 19,00, o que indica
potencial alta de 6,6% e 5,8%, res-

pectivamente. Ja os papéis da Por-
toSeguro tém a piorindicacdo, de
“underweight” (abaixo da mé-
dia do mercado, ou venda), com
preco-alvo de R$ 27,50, o que
aponta parauma quedade 2,2%.

Da perspectiva geral, o merca-
do de seguros tem ainda bastan-
te espaco para crescer devido a
sua baixa penetracdo na econo-
mia. O faturamento do setor
equivale a 6% do PIB brasileiro,
enquanto essa fatia supera os
10% em paises como o Chile.

“A baixa penetracdo deve sus-
tentar o crescimento dos prémios
[receita] de seguros, apoiado
principalmente pelo acesso mais
amplo da populacio a produtos
financeiros, refletindo mais ren-
da disponivel, um fator-chave”,
diz relatério do UBS desta sema-
na sobre o setor financeiro. A casa
também destaca que a tendén-
cia de alta das taxas de juros da
economia deve beneficiar as se-
guradoras, uma vez que aumen-
ta a receita financeira. O UBS
também tem recomendacoes di-
ferentes para as acoes do setor:
compra para BB Seguridade e
neutra para Porto e SulAmérica.

Na visao da Fator, os bons dias
vividos pelas seguradoras brasi-
leiras ja ndo sao os mesmos, com
um cenario desafiador pela fren-
te para a maioria dos segmentos.
Por outro lado, o canal de distri-
buicdo bancario (“bancassuran-
ce”) € visto como o “oasis” do se-
tor, ao aliar rentabilidade com
oportunidades de crescimento.

“Um corretor de seguros inde-
pendente ndo consegue compe-
tir com o banco na distribuicao
dos produtos. E uma seguradora
independente de banco tam-
bém nio consegue entrar nesse
mercado. O segmento de ‘ban-
cassurance’ tem toda condicio
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de defender sua competitivida-
de e o mercado é muito bom
tanto para BB Seguridade como
para Itat e Bradesco”, afirma o
analista de seguros da Fator Pe-
dro Zabeu, responsavel pelo re-
latorio de cobertura com Marcio
Maeda e Daniel Utsch.

Navisdo da corretora, a BB Segu-
ridade tem potencial para elevar
os lucros em 18% ao ano até 2022,
dos quais 15,5% da alta oriundos
da maior penetracdo na base de
clientes do Banco do Brasil. Atual-
mente, apenas 13% dos clientes do
banco tém alguma apolice da hol-
ding de seguros do grupo e o obje-
tivo € chegar mais perto do que o
Bradesco tem hoje: 25%.

No segmento de seguros de
automoveis, que responde por
50% do faturamento do setor, a
Fator diz acreditar que o merca-
do ja esta muito perto de atingir
a maturidade, sem muito espaco
para uma insercdo adicional em
termos de seguros. Apenas uma
aceleracdo do crescimento da
frota ou um aumento maior dos
precos das apolices poderia ga-
rantir a manutencao do desem-
penho atual, mas a perspectiva,
diz a corretora, € que as vendas
fracas limitem a expansao da fro-
ta e um ambiente mais competi-
tivo impeca a subida dos precos
dos seguros no curto prazo.

E essa perspectiva prejudica o
cenario da Porto Seguro, com
60% do faturamento vindo de
apolice de carro, apesar de ter co-
mo um dos acionistas o Itat. Se-
gundo Zabeu, os dados mais re-
centes de frota segurada no pais,
de 2012, indicam uma estabili-
dade do percentual de carros
com seguro ante a frota total. “E

imaginamos que isso deve conti-
nuar nos proximos anos, mas
com a venda de veiculos se desa-
celerando, se ndo cair, emrelacao
aos anos anteriores. Eisso resulta
Nnum menor espaco para crescer
na base segurada”, afirma.

Na area de satde, na qual se
destaca a SulAmérica, a Fator es-
pera que a inflacdo médica per-
sista e, como resultado, assinala
que as seguradoras podem ter
mais dificuldade no controle da
sinistralidade, que é arelacao en-
tre receitas e pagamento de inde-
nizacdes. A SulAmeérica tem 70%
das receitas oriundas de seguro
satide. A desaceleracao da econo-
mia também tende a afetar a
criacdo de empregos formais e,
portanto, a base de beneficiarios.
Do lado positivo, a Fator prevé
que a concorréncia permita uma
melhor precificacdo dos seguros,
dado que a sinistralidade do seg-
mento atingiu seu limite.

Por fim, o caso da Brasil Insuran-
ce pode ser analisado de duas for-
mas. Por um lado, a Fator vé com
bons olhos a estratégia de cresci-
mento via aquisi¢oes sem compro-
meter a geracdo de caixa. Mas essa
mesma tatica tem riscos significa-
tivos que fazem a corretora pensar
sobre a sustentabilidade do valor
de perpetuidade da empresa.

A preocupacdo, de acordo com
o analista da Fator, estd vinculada
ao alinhamento de interesses da
Brasil Insurance com a empresa
adquirida quando o periodo de
pagamento é encerrado. A compa-
nhia adquire empresas com parte
do pagamento em dinheiro, parte
em acoes da holding e parte em
quatro anos de acordo com o de-
sempenho da empresa adquirida.



