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RESUMO

O fluxo de caixa descontado (FCD) é uma das principais metodologias para a avaliacao
de ativos. O emprego apropriado do FCD depende de inimeros procedimentos, e um dos
principais é a analise dos riscos associados ao ativo. A mensuracgdo do risco no FCD é
usualmente feita pela da taxa de desconto do fluxo. O principal critério usado para
determinar a taxa de desconto é o CAPM (Capital Asset Pricing Model), largamente
empregado na avaliacdo de ativos publicamente negociados. Na avaliacao de ativos que
ndo sdo publicamente negociados, sua aplicabilidade depende de uma série de hipdteses
adicionais. O CAPM mede eficientemente riscos sistematicos, que ndo sao eliminaveis
por diversificacdo e afetam todos os ativos da economia, mas ndo é capaz de mensurar
riscos especificos do ativo, o que pode gerar uma subavaliagdo do risco.
Alternativamente, a Simulagdo de Monte Carlo é capaz de mensurar os riscos especificos
do ativo, uma vez que a andlise é feita pelas variacGes esperadas nas principais variaveis
do modelo. Entretanto, para ativos que possuam baixa variabilidade nas suas projecdes,
a Simulacdo de Monte Carlo pode conduzir a taxas de desconto baixas, que podem néo
refletir adequadamente os riscos e a rentabilidade esperada para o ativo. Neste sentido, a
presente pesquisa propde a associacdo das duas metodologias, de modo a considerar 0s
riscos sistematicos e especificos do ativo, com o objetivo de produzir uma taxa de
desconto que reflita de forma eficiente os riscos do ativo e a rentabilidade esperada pelo
mercado. Demonstrou-se a aplicagdo da metodologia proposta a partir de um estudo de
caso com a configuracdo de shopping center, sendo a analise pautada em uma amostra de
35 negdcios de shopping centers, ativo escolhido para a presente analise, com os cap rates
(rentabilidade do negocio pela relagdo lucro/valor pago) como variavel de comparacao.
Os resultados isolados da taxa de desconto calculada tanto pelo CAPM como pela
Simulagdo Monte Carlo foram inferiores ao menor valor observado e significativamente
inferiores a média dos valores. A combinacdo dos métodos levou a uma taxa de desconto
dentro do intervalo de valores observados e proxima a média de tais valores, o que
evidencia, para o caso especifico, um resultado superior as metodologias aplicadas de

forma isolada.

Palavras-chave: Avaliacdo, CAPM, Simulacdo de Monte Carlo, Risco, Taxa de Desconto,

Fluxo de Caixa Descontado.



ABSTRACT

Discounted cash flow (DCF) is one of the main methodologies for valuation of assets.
Proper use of the FCD depends on numerous procedures, and one of the main is analysis
of risks associated with the asset. Measurement of risk in FCD is usually made using the
flow discount rate. The most used methodology to determine discount rate is CAPM
(Capital Asset Pricing Model), widely used in the valuation of publicly traded assets.
When valuing privately held assets, that are not publicly traded, its applicability depends
on several additional assumptions. CAPM efficiently measures systematic risks, which
are not eliminable by diversification and affect all assets in the economy but are not able
to measure specific risks of the asset, which can generate an underestimation of risk.
Alternatively, Monte Carlo Simulation can measure the specific risks of the asset since
the analysis is made by the expected variations in the main variables of the model.
However, for assets that have low variability in their projections, the Monte Carlo
Simulation can lead to low discount rates, which may not adequately reflect risks and
expected return on the asset. In this sense, present research proposes the association of
the two methodologies, in order to consider systematic and specific risks of the asset, with
the objective of producing a discount rate that efficiently reflects the risks of the asset and
the profitability expected by the market. The application of the proposed methodology
was demonstrated from a case study with shopping center, with the analysis based on a
sample of 35 shopping center businesses, the asset chosen for the present analysis, with
cap rates (profitability of the profit / value paid) as a comparison variable. The isolated
results of discount rate calculated by both the CAPM and the Monte Carlo Simulation
were lower than the lowest observed value and significantly lower than the mean of
values. The combination of the methods led to a discount rate within the range of observed
values and close to the mean of referred values, which shows, for this specific case, a

result that is superior to both methodologies applied alone.

Key-words: Valution, CAPM, Monte Carlo Simulation, Risk, Discount Rate, Discounted
Cash Flow
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Andlise de risco e definigdo da taxa de desconto em avaliagBes de ativos reais pelo fluxo de caixa descontado pela combinagédo do
CAPM e Simulagéo de Monte Carlo
Capitulo 1: Introducéo

1 - INTRODUCAO

1.1 — Preliminares

A avaliacdo de bens tem apresentado uma significativa evolugéo no Brasil, tanto
do ponto de vista de métodos e técnicas, quanto em relacdo a normatizacdo. De acordo
com Benvenho (2019), os primeiros trabalhos técnicos sobre avaliacdo de imoveis datam
de 1918, tendo havido grande desenvolvimento nas décadas seguintes, sobretudo devido
a necessidade destes procedimentos no estabelecimento de impostos sobre propriedade,
vinculacdo de garantias em financiamentos e determinacdo da justa indenizacdo em
desapropriacOes, sendo esta Ultima extremamente intensificada com a implantacdo do

metro de Sao Paulo, na década de 1960.

Segundo Florencio (2010), a primeira norma de avaliagdo brasileira foi
publicada em 1952. Em 1974 foi realizado o primeiro Congresso Brasileiro de Engenharia
de AvaliacGes, na cidade de Sdo Paulo, onde diversos trabalhos sobre o tema foram

apresentados, versando de uma maneira predominante sobre imdveis.

De acordo com o Appraisal Institute (2013), para executar a avaliacdo de um
bem, ha trés abordagens possiveis, que ndo sdao mutuamente excludentes, quais sejam o

método comparativo ou das vendas, 0 método do custo e o método da renda.

Na abordagem pelo método comparativo ou das vendas, o valor é determinado
pela comparacdo com bens similares transacionados e/ou ofertados no mesmo mercado
ou em mercado similar ao do bem avaliando. No método do custo, o valor do bem é
estimado a partir dos custos diretos e indiretos para reproducdo do bem, descontada
eventual depreciacdo. J& no método da renda, o valor do bem objeto da avaliacdo é
determinado pelo computo das rendas futuras esperadas decorrentes da propriedade do

mesmo.

Muito embora 0 método comparativo seja o preferido para determinar o valor de
um bem, segundo Rottmann (2007), ele se presta a analise de bens uniformes, mas ndo

pode ser utilizada em bens singulares, devido a auséncia de elementos de comparagéo.
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Dentro das referidas singularidades, pode-se destacar empresas, ativos
intangiveis, imdveis com particularidades fisicas ou de aproveitamento, industrias,
jazidas e o objeto deste trabalho, os empreendimentos. De acordo com ABNT (2019, p.

4), empreendimentos sao:

conjunto de bens capaz de produzir receitas por meio de comercializacdo ou
exploracdo econdmica, podendo ser imobiliario (por exemplo, loteamento,
prédios comerciais/residenciais), de base imobilidria (por exemplo, hotel,
shopping center, parques tematicos), industrial ou rural

Na avaliacdo de empreendimentos (e outras classes de ativos singulares), o
método mais adequado é o método da capitalizacdo da renda, o qual, segundo ABNT
(2019, p. 26): “Identifica o valor do bem, com base na capitalizagdo presente da sua renda

liquida prevista, considerando-se cenarios viaveis”.

A implementacdo do método da capitalizacdo da renda na avaliacao de ativos é
realizada pelo Fluxo de Caixa Descontado, que consiste na estruturacdo de um modelo de
analise de receitas, despesas e custos, a projecdo futura delas dentro de um horizonte
projetivo consistente com as caracteristicas do ativo em andlise e a atualizacdo destes
valores (em outras palavras, trazer a valor presente os valores futuros) a uma taxa de

desconto conveniente, que reflita os riscos do ativo e das projecdes estimadas.

Este é um ponto extremamente importante na avaliacdo de ativos pelo fluxo de
caixa descontado, a analise de risco e a definicdo da taxa de desconto. Segundo
Damodaran (2007), a taxa de desconto deve refletir o grau de risco dos fluxos de caixa.
Em ultima insténcia, a taxa de desconto incorpora os riscos do ativo e se comporta como

a rentabilidade que um investidor esperaria obter para aplicar seu capital no mesmo.

Segundo ABNT (2002, pg. 4), incerteza sdo “possiveis variagdes aleatorias nos
resultados esperados, quantificaveis ou ndo por probabilidade”. Quando a incerteza é
quantificavel, denomina-se risco: “parte da incerteza que pode ser quantificada por
probabilidade”. Ja Knight (1921, p. p.214) coloca:

...A Incerteza precisa ser considerada com um sentido radicalmente distinto da
no¢do comumente aceita de Risco, do qual nunca foi adequadamente

15



Andlise de risco e definigdo da taxa de desconto em avaliagBes de ativos reais pelo fluxo de caixa descontado pela combinagédo do
CAPM e Simulagéo de Monte Carlo
Capitulo 1: Introducéo

separada... O aspecto essencial esta no fato de “Risco” significar, em alguns
casos, uma variavel passivel de ser medida, enquanto em outros o termo nédo
aceita esse atributo; além disso, ha enormes e cruciais diferengas nas
consequéncias desses fendmenos, dependendo de qual dos dois esteja
realmente presente e operante... Esta claro que uma incerteza mensuravel, ou
o risco propriamente dito, na acepgao que utilizaremos, é tdo diferente de uma
incerteza ndo-mensuravel, que ndo se trata, de forma alguma, de uma incerteza.

Existem diversos modelos adotados para a analise de risco e calculo da taxa de
desconto. Um dos primeiros modelos que buscava estimar a taxa de desconto foi a
denominada TMA — Taxa Minima de Atratividade, assim definida pela ABNT (2002, pg.
5): “Taxa de desconto do fluxo de caixa, compativel com a natureza e caracteristicas do
empreendimento, bem como com a expectativa minima de emulacdo do empreendedor,
em face da sua carteira de ativos”. Resumidamente, tratava-se de uma composigéo de
alguma taxa de rentabilidade de mercado, usualmente a taxa do Sistema de Liquidacéo e
Custddia (SELIC) ou taxa de rentabilidade dos Certificados de Deposito Interbancéarios

(CDI), composta com um prémio de risco arbitrado:

TMA=(1+1)x (1+w)-1, (1)

onde:
TMA = Taxa Minima de Atratividade;
r = rentabilidade de investimentos financeiros de baixo risco;

w = prémio pelo risco.

A taxa de rentabilidade é facilmente observavel no mercado financeiro. O grande
problema neste modelo é o prémio pelo risco, que era arbitrado pelo avaliador,
procedimento revestido de subjetividade. Alguns autores tentaram crias gradacfes para o
prémio de risco, tais como Dantas (1999 apud Zeni, 1996), mas isso ndo resolvia o
problema da arbitragem subjetiva. Com o agravante de que os resultados do fluxo de caixa

sdo altamente sensiveis a alteragdes na taxa de desconto.
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Figura 1: Niveis de risco

Niveis de Risco

a

v

0,17 0,40 0,65 1,90

2,00 5,00 8,00 25,00

Fonte: Dantas (1999 apud Zeni, 1996).

Na literatura financeira, 0 método mais adotado na estimativa da rentabilidade de
investimentos, segundo Koller, Goedhart e Wessels (2005), é o CAPM (Capital Asset
Pricing Model). De acordo com Pratt e Grabowski (2008), ele é, junto com o Buil Up
Method, o mais adotado para determinacéo do custo de capital proprio (equity capital).
Segundo os autores, tambeém existem o modelo APT (Arbitrage Pricing Theory), também
mencionado em Copeland, Koller e Murrin (2002), e o modelo de 3 fatores de Fama e
French (Fama e French, 1993).

O CAPM tem sido extensivamente utilizado na avaliagcdo de ativos publicamente
negociados, como empresas e acdes. De acordo com Pratt e Grabowski (2008), a
rentabilidade esperada (taxa de desconto, ke) para o capital proprio da empresa é a
composicao de uma taxa livre de risco (rf) somada ao prémio pelo risco de mercado, que
¢ a diferenca entre a rentabilidade de uma carteira de mercado (Em) subtraida da

rentabilidade do ativo sem risco, multiplicado pelo coeficiente de risco do ativo avaliando

B).

Ke =re+ B x (Em —rs), (2)

O coeficiente de risco do ativo é calculado pela correlacdo dos retornos do ativo

avaliando (Ra) em relagdo aos retornos do mercado (Rm).
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cov(R,,R,,) (3)
o’Ry)

Para avaliacdo de ativos reais, que ndo sdo publicamente negociados, ha
limitacGes para uso do CAPM, devido a impossibilidade do célculo do coeficiente de
risco beta do ativo. Como se vera no capitulo 3, esta estimativa é possivel, mas depende

de hipoteses adicionais.

Além disso, a formulacdo do CAPM indica que ele quantifica apenas os riscos
sistematicos, ou seja, aqueles que ndo podem ser eliminados por diversificacao e afetam
todos os ativos da economia. Isto porque sua base tedrica considera que 0s investidores
sdo diversificados, ou seja, ndo sdo afetados pelo risco especifico de um determinado
ativo. No entanto, na avaliacdo de um ativo particular, os riscos especificos podem ser
importantes na determinacdo do seu valor, e sua desconsideracdo pode gerar um

subdimensionamento do risco e consequente superavaliacdo daquele.

Gitman (2002) recomenda a adogdo de Taxa de Desconto Ajustadas ao Risco
(TDAR) que devera incorporar 0s riscos inerentes dos fluxos de caixa de determinado
projeto. Quanto maiores 0s riscos de determinado projeto, maior a taxa de desconto e
menor o valor presente do projeto. O autor recomenda adotar um modelo similar ao

CAPM, substituindo do coeficiente beta pelo coeficiente de variagdo do projeto.

Uma alternativa na analise de risco sdo os modelos probabilisticos. Segundo
ABNT (2002, pg. 11):

Nos modelos probabilisticos, uma vez identificadas as variaveis-chave do
modelo, por meio da analise de sensibilidade, e identificadas as respectivas
distribuicbes de probabilidade associadas, sdo aceitaveis, entre outros, 0s
seguintes processos genéricos para quantificacdo de risco do
empreendimento:

- selecdo ao acaso de uma combinacdo de valores para as diversas variaveis-
chave através de técnicas de simulacdo (como a técnica de Monte Carlo),
com 0 objetivo de gerar a distribuicdo dos resultados possiveis;

- identificacdo da distribuicdo normal dos resultados possiveis, como no
método das variagcBes paramétricas
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Dentro dos modelos probabilisticos propostos, esta a Simulacdo de Monte Carlo,
técnica consagrada na andlise de risco de projetos de investimento, segundo Kroese et al
(2014). Esta técnica envolve a selecdo de variaveis-chave (variaveis que causam maior
impacto nos resultados do fluxo de caixa), a atribuicdo de distribuicGes de probabilidade
as mesmas e a simulacdo por meio da geracdo de nimeros aleatorios, resultando numa
distribuicéo de probabilidade (que como seré visto tenda a uma distribuicdo normal) para
o valor do ativo. A partir dai, usa-se a média e o desvio padrdo para a andlise do risco,
determinando-se uma taxa de desconto, que é denominada de TDAR, que em tese reflete

0s riscos especificos do ativo.

Benvenho (2014) expde que é importante o uso da TDAR, por meio da Simulacéo
Monte Carlo, pois ela permite analisar riscos especificos do fluxo de caixa, o que permite

uma melhor anélise dos mesmos, bem como uma melhor fundamentacéo da avaliacéo.

Florencio e Alencar (2016) apresentam uma aplicacdo da TDAR em uma
avaliacdo de um empreendimento de base imobiliaria, ressaltando a necessidade de
analise de cenarios estressados e adotando, como taxa bésica para o célculo da funcéao
densidade de probabilidade do valor econémico a taxa livre de risco.

Apesar do modelo de célculo de taxa de desconto pela Simulacdo de Monte Carlo
apresentar coeréncia tedrica, especialmente para analise de riscos especificos do ativo
avaliando, ainda ha poucos estudos que analisem as taxas de rentabilidade de mercado
esperadas no investimento em empreendimentos. Além disso, a metodologia permite
estimar apenas os riscos modelados explicitamente no fluxo de caixa. Existem duvidas
quanto a possibilidade de que a taxa de desconto oriunda da Simulacdo de Monte Carlo
consiga captar riscos sistematicos de forma eficiente, especialmente em investimentos
nos quais a variabilidade das variaveis-chave seja pequena, 0 que é observado,

principalmente, em empreendimentos de base imobiliaria consolidados.

1.2 — Hipdtese

A hipoétese apresentada nesta dissertacdo é de que as ferramentas disponiveis na
avaliacdo de empreendimentos ndo sdo suficientes para captar de forma simultanea os

riscos sistematicos e nao sistematicos (especificos) para determinado ativo, especialmente
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quando se trata daqueles que ndo s@o publicamente transacionados. Com efeito, tanto o
CAPM quanto os métodos de ajuste de risco pela TDAR ndo sdo eficientes em determinar,
de forma independente, uma taxa de desconto que possa refletir, de forma coerente, 0s

riscos do empreendimento.

1.3 — Objetivo

O objetivo da presente dissertacao é o de apresentar uma metodologia para calculo
da taxa de desconto em avaliacéo de ativos reais pelo fluxo de caixa descontado, capaz
de quantificar os riscos sistematicos e ndo sistematicos a que ele esteja exposto, de modo

a que o valor final de avaliacdo incorpore estes riscos de forma explicita.

N&o é objeto deste trabalho estabelecer valores explicitos para taxas de desconto
para qualquer tipo de ativo. As varidveis numéricas aqui apresentadas ndo devem ser
utilizadas em outros trabalhos sem os devidos ajustes e testes de coeréncia e consisténcia

com o ativo objeto da analise.

1.4 — Justificativa

O célculo da taxa de desconto para determinacdo do valor de ativos reais pelo
fluxo de caixa descontado é um dos assuntos mais polémicos neste tipo de avaliag&o.
Diversas metodologias foram apresentadas. Algumas, como a TMA e o Build Up Method
tem limitacBes, pois o prémio (ou prémios) pelo risco do ativo € (sdo) arbitrado(s), e
pode(m) ser questionado(s). Modelos com o APT e os 3 fatores de Fama e French sdo
pouco usados, dependem de uma série de informacdes nem sempre disponiveis e tem

aplicacdo limitada para ativos que ndo sao publicamente negociados.

O CAPM, por sua vez, apesar de ser largamente empregado, apresentar
simplicidade estrutural e depender de informacdes cuja obtencdo é relativamente facil,
apresenta as limitacoes ja citadas, sobretudo no que diz respeito & avaliagdo de ativos reais

sem negociacgdo publica constante.

A utilizacdo da Simulacdo de Monte Carlo, apesar de ja ser um topico bastante

desenvolvido na analise de risco, é relativamente recente na avaliacdo de ativos reais e
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empreendimentos e, mais especificamente, na determinacdo da taxa de desconto para
aplicacdo no fluxo de caixa descontado. Apesar de coerente teoricamente, ndo ha estudos
que concluam que ela capte adequadamente os riscos do empreendimento, sobretudo

sistematicos, que afetam a economia como um todo.

Neste sentido, a conjuncdo dos métodos — CAPM e Simula¢do Monte Carlo — se
justifica pela finalidade de buscar uma sistematica mais robusta na analise de risco e

determinacdo da taxa de desconto em avaliacdes de empreendimentos.

1.5 — Metodologia

De acordo com Marconi e Lakatos (2007, p. 46):

O método é o conjunto das atividades sistematicas e racionais que, com maior
seguranca e economia, permite alcangar o objetivo — conhecimentos validos e
verdadeiros -, tragcando o caminho a ser seguido, detectando erros e auxiliando
as decis0es do cientista.

Ja Castro (2006, p. 94) leciona sobre pesquisa e método:

A pesquisa tem algumas semelhangas com os contos policiais. A natureza é
misteriosa, se esconde. O investigador usa de toda sua arglcia para desvendar
seus segredos. De acordo com as negacas da natureza, escolhe nova estratégia,
muda de disfarce. Seus planos de acéo precisam se ajustar aos avangos e recuos
de sua presa.

Mais concretamente, 0 método se ajusta ao mistério que queremos desvendar.
E, como ndo conhecemos perfeitamente o0 objeto de estudo, novas pistas nos
vao levando a mudar de tatica quando a primeira se revela inadequada.

Diante disso, tendo em vista o objetivo explicito desta dissertacdo, de apresentar
metodologia para calculo da taxa de desconto em avaliacéo de ativos reais, pelo fluxo
de caixa descontado, capaz de captar os riscos sistematicos e ndo sistematicos a que
0 mesmo estd exposto, a mesma considerara a combinagdo do modelo CAPM com a
andlise probabilistica de risco, efetuada esta pela imposicédo de perturbacbes aleatdrias
nas varidveis-chave do modelo do fluxo de caixa descontado, seguida pela geracdo de
uma distribuicdo de probabilidade para o valor do ativo, com o0 uso da simulagdo Monte

Carlo, e por fim, associar-se uma taxa de desconto por meio da analise de valor em risco.
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Neste ambito, o desenvolvimento do trabalho seguird as seguintes etapas: (i)
Revisdo bibliografica, (ii) Combinacdo do CAPM com a simula¢do Monte Carlo para
desenvolver uma sistematica para determinacao da taxa de desconto, (iii) Selecédo de ativo
(empreendimento) para avaliagéo utilizando a metodologia combinada e (iv) Comparacao
com dados publicos de transacGes de ativos similares para verificar a coeréncia do modelo
proposto. Referidas etapas estdo detalhadas a sequir:

i. Revisao bibliogréafica

Promoveu-se uma ampla revisao bibliogréafica sobre temas de engenharia de avaliagdes,
analise econdmico-financeira, mensuracdo e analise de risco e real estate em livros, teses,

dissertacdes e artigos técnicos.

O objetivo desta etapa foi de aprofundar os conceitos e métodos utilizados nesta
dissertacdo, sobretudo no que diz respeito a avaliacdo pelo fluxo de caixa descontado e a
evolucdo dos conceitos de andlise de risco ao longo do desenvolvimento da teoria

econdmica.

Também buscou-se evidenciar o estado da arte das pesquisas no campo de avaliacdo

econbmica, calculo da taxa de desconto e analise e mensuracgéo de risco.

ii. Combinacdo do CAPM com a simulacdo Monte Carlo para desenvolver uma

sistematica para determinacdo da taxa de desconto

Nesta etapa desenvolvem-se os fundamentos de como utilizar a combinagdo das
metodologias descritas para o calculo da taxa de desconto eficiente no sentido de captar

0s riscos sistematicos e ndo sistematicos do ativo avaliando.

Com relacdo ao CAPM, discute-se quais dados devem ser usados para suas variaveis: taxa
livre de risco, prémio pelo risco de mercado e beta, evidenciando-se o porqué da adocao
elegida nesta dissertacdo. Também se discute a taxa de desconto resultante da

metodologia especifica.
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No caso da simulacdo de Monte Carlo, debate-se as possiveis distribuicdes a serem
associadas as varidveis-chave, o porqué do resultado da distribuicdo ser uma normal e

questdes sobre nivel de protecdo do risco pela metodologia.

Por fim, € apresentada a sistematica para combinacdo das abordagens no célculo da taxa
de desconto.

iii. Selecdo de ativo para avaliacéo utilizando a metodologia combinada

Nesta etapa, € feita a selecdo de um ativo para a aplicacdo pratica da metodologia descrita
na etapa (ii). Para esta etapa foi escolhido um empreendimento de base imobiliaria, do
tipo shopping center. O exemplo é real, mas 0 nome do empreendimento sera omitido,
bem como os valores apresentados na modelagem do fluxo de caixa foram alterados em

funcgéo da confidencialidade.

Modela-se o fluxo de caixa, nos termos da ABNT (2002) e, ap6s a selecdo das variaveis-

chave, é realizada a simulacdo de Monte Carlo e calculada a taxa de desconto.

Com o valor da taxa de desconto calculada, é realizada a avaliagdo do empreendimento.

iv. Comparacdo com dados publicos de transagdes de ativos similares

De posse da taxa de desconto do ativo (empreendimento) analisado, construiu-se uma
amostra de shopping centers negociados entre 2014 e 2020, cujas rentabilidades
esperadas foram declaradas pelos adquirentes ou estimadas em publicacGes de mercado.
Esta rentabilidade foi expressa por meio da métrica conhecida com cap rate, que se trata
da diviséo do lucro liquido pelo valor de aquisicao.

Embora esta rentabilidade ndo tenha sido efetivamente medida, pois os dados do lucro
dos empreendimentos negociados ndo estavam disponiveis, 0 que pode gerar alguma
incerteza nestas taxas, convém salientar que o mercado usa o0s cap rates divulgados como

benchmark para investimentos em empreendimentos de base imobiliaria, sobretudo os
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referidos shopping centers, mas também imoveis para aluguel de escritorios e com

finalidade logistica.

Portanto, esta medida, ainda que com limitaces, se presta a verificar, ao menos de forma
qualitativa e aproximada, a coeréncia ou ndo da taxa de desconto calculada pela

metodologia proposta.

Por fim, esta comparacdo com taxas observadas no mercado também tem como objetivo
colocar a hipdtese, de que a metodologia proposta apresenta taxas de desconto mais
coerentes devido a consideracdo dos riscos sistematicos e ndo sistematicos, seja colocada

a prova, ou, nas palavras de Poper (2007), permitir seu falseamento empirico.

1.6 — Estrutura

A presente dissertacdo esta estruturada em 6 (seis) capitulos. No Capitulo 1 é
realizada a contextualizacdo do problema a ser tratado no trabalho, apresentando um
ponto ainda alvo de controvérsia, tanto no ambiente académico como no profissional. Na
sequéncia, sdo apresentadas a hipoOtese, o objetivo, a justificativa, a metodologia e

estrutura da dissertacéo.

No Capitulo 2 hd uma discusséo sobre avaliacdo e analise de risco em ativos reais,
incluindo uma detalhada discussao sobre o0 método do fluxo de caixa descontado.

No Capitulo 3 sdo apresentadas as principais ferramentas de analise de risco em
ativos reais — CAPM e Simulacdo Monte Carlo — as quais s@o utilizadas na presente

dissertagdo. Sao discutidas sua utilizagao e suas limitagdes.

No capitulo 4 € apresentada a metodologia proposta de combinar o CAPM com a
Simulacdo de Monte Carlo para o célculo de taxa de desconto que capte 0S riscos
sistematicos e ndo sistematicos do ativo. Neste capitulo também s&@o discutidas as
variaveis que devem ser adotadas no modelo CAPM e a forma de estimar funcGes de
distribuicdo de probabilidades para uso na simulagdo Monte Carlo, especialmente na

auséncia de séries historicas.
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O capitulo 5 aborda um estudo de caso de um shopping center, com seus dados
respectivos, de modo a implementar um fluxo de caixa e aplicar a metodologia
apresentada no Capitulo 4. Também contempla a comparagdo da taxa de desconto
calculada com cap rates oriundos de pesquisa de mercado relativos a negociacdo de

diversos ativos (empreendimentos) similares ao analisado.
No capitulo 6 s@o apresentadas as conclusdes desta dissertacdo, bem como séo
discutidos pontos fortes e fracos da metodologia proposta e apresentadas sugestdes para

estudos futuros.

Por fim, ha a bibliografia de suporte.
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2 — AVALIACAO E ANALISE DE RISCO DE ATIVOS REAIS

2.1 — Ativos reais

De acordo com CFC (2019, pg. 11), ativo é definido como “um recurso
econémico presente controlado pela entidade como resultado de eventos passados”.
Ainda, segundo 0 mesmo autor, Recurso Econémico é “um direito que tem o potencial
de produzir beneficios econdmicos”. Portanto, ativo € um direito que determinada
entidade (empresa) possui, que é controlada pela mesma, com potencial de geracdo de
beneficios econémicos (lucros, dividendos, receitas, etc.), e que é resultado de eventos

passados (compra, permuta, construcdo, etc.).

Existem diversas classificagOes de ativos, dependendo da finalidade. Por exemplo,
ABNT (2014, pg. 3):

Um ativo é um item, algo ou entidade que tem valor real ou potencial para uma
organizagdo. O valor ird variar entre diferentes organizacBes e suas partes
interessadas, e pode ser tangivel ou intangivel, financeiro ou ndo financeiro.

Um ativo tangivel é um ativo que apresenta tangibilidade, ou seja, existéncia
fisica. Por exemplo, moeda, metais preciosos, imdveis, direitos sobre propriedade e
outros. J& um ativo intangivel € um ativo sem existéncia fisica, tendo como exemplo

marcas, patentes, propriedade intelectual e outros.

Ativos financeiros sdo ativos derivados de direitos contratuais ou reinvindicagédo
de propriedade, e sdo constituidos basicamente de obrigac6es financeiras, tais como
acOes, moeda, titulos do tesouro, fundos de investimento e outros. Eles podem ser tanto
tangiveis, como uma nota de real ou um titulo pablico ou intangiveis, tais como fundos
de investimento e outros. Por outro lado, ativos ndo financeiros séo ativos ndo derivados

de instrumentos financeiros, como imadveis, maquinas, equipamentos e outros.

Portanto, ativos reais, com base nas defini¢cGes acima séo ativos tangiveis e ndo
financeiros cuja caracteristica principal é a existéncia fisica, dai o nome de ativo real, e

nao sdo derivados de contratos ou instrumentos financeiros.
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2.2 — Abordagens a avaliacao de ativos

2.2.1 — Uma viséo geral

Na avaliacdo de ativos, segundo Benvenho (2019), existem trés métodos,
também denominados abordagens, que podem ser aplicados de forma individual ou

conjugada: comparativo, custo e renda, 0 denominado tripé metodoldgico.

O método comparativo, ou abordagem de vendas, pauta-se pelo principio da
substituicdo, e busca identifica o valor do ativo através de comparagdo com bens similares
no mercado. O método do custo ou abordagem do custo, pautado pela teoria objetiva de
valor, estim o valor do ativo através dos custos necessarios para reproduzir o mesmo. Ja
0 método da renda, ou abordagem da renda, € pautado pelo principio da antecipacédo e
calcula o valor do bem através do computo de suas rendas futuras, trazidas a valor

presente.

Segundo RICS (2019), ndo existe prevaléncia de qualquer método sobre o outro,
e que os mesmos devem ser utilizados de acordo com o bem a ser avaliado e as
informacdes disponiveis ao avaliador, a ndo ser que existam disposi¢Oes estatutarias ou

regulatorias que determinem o emprego de uma abordagem especifica.

Por outro lado, o IVSC (2019) indica que evidéncias de precos de mercados
ativos sdo os mais fortes indicativos para a determinacdo do valor de determinado bem, o

que indica uma preferéncia pelo método comparativo.

No ambito da pratica avaliatéria brasileira, as abordagens pelo método
comparativo e pelo método do custo sdo predominantes, sobretudo no que diz respeito a
avaliacdo imobiliaria. A metodologia comparativa é bastante adequada a bens que
apresentam mercado ativo, tais como imoéveis com algum grau de padroniza¢do, como
casas, apartamentos, terrenos, lojas ou escritorios. Também € bastante Gtil na avaliacdo
de imoveis rurais, automadveis, semoventes e outros. O método do custo € bastante usado
em situagOes de bens com um mercado nédo tdo evidente, calculando-se o seu custo de

reproducéo e estimando a depreciacdo com base na idade, estado de conservacao e outros.
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De fato, a propria definicdo de valor de mercado de um bem, apresentada por
ABNT (2019, pg. 7): “quantia mais provavel pela qual se negociaria voluntaria e
conscientemente um bem, em uma data de referéncia, dentro das condi¢es do mercado
vigente”, indica que ele é calculado em bases comutativas, ou seja, por meio de

comparacao.

Do ponto de vista do desenvolvimento da ciéncia avaliatoria no Brasil, esta
preferéncia pelo método comparativo, junto com o método do custo, € bastante l6gica,
pois praticamente todos os estudos sobre avaliacdo foram realizados por engenheiros, que
apresentam uma visao bastante cartesiana, ou seja, determinado bem vale o quanto custa
ou 0 quanto se estd disposto a pagar por ele. J& no caso do método da renda, ha a
necessidade de prever rendas futuras, na qual h a necessidade de estimativas futuras,

exercicio esse que muitas vezes ndo se mostra confortavel para os engenheiros.

Com efeito, de acordo com Caires (2007), o rendimento liquido de um ativo
qualquer a um determinado instante de tempo t é R(t). Considerando uma taxa de desconto
j constante no tempo e adequada ao ativo, tem-se que seu valor presente é e/ R(z)dt. Ainda
seguindo seus, se 0 ativo em questdo for operado até o instante T, sendo seu valor residual
nesse instante S, o valor do ativo € igual ao fluxo descontado envolvendo as rendas

liquidas e o valor residual, o qual é denominado L(T), tem-se:

T
L(T) = J eIR(t)dt + SeiT, (4)
0

Portanto, para o célculo do valor do ativo, faz-se necessario estimativas futuras
das rendas R(t) ao longo do periodo de operacdo, bem como uma taxa de desconto j que
reflita a rentabilidade esperada dele, além do valor residual S ao final da sua vida util. E
os resultados sdo altamente sensiveis a alteragdes nas estimativas das rendas e das taxas,
o que fazia, segundo Rottmann (2007), que a comunidade avaliatéria brasileira encarasse

com ressalva os resultados oriundos do método da renda.
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2.2.2 — Avaliacgao pelo fluxo de caixa descontado

Segundo Florencio (2018), a avaliagdo de empreendimentos, especialmente de
base imobiliaria,* para fins de vinculagdo de garantia no momento da operacdo de
financiamento, é feita pela soma do valor de mercado do terreno com o custo depreciado
das benfeitorias. Este valor é ajustado é ajustado pelo fator de comercializacdo para

estimativa do valor de mercado.

Este procedimento é devido, segundo o referido autor, a inexisténcia de dados de
mercado para uso do método comparativo e trata-se de uma abordagem simplista que
pode levar a determinacdo incorreta do valor do ativo.

Por outro lado, hd muito tempo dispde-se de literatura especifica no Brasil para
avaliagdo de empresas e outros ativos financeiros, com base na geragéo de renda, dentre
0s quais citam-se Neiva (1992) e Falcini (1995), além de extensa bibliografia na anélise

de investimentos e avaliacdo de projetos.

Em face a isso, considerando que o empreendimento é um ativo cujo objetivo € o
de geracéo de renda, seja por meio da opera¢do como € o caso de shopping centers, hotéis,
industrias, ou pela venda de produtos, como os loteamentos e incorporacdes imobiliarias,
o emprego do método da renda na avaliacdo deles é bastante coerente com a natureza

deste tipo de bem.

A incorporacao do ferramental de analise econémica, com o emprego do método
da renda, foi oficializada na préatica avaliatoria brasileira por ABNT (2002), no qual
constam todos os ditames preconizados para a avaliacdo de empreendimentos pelo
método da renda. Na supracitada publicacéo séo estabelecidos os principios para emprego

do Fluxo de Caixa Descontado na avaliagéo deste tipo de ativo.

O FCD é hoje o método mais utilizado na avaliacdo de ativos financeiros, tais
como agdes, opgdes e titulos. No mercado financeiro, ele tem primazia absoluta sobre

outros métodos.

1 Segundo ABNT (2002, pg. 3), empreendimento de base imobiliaria é “Empreendimento em im6vel
destinado a exploragdo de comércio ou servigos”.
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No transcorrer dos anos, a utilizacdo do FCD foi expandida para a avaliagdo de

ativos reais e intangiveis, bem como na analise de viabilidade de projetos de investimento.

Damodaran (2006a) apresenta duas formas de avaliacdo via FCD: patrimdnio
liquido e empresa. A distingdo destas duas abordagens refere-se a fracdo que esta sendo
avaliada. O modelo de avaliacdo do patrimonio liquido foca sua atengé@o nos investidores
de uma empresa, e desconta os fluxos de caixa a uma taxa ajustada aos riscos dela do
ponto de vista destes investidores. Por outro lado, 0 modelo de avaliacdo da empresa
abrange todo o negdcio, incluindo os investidores, e outras fontes de financiamento, tais
como dividas. Neste caso, os fluxos de caixa sdo descontados a uma taxa balanceada entre
aquela ajustada ao risco dos investidores e aquelas das outras fontes de financiamento,

tais como taxas de juros de empréstimos, considerados ai os beneficios fiscais.

Conforme constata-se, a diferenca béasica entre os modelos de avaliacdo FCD se
concentra nas taxas de desconto dos fluxos de caixa. No entanto, existem diferencas na
projecdo dos fluxos de caixa das duas abordagens. No presente trabalho sera utilizado
modelo FCD do patriménio liquido. Logo, ndo serdo aprofundadas discuss@es a respeito

do FCD empresarial.

Ainda de acordo com Damodaran (2006a), existem dois modelos de avaliagédo
FCD do patriménio liquido, o modelo de desconto de dividendos e 0 modelo de desconto

do fluxo de caixa livre para o acionista.

O modelo de desconto de dividendos parte do principio de que um investidor que
compra agOes espera obter dois fluxos de caixa: os dividendos durante o periodo em que
conservam a acdo e um preco ao final deste periodo, que neste caso, € determinado pelos

rendimentos futuros. Considerando o valor de uma agéo, tem-se:

t=o00

Valor da agdo = Z

t=1

E(DPS,)
(1+k)"” 5)

onde:
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E(DPSy) = dividendos esperados da agdo no periodo t
ke = Custo do patrimdnio liquido?

De acordo com Damodaran (2006a), o raciocinio para 0 modelo reside na regra
do valor presente — o valor de qualquer ativo é o valor presente dos fluxos de caixa
esperados, descontado a uma taxa adequada ao grau de risco dos fluxos que estdo sendo

descontados.

Os pontos basicos na determinacdo deste valor sdo as previsdes dos fluxos de

caixa esperados e a taxa de desconto a ser utilizada.

ProjecGes explicitas para fluxos de caixa na perpetuidade sdo impossiveis e,
partindo-se do principio de que empresas negociadas no mercado de a¢Ges tem duragdo
indefinida, ao menos em teoria, varias versdes alternativas deste modelo foram
desenvolvidas, considerando diferentes hipdteses sobre o crescimento dos fluxos.
Apresentaremos 0 mais simples e o mais difundido, conhecido como Modelo de Gordon.
Ele relaciona o valor de uma acdo com seus dividendos do préximo periodo, com a taxa

esperada de retorno e a taxa de crescimento dos dividendos.

A partir deste modelo, podem ser consideradas varias hipoteses de crescimento,
como um periodo de crescimento extraordinario e um estavel, dois, trés ou mais periodos
de crescimento diferente. Apresentaremos o modelo mais simplificado, que é aquele

considerando a empresa em crescimento estavel.

DPS
Valor da agdo = —, (6)
r-g
onde:
DPS = dividendo esperado no periodo;
r = taxa de retorno para o patriménio liquido;

g = taxa de crescimento perpétua dos dividendos.

2 Esta é a taxa de desconto.
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O modelo de desconto do fluxo de caixa livre para o acionista ndo representa uma

ruptura radical em relacdo ao modelo de desconto de dividendos.

De acordo com Damodaran (2006a), o fluxo de caixa livre para o acionista FCFE?
consiste no fluxo de caixa residual apos as necessidades de investimento e pagamento de

financiamentos. A expressdo mostra uma forma simplificada de calculo:

FCFE = Receita Liquida + Depreciacdo — Desembolsos de Capital — Variagdes no

Capital de Giro — Pagamentos de Divida + Novos Financiamentos.

Analogamente ao modelo de desconto de dividendos, 0 modelo de descontos do

fluxo de caixa para o acionista pode ser escrito como segue:

t=o0

Valor da agao = Z

t=1

E(FCFE,)
(1+k)"’ (7

onde:
E(FCFEy) = fluxos de caixa livres esperados da a¢éo no periodo t

ke = Custo do patriménio liquido

Este modelo considera o crescimento estavel dos fluxos de caixa. Damodaran
(2006) apresenta modelos para diferentes periodos de crescimento. Na pratica, é usual a
divisdo do fluxo de caixa em dois componentes, um de previsdes explicitas de
crescimento e outro, logo na sequéncia, considerando um crescimento estavel®. Tal

situacdo é recomendada em Copeland, Koller e Murrin (2002):

Valor presente do fluxo de Valor presente do fluxo de
Valor = caixadurante o periodo de + caixa apos periodo de
previsdo explicita previsdo explicita

3 Para simplificar o texto, adota-se a sigla original de Damodaran, 2006, FCFE, acronimo para o inglés Free
Cash Flow to Equity.
4 Similar ao modelo de desconto de dividendos de Gordon.
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A este componente, apds a previsdo explicita, € dado o nome de valor continuo ou
valor de perpetuidade. Normalmente é utilizado o fluxo de caixa do ultimo ano do periodo
de previsdo explicita, dividido pelo custo do capital (taxa de desconto). Assim sendo, a
determinacdo do valor de uma empresa (ou do patriménio liquido) pode ser expressa

conforme a seguir:

T (FCFET)
Valor da acdo = E(FCFEY + ke 8
VSN IR CET S ®)

Embora tenham ocorrido discussfes sobre as possiveis implementacdes do
método da renda, diferenciando a capitalizacdo simples do fluxo de caixa descontado, a
IVSC (2019) n&do apresenta mais esta segregacdo, informando que todas as

implementacdes do método da renda séo derivadas do fluxo de caixa descontado.

Mesmo com a grade evolucdo dos métodos de avaliagdo econdmica no Brasil,
incluindo a publicacéo de diversos livros e artigos técnicos, bem como a ja referida norma
(ABNT, 2002), ha ainda alguma desconfianca em utilizar o método da renda como
abordagem para avaliacdo de empreendimentos ou imoveis. Com efeito, Rocha Lima
Junior (1994) afirma que a avaliacdo s6 pode ser feita por comparacdo com bens
assemelhados ou por meio do custo de reposicdo. No entanto, para empreendimentos,
quando adotado o método da renda, o conceito correto é o de arbitrar o valor, pois 0
avaliador assume a postura de investidor, arbitrando o crescimento das receitas, a taxa de

rentabilidade e o horizonte projetivo.

Por outro lado, Damodaran (2014) afirma que a determinagéao do valor de um ativo
s0 € possivel pelo emprego do fluxo de caixa descontado. Outras técnicas, como a

comparacéo direta se prestam a precificacdo do ativo, e ndo a sua avaliacéo.

H& argumentos de que o efetivo valor de mercado do ativo é aquele determinado
pelo método da renda, e caso ocorra diferenca entre 0 mesmo e o valor do método
comparativo, ocorre algum desequilibrio de mercado. Neste sentido OCDE (2001)
considera que o fluxo de caixa, nos termos da equacéo 2 gera uma série de receitas anuais

(FCt) a uma taxa de retorno k, exigida pelo investidor, o que gera um V, especifico para
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aquele ativo. Caso o valor pedido médio de mercado V seja diferente de Vo, tém-se duas
possiveis situacdes: (i) V > Vo, neste caso a taxa de rentabilidade ki € menor do que k
exigida pelo investidor e ele ndo comprara o ativo; isso gera uma diminuicao da demanda
do mesmo e, em consequéncia, uma reducado ao pre¢o de equilibrio Vo; (ii) V < Vo, neste
caso a taxa de rentabilidade ki € maior que a taxa exigida k, e ocorrera elevada demanda
pelo ativo, com consequente elevacao até o prego de equilibrio Vo.

De qualquer forma, o mercado avaliatério brasileiro ja esta bastante amadurecido
no sentido do uso do método da renda para avaliagcdo de empreendimentos, ou para analise
de viabilidade de investimentos. Essa metodologia é correntemente empregada em
avaliacGes para negociacdo, atendimento de normas contabeis, acompanhamento da
posicao de ativos em carteiras de investimentos, vinculacdo de garantias em operacdes de

crédito bancario, securitizacdo, discussdes societarias, dentre diversas finalidades.

A ABNT (2002, p. 13) apresenta uma visdo dos componentes principais do

método a serem analisados durante o estudo de valoracéo:

9.4 Componentes principais do método

A aplicacdo do método requer a determinacdo dos seguintes componentes
principais:

a) o fluxo de caixa projetado é determinado a partir de modelos de simula¢do
aplicaveis as caracteristicas do empreendimento em questdo. Esses modelos
levam em conta as variaveis-chave, bem como disponibilidade de insumos,
regularidade de demanda, capital imobilizado no giro, margens, estoques,
dentre outros;

b) ao final do horizonte projetivo, deve-se considerar o valor residual ou o valor
da perpetuidade do empreendimento;

C) a taxa de desconto utilizada para calcular o valor presente do fluxo de caixa
projetado pode ser determinada pelo custo ponderado de capital, pela taxa
minima de atratividade do empreendimento, dentre outros;

d) a taxa de crescimento (positiva, negativa ou nula) de varidveis-chave do
empreendimento pode ser estimada por sua evolugdo nos dltimos anos, quando
for presumida a continuidade das condigdes passadas. Esta analise pode ser
feita por meio da determinacdo de tendéncias ou por andlise de séries
temporais, com 0 emprego de informag6es setoriais e de conjuntura;

e) no caso de novos empreendimentos, deve ser considerada a capacidade de
absorcdo do produto no mercado, bem como o estagio logistico do
comportamento da demanda, por meio da analise, por exemplo, da vocagéo,
cultura e praticas comerciais, participagdo no mercado e pregos praticados,

dentre outras.

A figura 2 da uma viséo geral da avaliacdo de empreendimentos pelo fluxo de

caixa descontado.
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Figura 2: Fluxograma para avaliagao pelo fluxo de caixa descontado

Estimar o fluxo de caixa projetado

Determinar o valor residual da
empresa ao final do horizonte de
projegoes

Calcular a taxa de desconto
apropriada

Descontar o fluxo de caixa
projetado e o valor residual, a taxa
de desconto indicada

Ajustar os ativos ndo operacionais

Fonte: Gatto (2007)

Obviamente todas as etapas da avaliacdo pelo fluxo de caixa descontado sdo
complexas, mas existe uma que se constitui um desafio a parte: calcular a taxa de desconto

apropriada. Neste contexto, PGvoa (2012, p. 178) destaca:

O calculo da taxa de desconto €, provavelmente, a parte mais intrigante e
fascinante da andlise do justo valor de uma agdo. Intrigante, por envolver
variaveis que interagem entre si. Fascinante, porque, definitivamente, por nao
se tratar de ciéncia exata, nunca existe uma resposta cientificamente correta. A
taxa de desconto consiste no lado mais artistico da analise de empresas e gestdo
de recursos.

Conforme evidenciado, a abordagem da avaliacdo ou analise de
investimentos demanda o calculo do Valor Presente Liquido (VPL) dos fluxos de caixa
futuros projetados para o ativo ou projeto. No entanto, Copeland e Antikarov (2001)
argumentam que o VPL dos fluxos de caixa ndo permite captar a flexibilidade do projeto.
Em outras palavras, existem possibilidades para o investidor em postergar, suspender,
cancelar ou retomar um determinado projeto, dependendo das condi¢bes de mercado e
que essas opgOes, embora tenham custos associados, também tem um valor que o VPL

ndo consegue captar. Os autores mostram que para investimentos onde o nivel de
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incerteza é elevado a abordagem por opgdes reais é superior ao VPL do fluxo de caixa

projetado.

Bordeaux-Régo et al (2014) concluem que a analise por op¢oes reais permite uma
melhor atribuigéo ao valor de um projeto de mineracéo em face ao VPL do fluxo de caixa,
pois permite considerar uma opcao de expanséo dele.

Pivoriené (2017) estudou um projeto de investimento em geracdo de energia
fotovoltaica na Lituania. Na abordagem pelo fluxo de caixa descontado, ele concluiu por
um valor presente de -0,01 milhGes de Euros, o que levaria a rejeicdo do projeto. Porém,
acrescentando as flexibilidades oriundas da incerteza sobre o mercado de energias
renovaveis, pela abordagem por opgdes reais, o valor do projeto seria de 2,28 milhGes de

Euros, o que implica em sua aprovacao.

Sutrismo e Anas (2018) analisam projetos de mineracao de carvdo na Indonésia,
considerando opcbes de abandono e expansdo dos projetos. Para eles, a incerteza
associada aos precos e condic¢des de mercado de carvdo ndo devem inviabilizar o projeto,
conclusdo do uso do fluxo de caixa descontado puro. A complementagdo da anélise pela
abordagem das opcdes reais permite contemplar as possibilidades da gestdo dos projetos
de continuar, abandonar ou expandir o projeto, de acordo com as condi¢cdes de mercado

do carvao.

Nivedya et al (2018) analisaram a construcdo de rodovias mais resistentes a
mudancas climaticas e concluiram que o uso do VPL dos fluxos de caixa geralmente
conclui contrariamente a investimentos cujas projecfes futuras apresentem elevada
incerteza. Por outro lado, a analise por opg¢des reais permite considerar o diferimento do
projeto sobre condi¢cdes de incerteza, possibilitando uma andlise mais acurada e,

eventualmente, a aprovacgéo do projeto.

Apesar de diversos estudos evidenciando a superioridade da analise de opcdes
reais sobre o fluxo de caixa descontado, eles versam sobre andlise de projetos de
investimento. E o mais importante, investimentos com alto grau de incerteza associada,

tais como energia solar, 6leo e gas, mineracdo, projetos de reflorestamento etc. N&o ha
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estudos disponiveis sobre a avaliacdo de empresas ou de empreendimentos como um
todo. De acordo com Mun (2002), é necessario que exista flexibilidade por parte da gestdo

para adiar, abandonar, diferir ou ampliar determinado projeto.

Tome-se como exemplo um empreendimento hoteleiro. Na avaliagdo do mesmo
ndo ha opg¢des como abandonar ou adiar o projeto. O hotel j& esta pronto, e com 0 a devida
formatacdo. Neste caso especifico, uma analise de op¢des reais poderia ser realizada num
eventual projeto de expansdo dele. Portanto, a aplicabilidade das opcdes reais é limitada
em empreendimentos com rigidez na sua formatac&o, que é o caso dos de base imobiliaria
e de base industrial. Empreendimentos de base mineral, por sua vez, poderiam apresentar

algum beneficio.

Além disso, o método das opc¢des reais exige, segundo Dzyuma (2012) um
dominio de ferramentas matematicas complexas, ao passo que o fluxo de caixa
descontado necessita apenas de um conhecimento basico de matematica financeira, além
de poder ser implementado, de forma bastante simples, em planilhas eletronicas e

calculadoras cientificas e financeiras.

Por conta disso, o0 método do fluxo de caixa descontado € preponderante na
avaliacdo de empresas e projetos de investimento, a despeito das evidéncias favoraveis

da abordagem das opgdes reais.

2.3 — Abordagens a analise de risco

2.3.1 — Principios gerais

De acordo com Simonsen (1994), grande parte da economia moderna
desenvolveu-se a partir do principio da racionalidade: entre varias possibilidades, o

agente econdmico escolheria a que maximize sua utilidade.

O primeiro passo na sistematizacdo da racionalidade dentro das escolhas
econdmicas foi o principio da utilidade esperada.
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Bernoulli (1738) busca entender o comportamento humano em relacéo ao risco e
as questdes relativas a escolha. Ele parte da proposicdo de que valores esperados séo o
resultado da multiplicacdo da probabilidade de cada resultado esperado e subsequente
soma deles, e que para dois agentes expostos a0 mesmo risco, o valor esperado é 0 mesmo

para ambos.

Na sequéncia, ele apresenta a seguinte situa¢do: uma pessoa muito pobre participa
de uma loteria com duas possibilidades iguais, nada ganhar ou ganhar vinte mil ducados,
ou seja, com valor esperado de dez mil ducados. Para ele, esta pessoa estaria disposta a
vender a participacgdo por nove mil ducados. Por outro lado, uma pessoa muito rica nio

compraria a participacdo por nove mil ducados.

Dai advém que o preco ndo é a melhor forma de analisar os valores, mas sim a
utilidade, que é uma medida particular para cada pessoa, e depende de sua condigdo
financeira. Com efeito, segundo Bernoulli (1738), o ganho de 2 ducados para uma pessoa

pobre apresenta uma utilidade maior do que 0 mesmo ganho para uma pessoa rica.

Deste ponto, vem a defini¢do da utilidade decrescente, que, segundo Bernoulli
(1738, pg. 25): “é altamente provavel que qualquer aumento na riqueza, independente da
insignificancia, sempre resultara num aumento da utilidade, e que serd inversamente

proporcional a riqueza ja possuida”.

Partindo desta defini¢do, Bernoulli deriva uma funcdo utilidade, decrescente, em
forma logaritmica®. Com efeito, definamos a riqueza do agente R e a utilidade U, temos
que a funcéo utilidade tera a seguinte forma:

U(R) = aln(R), sendo o uma constante particular ao agente.

As analises de Bernoulli se restringiam a loterias binarias, ou seja, com apenas

dois possiveis resultados.

5 A demonstracdo é interessante, mas foge ao escopo do presente trabalho. Uma justificativa simples para
a funcdo de utilidade logaritmica é de que, uma vez que a utilidade é decrescente em relacdo a riqueza,
teriamos uma curva estritamente céncava, que pode ser aproximada pela funcédo logaritmo, apesar de outras
fungdes também poderem aproxima-la.
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Ap0s o advento do principio da utilidade esperada, muito se discutiu, no meio

econdmico, sobre a quantificacdo da utilidade.

VVon Neuman e Morgenstern (1944) apresentam uma detalhada analise do calculo
numerico da utilidade. Com efeito, segundo os autores, podem ser obtidas escalas de
preferéncia entre eventos analisando o comportamento do agente. E essas escalas servem

como medidas quantitativas da utilidade.

Por exemplo, suponha dois eventos B e C, mutuamente excludentes, com uma
probabilidade de 50% de ocorréncia. Logo, a combinacdo B-C ¢ a perspectiva de ocorrer

0 evento B com probabilidade de 50% ou o evento C com idéntica probabilidade.

Considere-se agora um novo evento A. Caso um agente prefira AaBeAaC,a
consequéncia logica € de que ele prefira A a combinagio B-C8. No entanto, se 0 agente
preferir Aa B e C aA, e considerando que ele prefira A a combinagdo B-C, isto torna

possivel mensurar a preferéncia de A sobre B e de C sobre A.

A partir dai, os autores constroem os axiomas basicos. Considerando um sistema
U de loterias’ u, v, w, ..., dada em U uma relago u > v8 e um nimero a tal que 0 <a <1,

existe uma combina¢do w = au + (1 — a))v, entdo teremos:

a) Completude: para u, v e w, teremos que, u >V, U < Vv ou u = v (neste caso, 0
simbolo = significa indiferenca, ou seja, as loterias u e v séo indiferentes);

b) Transitividade: se u >v e v >w, entdo u > w;

c¢) Independéncia: se u>v, entdiou > av + (1 — a)w;

d) Mensurabilidade: dada uma loteria u, existe uma fun¢ao ®(u) = a, onde a ¢ um
ntimero tal que 0 < 0. < 1, ou seja, é a probabilidade da loteria u’;

e) Classificacdo: sejam as loterias u, v, w, se u > v > w , entdo teremos a tal que v

>ou+ (1 —a)w.

® Da mesma forma, se ele prefere Ba A e C a A, ele preferira a combinacéo B-C a A.

7O termo loteria é equivalente a utilidade. E usual nas traducdes brasileiras esta denominago.

8 O simbolo > denota preferéncia. Neste caso 1&-se: prefere-se u a v.

® Este axioma implica na quantificacdo numérica de uma loteria, ou seja, na quantificacdo da utilidade.
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Muito mais do que obter uma forma de quantificar as utilidades, estes axiomas
sdo a base da teoria das carteiras, pois traduzem como se da 0 comportamento racional de

um agente econdmico diante de diversas escolhas possiveis.

ApoOs toda a discussdo sobre a racionalidade do agente econdémico, a grande
questdo que ficou é, considerando a utilidade esperada, qual seria seu comportamento
diante do risco? Tais consideracdes sdo fundamentais para o estudo de como 0 mesmo

seleciona investimentos.

As atitudes diante do risco sdo inerentes ao agente econdmico. Ha aqueles avessos
ao risco, que sdo 0S que pagariam prémios de seguro contra riscos com pequena
probabilidade de ocorréncia. Ou, do ponto de vista do investimento, tais agentes preferem
uma renda certa inferior a expectativa de valor para um determinado investimento de

risco. No polo oposto, ha os propensos a risco. No meio termo, os indiferentes.

Friedman e Savage (1948) discutem o comportamento do risco diante da funcéo
utilidade. Seguindo as hip6teses acima elencadas, eles consideram | a renda unitaria de

um consumidor por tempo e U(l) a funcdo utilidade agregada a esta renda.

Existem alternativas I’, I’’, ..., as quais ndo envolvem risco. A hipotese

apresentada é de que o agente ira escolher a alternativa que lhe maximize o retorno.

Para alternativas que envolvam risco, ha a necessidade de conhecimento das
distribuicbes de probabilidade para as alternativas. Por questdes de simplificacéo,
Friedman e Savage utilizam uma Unica alternativa envolvendo risco, denominada de A,
com possibilidade a (0 <a < 1) de uma renda 1 e uma possibilidade (1 —a) de uma renda

1,19, Consideram também uma alternativa B, com renda certa lo.

Considerando que alternativas mais complexas possam ser escritas em funcao
destas alternativas mais simples, de acordo com o0s axiomas de Von Neuman e

Morgenstern, a utilidade de B é U(lo), a0 passo que a utilidade de A é dada pela expressao:

10 Por hipotese 12 > 13
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U(A) = aU(l1) + (1 - a)U(l2), 9)

Se um agente escolhe a alternativa A, ele é propenso ao risco. No caso de escolher
B, ele é avesso ao risco. A indiferenca ao risco é a auséncia de preferéncia entre as

alternativas.

Na sequéncia do trabalho, os economistas derivam as curvas de utilidade para
avessos e propensos ao risco, pela comparagdo com a curva de indiferenca. Eles chegam
a conclusdo de que, para estas situagdes, as curvas sdo concavas para aversao ao risco e

convexas para propensdo. A figura 3 ilustra esta assertiva.

Figura 3: Comportamento diante do risco

Curva de averséo Curva de indiferenca

Curva de propenséo

A J

Fonte: Friedman e Savage (1948).

Curva similar a esta havia sido apresentada por Bernoulli (1738), mas ele ainda

ndo dispunha do ferramental matematico para chegar a conclusées mais generalizadas.

A deducéo das curvas apresenta dois pontos muito importantes: (a) devido as suas
caracteristicas, limita as formas funcionais das curvas de utilidade e (b) permite
desenvolvimentos posteriores na teoria das carteiras, onde se busca 0 maximo retorno

com 0 minimo risco.
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Pratt (1964) apresentou a hipotese de que um determinado agente econémico se
exporia mais ao risco quanto maior fosse sua riqueza. Para tanto derivou o coeficiente de

aversdo ao risco, com a seguinte forma:

B U”(X) (10)
R(X) - U'(X) 9
onde,

R(x) é o coeficiente de aversao ao risco,
U(x) é a fungdo utilidade e,

X é ariqueza do agente.

Embora seja bastante complexo determinar a forma funcional de curvas de

utilidade, partindo da funcéo utilidade de Bernoulli, U(x) = In(x), tem-se:

U'(x) = - % (11)
U= . (12)

E, portanto:
R(x) = i, (13)

Ou seja, a aversdao ao risco diminui com a riqueza, conforme a hipotese

inicialmente apresentada.

Markowitz (1952), em seu célebre trabalho, partindo da utilidade esperada,
derivou uma teoria para a selecao de carteiras de investimento baseados no retorno médio
esperado de cada ativo componente da carteira e de sua respectiva variancia. De acordo
com o referido autor, o retorno E e a variancia V de uma carteira de investimentos séo

dados pelas seguintes equacdes:
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N
E= ) X, (14)
i=1
onde,
N € o nimero total de ativos;
Xi é a fragdo do i-ésimo ativo componente da carteira;
wi é o retorno médio do i-ésimo ativo componente da carteira.
N N N
V= 2 ot X; +Z z 0;; XiXj , (15)
i=1 i=1j=1
onde:

oij € a covariancia entre o i-ésimo ativo e o j-ésimo ativo componentes da carteira
(para o caso de i = j, temos a variancia do i-ésimo ativo da carteira);

X; é a fragdo do j-ésimo ativo componente da carteira.

Para dadas probabilidades (pi,cij), existem técnicas para determinar a composi¢ado
ideal da carteira de investimento X; ... Xn. A Figura 4 demonstra as possiveis

combinacg0es de carteiras eficientes.
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Figura 4: Combinacdes eficientes de carteira considerando seus retornos esperados (E) e
suas variancias (V)

Combinacdes
eficientes E, V

v

Fonte: Markowitz (1952).

Ainda de acordo com Markowitz, a sugestdo para determinar as carteiras
eficientes ¢ utilizar dados de retornos e variancias pj e oij do passado para estimar 0s

rendimentos futuros.

Convém alertar que, embora implicitas, as consideracdes feitas por Markowitz na
selecdo de carteiras eficientes pressupdem agentes econdmicos racionais que buscam

maximizar sua funcdo utilidade.

Outro ponto, este bastante explicito, na tese apresentada diz respeito a
diversificacdo da carteira. Segundo suas considera¢fes, quanto maior o numero de ativos
(N), mais diversificada estara a carteira, 0 que proporcionara maiores retornos para a

mesma variancia ou menores variancias para o mesmo retorno®?,

Expandindo as analises apresentadas neste artigo, Markowitz (1959) passa a fazer
uso rigoroso da matematica para derivar as regras de selecdo de carteiras eficientes.

Também passa a usar as funcdes utilidade de forma explicita na analise de carteiras

11 Este ponto é fundamental dentro da obra de Markowitz, sobretudo para os desenvolvimentos posteriores,
como o método CAPM. Também é importante para o objetivo de nosso trabalho, que é o de adaptar aquele
método para 0 uso em avaliagcdo de empreendimentos.
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eficientes, sob a dtica da diversificacdo. Ele assume uma funcgéo de utilidade quadratica,
do tipo:

U(R) = ¢ + bR + CR?, (16)

onde,
R € ariqueza;
U(R) ¢ a funcdo utilidade;
a, b e ¢ sdo constantes.

Utilizando os principios da diversificacdo de ativos e da escolha racional, pautada
pela maximizacdo de utilidade, foi derivada uma curva parabdlica para a carteira 6tima,

denominada fronteira eficiente. A Figura 5 ilustra a fronteira eficiente.

Figura 5: Fronteira eficiente

Fronteira eficiente

A}
m

Fonte: Markowitz (1959).

Nesta curva, qualquer carteira escolhida maximiza os ganhos com a menor

variancia (risco).

Outros pontos de destaque foram a generalizacdo do modelo de selegdo de
carteiras para N ativos (em 1952, Markowitz havia derivado o modelo para dois ativos),

bem como as analises sobre otimizacdo de carteiras com restri¢oes.
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Os estudos de Markowitz sempre consideraram carteiras compostas unicamente

por ativos com risco.

2.3.2 — Fatores de risco

Qualquer ativo esta exposto a uma série de fatores, ou fontes, de risco. Os riscos
podem ser especificos para o ativo ou entidade, ou seja, afetam especificamente o ativo
em questdo, riscos setoriais ou de mercado, o0s quais afetam o setor especifico do ativo ou
setores em especial e riscos econdbmicos ou gerais, que podem afetar toda a economia no
qual o ativo se encontra inserido. A Figura 6, extraida de Damodaran (2007), exp6s o

desdobramento do risco para uma empresa no grafico a seguir.

Figura 6: Desdobramento do risco

Projetos A concorréncia
odem ter
d P h pode ser maior ou Taxa de
eselrlrpen °© menor que o Todo o setor cambio e Taxa de juros,
meinor ou esperado pode ser risco politico inflac&o e noticias
pior que o afetado pela sobre a economia
esperado atividade
Especifico da
empresa Mercado
| |
[ |
Atividades/riscos :f i Afet 'T Atividades/riscos
que afetam ela poucas ela munas que afetam todas
apenas uma empresas empresas as empresa
empresa

Fonte: Damodaran (2007).

2.3.2.1 — Ambiente do ativo

O ambienta no qual o ativo encontra-se inserido apresenta algumas fontes de risco,
as quais sao classificadas como riscos proprios ou especificos. Sdo riscos que afetam
apenas 0 ativo em questdo ou um numero muito limitado de ativos. De acordo com
Damodaran (2007), pode-se classificar estes riscos como (i) risco de projeto: risco no qual
determinada empresa calcula mal a demanda por determinado produto e (ii) risco
concorrencial: situacdo na qual os concorrentes apresentam performance superior ao

estimado pela empresa.
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Além desses, é possivel citar riscos no desenvolvimento do projeto, com atrasos

Ou aumento nos custos, riscos legais no desenvolvimento ou operacédo do ativo.

ABNT (2002, pg. 5) define alguns destes riscos:

3.68 risco de implantacdo: Risco resultante de alteragdes de prazo e prego
previstos durante a implantacdo do empreendimento

3.71 risco de operacdo: Risco associado a atividade operacional, que envolve
fatores como sistemas inadequados (informagéo ou suporte), falhas gerenciais,
de equipamentos, de controle, de comportamento humano, bem como sinistros e
comprometimento ambiental.

3.72 risco financeiro: Risco ao empreendimento decorrente da falta de recursos,
em funcdo do descompasso de fluxo de caixa ou de obtencéo de crédito

Conforme mencionado, sdo riscos especificos do ativo e, em tese, podem ser
eliminados pela diversificacdo dos investimentos, ou seja, o investidor somente sofrera

as consequéncias dele se ndo for diversificado.

2.3.2.2 — Ambiente do setor

Existem riscos um pouco mais abrangentes, que ndo afetam apenas o ativo, mas

podem atingir um ou mais setores de mercado de forma geral.

Damodaran (2007) classifica este risco como risco setorial. Com efeito, alteragdes
nos habitos de consumo como, por exemplo, as campanhas contra o consumo de tabaco
nos anos 1990 tiveram forte impacto no setor de fumo. Regulamentagdes antipoluigédo
mais rigorosas impactaram 0s setores quimico e petroquimico dos EUA e Europa,
inviabilizando a operagédo de muitas industrias. A forte apreciacgdo do dolar no Brasil nos
anos de 2019 e 2020 teve profundos impactos em diversos setores: positivo em setores
exportadores e negativo em setores dependentes de matéria prima ou bens de produgédo

importado.
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ABNT (2002, pg. 5) define o risco de mercado setorial: “Risco resultante de
variacOes de oferta e demanda, bem como respectivos niveis de precos de insumos e

produtos do setor”.

Este tipo de risco também, em tese, pode ser eliminado pela diversificagcdo. Da
mesma forma que os riscos especificos, este tipo de risco somente causara impacto ao

investidor caso ele ndo seja diversificado.

2.3.2.3 — Ambiente da economia

Ainda segundo Damodaran (2007) existem riscos que afetam todos os ativos da
economia, o qual é denominado risco de mercado. Ele atinge todos os integrantes do
mercado. Neste caso, s&o riscos que ndo podem ser eliminados pela diversificagéo, pois

atingem todos os investimentos do mercado.

Séo riscos oriundos de eventos de alto impacto como mudanca de taxas de juros,
recessao e inflacdo, atingindo todo o ambiente econémico. Os modelos de anélise de risco
mais utilizados, sobretudo no ambiente financeiro, estdo focados na quantificagéo deste

tipo de risco.

ABNT (2002, pg. 5) define o risco conjuntural: “Risco decorrente de mudangas

macroecondmicas, politicas, culturais e sociais”.

2.3.3 — Abordagem deterministica x probabilistica do risco

A andlise deterministica do risco é feita por estimativas, ou seja, 0 analista
arbitra um determinado risco. Segundo ABNT (2002, pg. 11): “Nos modelos
deterministicos, é aceitavel a consideracdo do risco por meio de um prémio de risco”.
Neste caso, 0 risco é associado a taxa de desconto utilizada para calcular o valor presente

do empreendimento e é apresentada pela expressao:

Taxa de desconto = Rentabilidade + Prémio pelo risco, (a7)
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Sendo o “prémio pelo risco” estimado pelo analista. A andlise deterministica é
realizada quando n&do h& disponibilidade de dados que permitam a analise de ferramentas

probabilisticas. Por outro lado, de acordo com a ABNT (2002, pg. 11):

Nos modelos probabilisticos, uma vez identificadas as varidveis-chave do
modelo, por meio da andlise de sensibilidade, e identificadas as respectivas
distribuicdes de probabilidade associadas, sdo aceitaveis, entre outros, os
seguintes processos genéricos para quantificagao de risco do empreendimento:
- selecdo ao acaso de uma combinacgdo de valores para as diversas variaveis-
chave através de técnicas de simulagdo (como a técnica de Monte Carlo), com o
objetivo de gerar a distribuicdo dos resultados possiveis;

- identificacdo da distribuicdo normal dos resultados possiveis, como no método
das variagdes paramétricas

2.3.2.3 — Enfoque probabilistico da analise de risco

De acordo com Damodaran (2006b), ha trés formas de analisar

probabilisticamente o risco: analise de cenarios, arvores de decisdo e simulag&o.

A analise de cenarios envolve a selecdo das variaveis mais importantes do fluxo

de caixa (variaveis chave) e atribuir valores coerentes!? as mesmas.

Para cada variacdo, temos um diferente valor FCF;, que é associado a um cenario.
Calculados os i cenarios e seus FCF correspondentes, € possivel associar aos mesmos
uma funcdo densidade de probabilidade, preferencialmente a normal, calculando a média

e 0 desvio padréo.

Tendo estes parametros, basta determinar o risco a que se quer proteger e calcular
a taxa de desconto adequada. Neste método, quanto maior o nimero de cenarios, mais

precisos séo os resultados.

Em ABNT (2002) esta abordagem é conceituada como Método das Variagdes

Paramétricas, devidamente descrito em Miranda (1999).

2 Tais valores podem advir de estudos estatisticos, séries historicas, projecdes de especialistas ou
distribuicdes de probabilidade.
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Na arvore de decisdo, sdo atribuidas probabilidades de o FCF esperado acontecer
ou ndo para cada periodo (p e 1-p), que podem ser 0s mesmos ou variarem nos periodos.
A probabilidade composta de ndo ocorréncia do FCF esperado, considerando-se que a

mesma permaneca constante ao longo do tempo é (1-p)", e € o risco a ser coberto.

As duas abordagens apresentadas acima sdo apropriadas para anélise discreta do

risco. Por fim, hé a simulacéo, propria para a analise de risco continuo.

A utilizacdo da simulagdo na andlise de risco foi pioneiramente apresentada por
Hertz (1964). Neste classico trabalho, o autor afirmava que o risco de um projeto de
investimento era mais facilmente quantificado pelo emprego de distribuicdes de
probabilidades associadas as variaveis mais importantes do que o emprego dos valores

mais provaveis para elas.
Este trabalho focou, basicamente, na Taxa Interna de Retorno (TIR). Mas as

consideracBes podem ser facilmente derivadas para o0 uso com o Valor Presente Liquido
(VPL).
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3 - IDENTIFICACAO E MENSURACAO DE RISCOS NA AVALIACAO DE
ATIVOS REAIS

3.1 — Ferramentas e técnicas: uma visao geral

A identificacdo e mensuragdo de riscos fazem parte de um conjunto mais
abrangente de agdes, denominado processo de avaliacdo de riscos, definido pela ABNT
(2012, pg. 14) como:

O processo de avaliacao de riscos é o processo global de identificacdo de riscos,
anélise de riscos e avaliacéo de riscos.

Os riscos podem ser avaliados em nivel organizacional, em nivel departamental,
para projetos, atividades individuais ou riscos especificos. Diferentes
ferramentas e técnicas podem ser apropriadas em diferentes contextos.

ABNT (2012) cita 31 técnicas possiveis para a analise de riscos, incluindo a
Simulacdo Monte Carlo, Inferéncia Bayesiana, Andlise de Markov, Confiabilidade,

Arvore de Decisdo, dentre outras.

A anélise de risco aplicada na avaliacao de ativos reais tem seu foco voltado para
0 maximo valor que é possivel pagar naquele, considerando as incertezas na geracdo de
receitas possiveis. Com efeito, a avaliacdo de ativos reais pelo fluxo de caixa descontado
é feita considerando-se a projecdo de resultados e despesas futuros, para se determinar

qual a sobra de caixa que podera ser obtida pelo investidor no referido objeto.

No entanto, quando se trata de projecdes, existem incertezas associadas a estes
valores. N&o é possivel estimar, com certeza, qual o valor final do lucro de um
determinado empreendimento, por exemplo, um hotel ou um shopping center, gerara
daqui dois ou trés anos. No entanto, estimativas, considerando o histérico do
empreendimento, as caracteristicas do setor e projecdes para a economia, podem ser

feitas.

A partir destas estimativas, a analise de risco cuida de estimar os possiveis desvios

destas projecdes, como estes desvios podem afetar o valor do ativo e qual o grau de
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protecdo deve ser considerado no momento da valoracdo, de modo a que se atinja um

valor que viabilize a negociagdo®®.

Neste caso, € usual na pratica avaliatoria a incorporacdo do risco na taxa de
desconto (vide Damodaran, 2007 e Correia Neto e Branddo, 2018). Para ABNT (2002),
a analise deterministica de risco envolve a assun¢do de um prémio pelo risco na taxa de
desconto, ao passo que a analise probabilistica envolve o estudo das variaveis-chave,
adotando-se a simulacdo ou impondo variacdes aleatorias. Ndo obstante, de acordo com
Benvenho (2009), modelos probabilisticos podem ser usados para estimar o prémio pelo

risco.

Neste ambito, as técnicas mais frequentes para a mensuracdo de risco em

avaliagdes por fluxo de caixa descontado séo:

I. TMA — Taxa Minima de Atratividade;

ii. Modelo Build Up ou Modelo dos Prémios de risco;
iii. CAPM - Capital Asset Pricing Model;

iv. APT — Arbitrage Pricing Theory;

V. Modelo 3 Fatores de Fama e French;
Vi. Simulacdo de Monte Carlo;
vii.  Método das Variacdes Paramétricas.

Serdo analisadas, de forma pormenorizada, 0o CAPM e a Simulacdo Monte Carlo,

objetos de discussao desta dissertacéo.

3.2-CAPM

3.2.1 — O modelo de precificacdo de ativos de capital

O modelo de Markowitz foi um grande avanco na teoria das finangas, tendo lhe

rendido um prémio Nobel, em 1990. No entanto, duas questdes ndo foram consideradas

13 Neste caso, uma protecdo excessiva ao risco vai gerar um valor muito baixo para o ativo, o que
inviabilizaria a negociacdo. Por outro lado, uma baixa protecdo ao risco leva a um valor muito alto para o
ativo, desencorajando o investidor em sua aquisi¢&o.
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na analise: a possibilidade da existéncia de um ativo sem risco combinada a carteira
eficiente de ativos com risco! e a existéncia de uma carteira eficiente para um

determinado investidor.

Um avanco neste sentido foi apresentado em Tobin (1958), onde 0 mesmo mostra
que, sob certas condic¢des, 0 modelo apresentado por Markowitz implica na divisdo da
selecdo de uma carteira eficiente em duas fases: inicialmente, a escolha de uma
combinacéo Unica de ativos com risco e, posteriormente, uma escolha entre a alocacédo de

recursos entre esta combinacgdo de ativos com risco e um Unico ativo sem risco.

Sharpe (1964) deduziu varios avancos na teoria de Markowitz, aplicando a
utilizacdo de um ativo livre de risco a uma carteira diversificada de investimentos. Em
seu seminal trabalho, ele inicia com a linha de mercado de capitais'®, exibida na Figura
1.

Figura 7: Linha de mercado de capitais

risco
linha do mercado de capital

»
>

- taxa esperada de retorno

taxa pura de interesse

Fonte: Sharpe (1964).

A taxa pura de interesse equivale a taxa de um ativo livre de risco, ou, em notagédo

atual, na taxa livre de risco.

14 Tal situagéo é intuitiva, pois, mesmo com a diversificacdo proposta por Markowitz, as evidéncias sdo
contrérias a um investidor aplicando somente em ativos com risco.
15 Capital Market Line, na denominacéo de Sharpe.
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A argumentagdo que se segue é de que, em condicdes de equilibrio®®, ha uma
relacdo linear entre o retorno esperado e desvio padrdo do retorno para combinacoes
eficientes de ativos com risco. Com efeito, supondo um ativo qualquer i e uma
combinacéo eficiente de ativos g, a qual engloba i, teremos E; e or, 0 retorno e a variancia
de combinagGes do ativo i com a carteira g, tem-se um gréfico que relaciona os retornos

do ativo i e da carteira g, conforme Figura 8.

Figura 8: Retorno do ativo em funcédo do retorno da carteira de mercado

retorno do ativo i (R))
A

[

retorno da Earteira g (Rg)

Fonte: Sharpe (1964).

Na figura 8, os pontos de R;j sdo evidéncias de seu risco total (ori). NO entanto, a
reta de regressao tracada entre os pontos indica a relacdo entre os retornos de i e g, e
consequentemente, quanto do risco de i € devido ao risco total da carteira g. Neste caso,
este é o risco sistematico, cuja medida de variagéo € a tangente entre os retornos. Também
conforme o autor, o restante do risco € o risco ndo sistematico, o qual, numa carteira

eficiente, é eliminado pela diversificacao.

Note-se que esta medida de variacdo dos retornos do ativo i pela carteira g € o que
conhecemos hoje por betal’, muito embora Sharpe nunca tenha usado este termo.

16 As condicGes de equilibrio, segundo Sharpe, requerem a existéncia de uma taxa livre de risco na qual
todos os investidores possam tomar ou receber empréstimos nas mesmas condi¢des e que as expectativas
dos investidores sejam homogéneas.

17 Pela definigéo, a carteira g é a carteira de mercado.
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As implicagdes deste grafico sdo bastante claras. Dai advém o modelo CAPM —

Capital Asset Pricing Model.

Posteriormente, com o CAPM j& consagrado, Sharpe (1990), em seu discurso no
recebimento do prémio Nobel de Economia, apresentou a equacgéo da Secure Market Line.

Ei = Rt + (Rm — Rf)Bim, (17)

onde,
Ei é o retorno do ativo i;
Ry é a taxa livre de risco;
Rm é a taxa de retorno do mercado.
Bim € 0 beta do ativo, ou seja, a varia¢do do retorno de i em relacdo ao mercado.

O coeficiente de risco do ativo € calculado pela correlacdo dos retornos do ativo

avaliando (Ra) em relagdo aos retornos do mercado (Rm).

~ cov(Ry,Ry) (18)
im o2(R,,)

Por outro lado, o modelo CAPM ¢ altamente dependente hipdtese da eficiéncia
dos mercados. Para Fama (1970), mercado eficiente é aquele em que os pre¢os dos ativos,
em um dado momento do tempo, refletem todas as informacgdes disponiveis naquele
momento. Ainda de acordo com referido autor, a eficiéncia do mercado se alicerca que o

mesmo é um jogo justo, ou o retorno esperado do mercado segue um passeio aleatorio.

Em relagdo a eficiéncia do mercado, Fama (1998) conclui que a hipotese
sobrevive a literatura sobre retornos de longo tempo. Consistente com a hipdtese do
mercado eficiente, que anomalias séo aleatdrias, reagcdes exageradas sobre informacoes
sdo tdo comuns como subestimativas. Mais importante, retornos de longo prazo, de

acordo com a teoria do mercado eficiente, sdo na maioria das vezes resultantes da
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metodologia, sendo que com a sua mudanga, hé a tendéncia de os retornos em questdo

desaparecerem?8,

A aplicabilidade do CAPM na avaliacdo de ativos depende da observancia de uma
série de premissas: comportamento racional baseado na teoria da utilidade esperada,
diversificacdo da carteira de investimentos, liquidez dos ativos, estrutura de risco e
retorno baseada em média e variancia considerando uma distribuicdo normal de

probabilidades®®, liquidez dos ativos e ocorréncia de um mercado eficiente.

3.2.2 — Criticas e limita¢des do modelo CAPM na avaliacéo

Muito embora o CAPM e os betas sejam largamente utilizados na avaliacdo de
ativos financeiros, bem como em finangas corporativas, sobretudo em razdo da
preferéncia dos analistas, surgiram, ao longo dos anos, uma série de criticas na utilizagdo
destes modelos. Também ha limitacdes de uso, sobretudo na avaliagdo de ativos ndo
negociados publicamente. Apresentam-se a seguir alguns dos pontos criticos a respeito

do CAPM na avaliacédo de ativos.

3.2.2.1 — Postulado da racionalidade, o principio da utilidade e a teoria da
perspectiva

Como visto, uma das premissas basicas para a validade do CAPM € que 0s
investidores sejam racionais e se guiem pelo principio da utilidade.

Muitas criticas tém sido feitas em relagéo a validade destas premissas. De acordo
com Simonsen (1994), a objecdo mais rudimentar é a de que os individuos apresentam
comportamento irracional. Ainda segundo ele, esta € uma objecao cabivel diante de certos
paradigmas, mas ndo desmerece o principio da racionalidade em si. Até porque, 0 que se

chama de irracionalidade pode ser visto como uma funcéo utilidade propria de um agente,

18 A hipdtese do mercado eficiente contra os retornos de longo prazo é uma das discussdes mais importantes
das financas modernas. Embora nédo seja escopo deste trabalho, faremaos consideraces mais a frente, pois
a hipotese do mercado eficiente é basilar para a validade do modelo CAPM.

19 Esta hip6tese néo foi informada neste trabalho, mas esta implicita, tanto nos textos de Markowitz, como
nos de Sharpe.
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bem como este agente possa errar suas previsdes. Enfim, ndo é por estar errado que ele

age irracionalmente.

Outra objecdo vai na linha de Popper (2007). O principio da utilidade esperada
ndo pode ser considerado uma teoria, pois ndo permite o falseamento empirico devido a
sempre ser possivel acomodar uma fungdo utilidade adequada ao agente econémico. De

acordo com Simonsen, a objecdo € cientificamente vazia.

Por outro lado, objecBes com base cientifica e empirica mais solidas foram
lancadas em relacdo a hipdtese da utilidade esperada e do principio da racionalidade dos

agentes econdémicos.

Um grande desafio a teoria da utilidade esperada foi colocado pelo economista e
matematico francés Maurice Allais. Ele apresentou uma proposicdo, que ficou
universalmente conhecida como Paradoxo de Allais ou Contra-Exemplo de Allais (Allais,
1953), onde questionava 0 axioma da independéncia de Von Neumann e Morgenstern e,

por consequéncia, o proprio principio da utilidade esperada.

De acordo com Simonsen (1994) o paradoxo é configurado por um teste em duas
etapas. Na primeira, o agente deve decidir entre A e B e na segunda entre C e D. As
proposicdes sdo as seguintes.

Na primeira etapa, as alternativas sdo as seguintes:

A: ganhar 50 milhdes de ddlares com certeza;

B: entrar numa loteria com 90% de probabilidade de ganhar 500 milhdes de

dolares e 10% de probabilidade de nada ganhar.

Na segunda etapa, as alternativas sdo as seguintes:

C: entrar em uma loteria com 89% de probabilidade de nada ganhar, 10% de

ganhar 50 milhdes de délares e 1% de ganhar 500 milhdes de ddlares;
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D: entrar em uma loteria com 90% de probabilidade de nada ganhar e 10% de
probabilidade e ganhar 500 milhdes de dolares.

Com efeito, ao longo dos anos este teste tem sido aplicado e usualmente os agentes
preferem A a B e D a C. Estas escolhas sao justificaveis. Na primeira etapa, 50 milhGes
de dolares é um valor suficientemente alto para que o tomador de decisdes ndo arrisque a
possibilidade de perder tudo, mesmo que o prémio seja de 500 milhdes e a probabilidade
seja de 90%. Na segunda etapa, apesar da proposic¢do D encerrar uma probabilidade maior
de perda, a chance de ganho de um valor de 500 milhGes de dolares contra uma
probabilidade quase igual de se ganhar 50 milhdes na proposicao C justifica esta maior

eXposi¢ado ao risco.

Escrevendo as proposigdes em termos de funcdes de utilidade, fica clara a
infringéncia ao principio da utilidade. A primeira etapa revela que U(A) > U(B), ou

U(50) > 0,9U(500) + 0,1U(0)

Ja na segunda etapa, temos que U(D) > U(C), ou

0,9U(0) + 0,1U(500) > 0,89U(0) + 0,1U(50) + 0,01U(500), decorrendo dai que:

U(50) < 0,9U(500) + 0,1U(0)

Para Allais (1988), este resultado, embora contradiga a hipotese da utilidade
esperada, é apenas aparentemente paradoxal, pois ele simplesmente corresponde a uma
verdade psicologica bastante significativa, que é a preferéncia pela seguranca quando
confrontado com o risco.

As implicacOes destes resultados causaram controveérsia no ambiente académico.

Kahnemam e Tversky (1979) formalizaram estes resultados, por sua Teoria da

Perspectiva. Os autores relatam uma série de experimentos onde ocorre a constatacdo que
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um agente é avesso ao risco quando se trata de ganhos e propenso ao risco quando se trata

de perdas.

Eles também rejeitam as fun¢des utilidade e derivam uma funcéo valor, a qual é
mais significativa em decisdes envolvendo risco. A funcdo valor é definida em termos de
desvio do ponto de referéncia?, é geralmente concava para ganhos e convexa para perdas
e mais ingreme para perdas do que para ganhos. A Figura 9 expde um exemplo da fungéo

valor derivada por eles.

Figura 9: Funcdo valor

Valor

Perda Ganho

Fonte: Kahneman e Tversky (1979).

Esta teoria trouxe uma série de novas discussdes dentro do campo da teoria
financeira. Muitos dos pressupostos basicos do CAPM, sobretudo o principio da utilidade
esperada, foram colocados em duvida, o que poderia comprometer a propria validade do

modelo.

Levy, De Georgi e Hens (2003) concluem que é possivel combinar os resultados
derivados da Teoria da Perspectiva com o CAPM, muito embora existam evidéncias
empiricas de que o sistema de médias-variancias possa ndo seguir a distribuicdo normal.

Eles derivam um modelo adaptado as condigdes impostas pela Teoria da Perspectiva.

20 |sto significa que a maior influéncia para um tomador de decisdo € a variagdo em relagio ao estado atual
em que ele se encontra e ndo o estado final.
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Podemos concluir que as criticas a hipotese da utilidade esperada implicam em
restricdes ao CAPM, mas ndo o invalidam. O trabalho de Levy, De Giorgi e Hens (2003)
sugere a possibilidade de que, em certas circunstancias, os modelos ndo sejam

contraditorios.

3.2.2.2 — Mercados eficientes, memaorias longas e leis de poténcia

Outras questdes controversas no que diz respeito ao CAPM sdo as hipoteses do

mercado eficiente e a distribuicdo normal dos retornos esperados.

Mandelbrot (1963) coloca uma série de davidas nos pressupostos da teoria de
financas. Inicialmente ele afirma ter detectado evidéncias de que as variagdes nos precos
dos ativos financeiros ndo seguiam uma distribui¢cdo normal. Também contesta a hipdtese
do passeio aleatdrio destes precos, citando uma possivel correlagdo temporal entre eles,

0 que se convencionou chamar de memorias longas.

Ele expde neste artigo que os retornos dos ativos do mercado financeiro podem
ser melhor explicados por uma lei de poténcias, que descreve do seguinte modo a relagédo

entre duas variaveis.

Y = aX¢, (19)

onde
Y e X sdo as variaveis a serem relacionadas;
a € uma constante;

a é o coeficiente de Hurst?!.

Fama (1965) analisa de forma detalhada as proposi¢des de Mandelbrot, estudando
as variacOes de uma série de acdes americanas, durante um longo periodo. Ele apresenta
duas conclus6es principais: (a) que a variacao dos pregos dos ativos financeiros realmente

n&o parece seguir uma distribui¢do normal, sendo a mesma mais aderente a distribuicGes

2L O coeficiente em voga foi deduzido por H. E. Hurst enquanto estudava as cheias do Rio Nilo.
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que levam em conta as leis de poténcia; (b) ndo ha evidéncias empiricas sobre a correlagao
entre retornos presentes e passados das a¢des estudados, ou seja, a hipotese das memorias

longas néo parece ter sustentacdo empirica.

Outra contestacdo em relacdo ao CAPM veio de Fama e French (1992). Neste
trabalho eles afirmam que os testes realizados nao suportam a hipdtese de que os Bs
estejam positivamente correlacionados com os retornos médios das acdes, tese central do

modelo.

No entanto, Shanken, Sloan e Khotari (1995, p. 1), estudando dados do mesmo

periodo, chegaram a conclusdes diferentes:

Nossos exames de secbes de corte de retornos esperados mostram
remuneracBes estatistica e economicamente significantes (entre 6% e 9% ao
ano) pelo risco beta, quando este € estimado por meio de regressdes de séries
temporais dos retornos anuais de carteiras com relacdo aos retornos de um
indice anual...”

Fernandez (2015) argumenta que o CAPM € um modelo absurdo, pois é baseado

em hipdteses sem sentido e que as previsdes realizadas ndo acontecem no mundo real.

Rossi (2016) indica que a simplicidade do modelo favorece seu uso, mas que
novas pesquisas devem ser conduzidas para verificar a validade dele na previsdo de

retornos esperados.

Wu et al (2017) ao analisar retornos de acGes e de carteiras no Paquistdo concluiu
gue 0 modelo CAPM ndo produz boas estimativas dos retornos e que, portanto, ndo deve
ser usado pelos investidores como forma de estimar a rentabilidade de investimentos em

mercado de acoes.

McLelland (2018) testa 0 CAPM para duas agdes selecionadas ao acaso, Embraer
e Boeing, e conclui que apesar de certos conceitos do modelo serem relevantes, os

resultados produzidos pelo mesmo sao geralmente inadequados para avaliacao.

Fernandez (2019) alega que ensinar que o CAPM e os betas explicam alguma

coisa com relacdo ao retorno de investimentos nao € ético. Ele inclusive guestiona aos
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que ensinam e acreditam que o CAPM tem a capacidade de prever retornos financeiros:
“Se 0 CAPM tem alguma utilidade, por que vocés ainda néo estdo milionarios? .

3.2.2.3 — Diversificacdo de carteiras de investimento

Umas das premissas basicas do CAPM é a de que os investidores detém portfélios
bastante diversificados, sendo que apenas os riscos de mercado (sistematicos) devem ser
cobertos, uma vez que, com tal diversificacdo, 0s riscos especificos da empresa (riscos

ndo sistematicos) apresentam pequena influéncia em suas carteiras.

No entanto, ha debates sobre quéo diversificados sdo os investidores. Goetzman e
Kumar (2008) observam que a grande maioria dos investidores detém portfélios
subdiversificados, seja por excesso de confianca, vieses ou questdes de escolha. Campbell
et al (2001) constataram um substancial aumento do risco nao sistematico face ao risco
de mercado, e que os portfélios atuais ndo sdo suficientes para anular seu efeito.

Benett e Sias (2010) informam que ndo ha evidéncias de que os investidores
consigam montar facilmente portfélios bem diversificados, assim como existem ganhos
significativos, do ponto de vista de anulacdo do risco sistematico, em expandir 0s
portfélios a mais de 50 acdes. Malkiel e Xu (2006) afirmam que se grupos de investidores
especificos ndo deterem a carteira de mercado, outros grupos também ndo conseguirao.
Domian, Louton e Racine (2006) concluiram em seus estudos que ha ganhos
significativos na diversificacdo de portfolios quando eles passam de cem acdes.
Finalmente, Goyal e Santa-Clara (2003) concluem que ha uma ligacdo entre o risco nao

sistematico e os retornos medios das agdes.

Mesmo portfélios com grande nimero de a¢des podem néo ser diversificados o

suficiente para anular os efeitos dos riscos ndo sistematicos.

3.2.2.4 — Incertezas na estimativa do beta

De acordo com o modelo CAPM, o beta é estimado pela covariancia dos retornos
do ativo analisado em relagéo aos retornos do mercado, dividido pela variancia dos
retornos do mercado. Do ponto de vista pratico, plota-se 0s retornos do ativo analisado
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em relagdo aos retornos da carteira de mercado. A seguir, é tracada uma reta de ajuste dos
pontos (reta de regressdo), do tipo y = ax +b. O coeficiente angular a € o beta do ativo. O

retorno de um ativo qualquer pode ser descrito pela seguinte equaco:

Rip=—"F—"", (19)

onde:
Rit+1 € 0 retorno do ativo i no instante t+1
Vi1 € 0 valor do ativo i no instante t+1

Vit é 0 valor do ativo i no instante t

No calculo do beta especifico de uma empresa, utiliza-se sua cotacdo no mercado
de acBes para calcular seus retornos. Para calcular os retornos do mercado, adota-se um

indice de acGes de mercado, por exemplo Dow Jones ou S & P 500.

No entanto, existem vérias possibilidades quanto ao indice de a¢des a ser usado
como carteira de mercado. Também ha a periodicidade em que os retornos séo calculados,
podendo ser diaria, semanal, mensal, trimestral, etc. Diversos possiveis periodos podem
ser analisados. Damodaran (1999) exemplifica este problema calculando o beta da Disney
para diversos indices de acOes, diversos periodos de analise e diversas periodicidades,
como pode ser visto nas Tabelas 1, 2 e 3.

Tabela 1: Beta Disney em funcéo do indice de a¢cdes usado

indice de acbes usado Beta Calculado
Dow 30 0,99
S&P 500 1,13
NYSE Composite 1,14
Wilshire 5000 1,05
MS Capital Index 1,06

Fonte: Damodaran (1999).
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Tabela 2: Beta Disney em func¢do do periodo de tempo usado

Periodo de tempo usado | Beta Calculado
3 anos 1,04
5 anos 1,13
7 anos 1,09
10 anos 1,18

Fonte: Damodaran (1999).

Tabela 3: Beta Disney em funcéo do intervalo de retorno usado

Intervalo de retorno usado | Beta Calculado
Diario 1,33
Semanal 1,38
Mensal 1,13
Quatrimestral 0,44
Anual 0,77

Fonte: Damodaran (1999).

Carrili et al (2014) calcularam betas para 1.385 companhias americanas, com
relacdo ao indice Standar & Poors 500, variando os periodos calculados (de 1 a 5 anos) e
a periodicidade dos retornos (diaria, semanal, mensal, etc.). Foram calculados 147 betas
diferentes para cada companhia. Os referidos autores constataram uma grande dispersédo
entre os betas calculados para uma mesma companhia. Como exemplo, a média da

diferenca entre o beta maximo e o beta minimo para cada companhia foi de 1,17.

Gilbert et al (2014) calculam betas para 0 mesmo periodo de analise (60 meses) e
encontram significativas diferencas entre diferentes periodicidades de retorno. Concluem
que as diferencas de betas entre diferentes frequéncias de retorno ocorrem também em
acOes com maior liquidez e volume, e ndo podem ser explicadas por microestrutura ou

atritos de negociacéo.
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Estas questdes sobre a estimativa dos betas ja sdo bem conhecidas. Alexander e
Chervany (1980) estudaram a estimativa de betas com periodos de anélise entre um e
nove anos, e concluiram que o periodo que traz a maior estabilidade nos resultados é 5
anos. Esta também é a sugestao de Koller, Goedhart e Wessels (2005), que recomendam

0 uso de periodicidade mensal para o célculo dos betas.

Para a questdo das imprecisdes na medida do beta, Koller, Goedhart e Wessels
(2005) reconhecem que a estimativa de betas por retas de regressdo apresenta
imprecisdes. Os referidos autores, e também Damodaran (1999, 2007), recomendam a
adocdo do beta setorial, no qual séo estimados os betas de empresas do mesmo setor
daquele da empresa objeto da avaliagcdo e, em seguida, seja adotada alguma medida de
tendéncia central (média ou mediana). Os betas em questdo também podem ser
ponderados pela capitalizacdo de mercado das empresas, de modo a refletir a importancia
relativa de cada uma delas no setor. O uso de betas de diversas empresas, seja pela média

ou mediana, tende a anular eventuais erros na estimacao dos betas individuais.

Outro ponto abordado por Koller, Goedhart e Wessels (2005) é de que antes do
calculo da média (ou mediana) e eventual ponderacdo, devem ser desconsiderados 0s
efeitos da alavancagem das empresas. Com efeito, Modigliani e Miller (1963) expde que
o risco de uma empresa é oriundo de duas fontes: operacdo e endividamento. Portanto, o
coeficiente de risco do ativo, beta, depende das caracteristicas operacionais (capital
préprio) e do endividamento da empresa (capital de terceiros). Portanto, o beta calculado
é funcdo da estrutura de capital da empresa, ou seja, da relacdo Capital Proprio (Equity

ou E) e Capital de Terceiros (Debt ou D), além do beneficio fiscal (aliquota marginal ou

9).

Desta forma, para se determinar o beta setorial, os betas de regressao devem passar
por um processo denominado desalavancagem (Damodaran, 1999), de modo a determinar

0 risco operacional de cada empresa. A equagdo 20 demonstra como desalavancar o beta:

B regressao

Paesatvancado — ; 20
desalvancado (1 . (1 i t) « %) ( )
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onde:
Bdesalavancado € O cOeficiente de risco operacional da empresa;
Bregressio € 0 beta calculado pela regresséo;
t é a aliquota fiscal marginal, que depende do pais;
D é o percentual de capital de terceiros (dividas) da empresa;
E é o percentual de capital proprio (patrimonio liquido) da empresa.

3.2.2.5 — Limitac¢6es do CAPM na avaliacao de ativos reais

Existem duas caracteristicas especificas do modelo que impdem restricdes ao uso
do CAPM na avaliagdo de empreendimentos: (i) Os betas, sequindo a defini¢do, sdo
calculados para ativos publicamente negociados, ou seja, geralmente sdo aplicaveis a
acoOes; (ii) o beta calcula apenas os riscos sistematicos do ativo, ou seja, apenas aqueles
que afetam todos os ativos do mercado, ndo importando os riscos especificos do ativo

avaliado, mas que ndo afetam o restante do mercado.

Quanto ao calculo do beta, realmente a definicdo mostra que ele pode ser
determinado apenas para ativos publicamente negociados. Via de regra,
empreendimentos sdo companhias privadas, que ndo apresentam negociacdes publicas,
portanto ndo poderiam ser calculados. Uma alternativa a essa questdo, apresentada por
Macanhan (2002) € o uso de variaveis proxy para o calculo do beta. No entanto, a solucao
para esta questdo foi apresentada por diversos autores da area de financas, dentre eles
Damodaran (2007) e Pratt e Grabowski (2008). Eles propdem que a analise de
determinado ativo ndo seja pelo beta especifico do mesmo, mas por uma variavel
denominada beta setorial, que é composta por uma amostra de betas de empresas do
mesmo setor daquele do avaliando. Pode-se tomar a media, a média ponderada ou a

mediana desta amostra, que resultaria no citado beta setorial.
Segundo os autores, pode haver erros associados a estimativa de um beta em

particular. Mas o uso de uma amostra tenderia a anular estes erros, considerando que eles

sejam aleatdrios.
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Portanto, para avaliar um empreendimento do setor de shopping centers, por
exemplo, determina-se o beta setorial daquela industria, buscando betas das empresas

componentes do setor e extraindo desta amostra alguma medida de tendéncia central.

O segundo ponto é mais complexo. A formulacdo do CAPM realmente considera
que apenas 0s riscos sistematicos, ou seja, apenas aqueles que afetem todos os ativos, sdo
importantes na definicdo do retorno (taxa de desconto) do bem avaliando. Isto ocorre
porque, na formulacdo do modelo, parte-se da hipdtese de que os investidores sao
diversificados, e quaisquer fontes especificas de risco de um ativo em particular nao
afetam a rentabilidade da carteira e, em Gltima hipdtese, do proprio ativo. A figura 10

ilustra este conceito.

Figura 10: Quantidade de acdes e risco de portfolio

Desvio A
padrao do
Retorno

Risco
Diversificavel

\

Risco
Sistematico

» NUmero de
agdes no
portfolio

Fonte: Assaf Neto, Lima e Aradjo (2008).

Portanto, riscos que afetam poucas empresas ou apenas a empresa especifica (ou
empreendimento) em andlise sdo importantes para se determinar a taxa de desconto a ser
aplicada no fluxo de caixa descontado. Diante disso, 0 modelo CAPM pode levar a
subavaliacdo do risco para este tipo de avaliacéo.

Damodaran (2007) propds uma metodologia para incorporar 0S riscos nao
sistematicos na avaliacdo de empresas de capital fechado, denominado B total. Esta
metodologia consiste na divisdéo do chamado beta de mercado pelo coeficiente de

determinacdo da equagdo usada para o calculo do mesmo (vide equagéo 21).
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beta mercado 21
beta total = — (21)

\/r_z

Onde

beta total: € o coeficiente que considera os riscos especificos do ativo;
beta mercado: é o coeficiente calculado por 1.5;

r? : é o coeficiente de corregdo da equacdo 1.5.

Pratt e Grabowski (2008) suportaram esta metodologia. Benvenho (2011)
apresentou uma aplicacdo do [ total para utilizagdo em empreendimentos do setor
sucroalcooleiro. No entanto, a bibliografia de finangas ndo tem demonstrado aceitacéo e
faltam estudos empiricos que deem suporte de que o B total realmente capte os riscos

especificos (ndo-sistematicos) do ativo.

3.2.3 — Considerac6es sobre 0 uso do CAPM no calculo da taxa de desconto

Como visto neste capitulo, ha uma série de questionamentos e criticas quanto ao
uso do CAPM (e do beta) na estimativa da taxa de rentabilidade (ou taxa de desconto),
quando da aplicacdo de modelos de avaliacéo pelo fluxo de caixa descontado. No entanto,
ele persiste como a principal metodologia para o calculo do custo de capital proprio (vide,
por exemplo, Correia e Cramer, 2008, no qual 71,4% dos entrevistados adotam o0 método;
Truong, Partington e Peat, 2008, cujo percentual é de 72% ou Brotherson et al, 2013, no

qual tem-se 90%). Quais seriam 0s motivos?

Tome-se as conclusdes de Fellet (2016). Apesar de os modelos APT e 3 fatores
de Fama e French apresentarem desempenho superior na previsao de retornos de agdes e
portfolios ao CAPM, este também apresenta bons resultados. Entretanto, eles apresentam
formas mais complexas, levando a um custo mais alto de utilizagdo, sem que isso seja
revertido em resultados muito superiores. O APT, por sua vez, considera uma série de
parametros e ndo existe uma teoria que evidencie quais devem ser usados na aplicacdo do

modelo, de acordo com Pratt e Grabowski (2008).

Quanto ao modelo de 3 fatores de Fama e French, Koller, Goedhart e Wessels

(2005) indicam que ele € baseado apenas em evidéncias empiricas e, embora as variaveis
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adotadas apresentem coeréncia, ndo ha uma teoria de suporte, ao contrario do CAPM, o
qual, apesar de hipoteses bastante restritivas, € originario de uma teoria bastante

consolidada. Por fim, Koller, Goedhart e Wessels (2005, p. 318) concluem:

No final das contas? E preciso uma teoria melhor para “matar” uma teoria
existente, e nds ainda ndo contemplamos uma teoria melhor. Portanto, nds
continuamos usado o0 CAPM, porém nos mantendo atentos a novas pesquisas
na area.

Diante disso, parece comum acordo dos autores que ndo ha uma teoria melhor,
que possa efetivamente substituir ao CAPM. Apesar dos modelos alternativos, em alguns
estudos, apresentarem resultados superiores ao CAPM, eles ndo foram confrontados na

mesma medida que este.

Conclui-se que, a despeito de diversos questionamentos ao CAPM, este ainda
apresenta informac6es importantes para o avaliador e que, se 0 mesmo estiver ciente das
limitacBes do modelo, este ainda pode apresentar informacdes importantes durante o

trabalho de avaliacao.

3.3 — Simulacdo de Monte Carlo

3.3.1 — Técnicas de simula¢do

De acordo com Freitas Filho (2001), a simulacdo implica na modelagem de um
processo ou sistema, de tal forma que o modelo imite as respostas do sistema real numa
sucessdo de eventos que ocorrem ao longo do tempo. Com efeito, num processo de
simulacdo, busca-se obter respostas de um sistema estudado pelas entradas escolhidas ou

aleatorias.

As simulagdes inicialmente eram bastante limitadas, devido ao grande nimero de
calculos a serem feitos. Hoje, ela ja é considerada uma técnica computacional. Rubenstein
e Kroese (2008) verificam que a simulacdo € uma técnica numérica para efetuar
experimentos em um computador digital, o qual envolve certos tipos de modelos
matematicos e logicos que descrevem o comportamento de sistemas econdmicos ou

financeiros (ou outros componentes) sobre longos periodos.
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Para Duran (2020), um modelo de simulacdo envolve o nucleo de simulacdo
(Kernel Simulation, KS;), que é a implementacdo dos modelos matematicos (M) pelo
formalismo da linguagem de programacdo. A seguir, vem os mddulos de integracéo
(Integration Modules, IMx), que sdo responsaveis por integrar elementos externos com o
nacleo da simulacdo e assegurar a sincronizacdo e compatibilidade entre eles. O proposito
dos mddulos de integracdo € o de garantir adequacdo computacional ao modelo de

simulacdo. A figura 11 representa a interacdo entre os elementos.

Figura 11: Arquitetura geral de um modelo de simulagdo
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Fonte: Duran (2020).

Existe uma diversa gama de problemas, de varios campos do conhecimento, que
podem ser abordados por técnicas de simulacdo, incluindo climatologia, progressdo de
doencas, fabricacdo, danos em acidentes automobilisticos, rentabilidade de carteiras, etc.
Quando os modelos de simulagdo envolvem a geracdo de numeros e variaveis aleatorias

e processos estocasticos??, a técnica de simulagéo é denominada Modelo Monte Carlo.

22 Diz-se um processo estocastico quando o seu comportamento é ndo deterministico, no sentido de que
cada estado desse processo nao determina completamente qual serd o préximo.

70



Andlise de risco e definigdo da taxa de desconto em avaliagBes de ativos reais pelo fluxo de caixa descontado pela combinagédo do
CAPM e Simulagéo de Monte Carlo
Capitulo 3: Identificacio e mensuracao de riscos na avaliagio de ativos reais

3.3.2 — NUmeros aleatorios

NUmeros aleatdrios sdo numeros que pertencem a uma série numérica que ndo
pode ser prevista pelos nimeros anteriores. S&0 numeros necessarios em simulacoes

computacionais, criptografia, jogos e extracdo de amostras de grandes colecdes de dados.

Inicialmente, nimeros aleatorios eram gerados por métodos mecanicos, tais como
aroleta, arremesso de dados, moedas, cartdes e outros. No entanto, de acordo com Benett
(2003), conforme as aplicacdes necessitavam de maior quantidade de numeros aleatorios,
0s métodos mecanicos se tornaram dificeis de manejar, bem como ndo era possivel
garantir a aleatoriedade deles. Diante disso, tabelas de nimeros aleatdrios comegaram a

ser construidas.

Com o advento da computacéo, e a necessidade por largas quantidades de dados,
criaram-se geradores de dados pseudoaletdrios, usando expressdes algébricas. Um dos
primeiros, e atualmente o0 mais utilizado é denominado Gerador Congruente Linear, que

foi apresentado por Lehmer (1949):

Xt+1 = (@X¢ + ¢) mod m, (22)

onde:
Xo € a semente;
a € o multiplicador;
C € 0 incremento;

m é o divisor.

A operagdo modulo significa que aX; + ¢ é dividido por m e o resto da divisdo é o

valor de Xi+1.

A geracao de numeros pseudoaleatérios traz problemas, por que ndo obedece ao
critério de imprevisibilidade dos nimeros, ou seja, eles sdo deterministicos, pois dado
qualquer X: é possivel definir Xi1. Além disso, eles sdo periddicos, pois dependendo de

a, ¢ e m, havera repeticdo na sequéncia. Tome-se por exemplo um gerador coma=2, ¢ =
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3, m =11 e a semente Xo = 3. A sequéncia de nimeros se repete a cada 10 periodos,

conforme Tabela 4.

Tabela 4: Sequéncia de nimeros pseudoaletorios

t X
0 3
1 9
2 10
3 1
4 5
5 2
6 7
7 6
8 4
9 0
10 3
11 9
12 10
13 1
14 5
15 2
16 7
17 6
18 4
19 0
20 3

Fonte: Autor.

No entanto, a escolha dos parametros, especialmente m, pode contornar este
problema. Segundo Lehmer (1949), a adogio do primo de Mersenne (23 — 1) como

divisor leva a geragdo de 2 bilhGes de digitos diferentes.

72



Andlise de risco e definigdo da taxa de desconto em avaliagBes de ativos reais pelo fluxo de caixa descontado pela combinagédo do
CAPM e Simulagéo de Monte Carlo
Capitulo 3: Identificacio e mensuracao de riscos na avaliagio de ativos reais

De acordo com Priyanka, Hussaim e Khalique (2019), geradores de ndmeros
pesudoaletorios, com corretas escolhas de pardmetros, sdo capazes de simular
propriedades de aleatoriedade a sequéncia de nUmeros gerados, sendo entdo aptos a serem
usados nas aplicacdes necessarias. Além disso, sdo eficientes, ou seja, é possivel gerar

grandes sequéncias com relativamente pouco esforgo computacional.

Por outro lado, ha os nimeros aleatérios verdadeiros, os quais sdo efetivamente
aleatdrios, ou seja, ndo € possivel prever qualquer elemento na sequéncia a partir do

anterior, e sdo ndo periddicos, ou seja, hdo ha repeticdo da sequéncia.

Para a geracdo de numeros aleatorios verdadeiros, eram usados os ja citados
métodos mecanicos, mas estes ndo eram eficientes, sobretudo em face a massiva
quantidade de numeros necessarios. Tem sido desenvolvidos novos métodos de geracao
de numeros aleatérios, por meio de aplicacbes de mecanica quéantica. Por exemplo,
Sharoglazova et al (2018) descrevem um gerador de numeros aleatorios de alta
velocidade por meio da deteccao de aleatoriedade na flutuacdo do vacuo de um campo
eletromagnético na cavidade de um laser. Segundo os autores, 0 método permite geracao
de uma grande quantidade de digitos (a taxa de 1 Gbps, ou 1 bilhdo de digitos por
segundo!), com propriedades de aleatoriedade, sem necessidade de processamento
posterior. Aungskunsiri et al (2020) prop6e a geracdo de nimeros aleatdrios por um diodo
semicondutor, concluindo que o dispositivo em questao pode gerar grande quantidade de
nameros aleatorios verdadeiros, e que € facil a integracdo do mesmo a um computador

para aproveitamento das sequéncias geradas.

Além desses, de acordo com Priyanka, Hussaim e Khalique (2019) ha sites que
geram numeros aleatorios verdadeiros. O random.org (www.random.org) gera nimeros
aleatorios oriundos de ruidos atmosféricos. Ja 0 HotBits

(https://www.fourmilab.ch/hotbits/) usa o decaimento radioativo.

Algumas vezes, 0s proprios numeros aleatorios podem ser empregados na
simulagdo. Na maioria dos casos, no entanto, € necessario transformar estes nameros em
variaveis aleatorias que seguem distribuicfes diferentes da distribuicdo uniforme e que

sd0 mais convenientes ao fendmeno que se quer estudar.
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3.3.3 — Modelo Monte Carlo

De acordo com Metropolis (1987), a técnica conhecia como Monte Carlo trata-se
de um sistema ja utilizado por diversos cientistas, conhecido pelos antigos como
amostragem estatistica. Cita como exemplo o caso de Enrico Fermi, que desenvolveu de
forma independente o método Monte Carlo, mas ndo publicou seus achados. Ao final, o
referido autor indica que a metodologia caiaria em desuso devido as limitacbes para a

geracdo de numeros aleatdrios, necessarias ao seu desenvolvimento.

Com o advento da computacao eletrénica, e as novas ferramentas de geracédo de
nameros aleatorios, a Simulacdo de Monte Carlo foi inicialmente usada para estudar a
difusdo de néutrons, no ambito do Projeto Manhattan, cujo objetivo era a construcao da

bomba atdmica (Ulam, Von Neuman e Ritchmeyer, 1947).

Posteriormente, Metropolis e Ulam (1949) formularam a Simulacdo de Monte
Carlo como um método para resolver complexos problemas fisicos ou matematicos pelo
uso de teoria da probabilidade, com vistas a resolver equac6es diferenciais ou integro-
diferenciais. A metodologia envolvia a geragdo de nimeros aleatorios e a associagdo dos
mesmos a variaveis aleatdrias que seguiam distribuicdes de probabilidade pré-definidas.
Estas variaveis aleatdrias, por um modelo deterministico gerariam uma distribuicdo de
probabilidade para a varidvel resposta, cujas analises seriam efetuadas sobre suas

propriedades estatisticas.

3.3.3.1 — Variaveis aleatorias

Segundo ABNT (1988, pg. 3):

3.1.1 Variavel aleattria
Variavel que pode assumir qualquer dos valores de um conjunto especificado
de valores e com o qual esta associada uma distribuicéo de probabilidade.

Subsidiariamente, apresenta-se a de distribuicdo de probabilidade, também de
ABNT (1988, pg. 2):

3.1.4 Distribuicao de probabilidade de uma variavel aleatdria
Funcdo que determina a probabilidade de uma variavel aleatéria assumir
qualquer valor dado ou pertencer a um determinado conjunto de valores.
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Neste caso, existem algoritmos especificos, conhecidos como Fun¢des Geradoras
de Variaveis Aleatorias (FGVA). Para cada tipo de distribuicdo tedrica de probabilidades,

existe uma FGVA especifica.

De acordo com Rubinstein e Kroese (2008), os principais métodos para gerar

variaveis aleatorias sdo os seguintes:

Método da Transformacdo inversa;
Método Alias;

Método da Composic¢éo;

A

Método da Aceitacdo-Rejeicao.

Apresenta-se a seguir os meétodos da transformacdo inversa e da aceitacdo-

rejeicao, pois sao os mais adotados na simulacdo Monte Carlo.
Transformacao inversa
Considerando-se que X ~ Exp(})
F(x)=1-e™,
solucionando u = F(x) em termos de x, tem-se que
Fl(u) = —%ln(l-u)

considerando que U ~ U(0,1), seguem-se 0s seguintes passos:

1. Gera-se um numero aleat6rio U ~ U(0,1);

2. Obtém-se X = - % InU como uma variavel aleatoria de Exp(L)
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Aceitacao rejeicao

O método da aceitacao rejeicdo foi desenvolvido por John Von Neumann nos

primeiros estudos sobre simulacdo de Monte Carlo.

Neste método se supde que determinada fungdo densidade de probabilidade f(x) é

valida para um intervalo finito [a,b] e zero fora deste intervalo.
O desenvolvimento é feito a seguir:
1. Gera-se X ~ U(a,b);
2. Gera-se Y ~ U(0,c), independente de X;
3.Se Y <Af(X), entdo Z = X, caso contrario, volta-Se para o passo 1.

Observe-se 0 a Figura 12.

Figura 12: llustracdo do método de aceitagdo rejeicao

nx)

Jixy

' — i} r{x)
Pontos
Rejeitados

p

« Pontos
Aceitos

Fonte: Autor.

3.3.3.2 — Exemplos de uso da simulagdo Monte Carlo em problemas matematicos

H4 vérias aplicagdes para a simulagcdo Monte Carlo em problemas matematicos.
Apresentam-se a seguir alguns exemplos simples da técnica para solugdo de problemas

matematicos simples.
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Calculodon

Um exemplo bastante simples da simulagdo Monte Carlo é o célculo do nimero

n. Segue exemplo extraido de Paula (2014).

Considere que um vetor aleatorio (X,Y) € distribuido uniformemente no quadrado

de area 4 centrado na origem (0,0), conforme observado no figura 13.

Figura 13: Quadrado de centro (0,0) e area 4

(-1.1) (1,1}

-1,-1) (1,-1)

Fonte: Paula (2014).

Considere-se agora a probabilidade de o ponto aleatério estar contido no circulo

circunscrito ao quadrado, com centro na origem e raio 1 (figura 14).
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Figura 14: Circulo dentro do quadrado
(1.1)

(-1,1)

(CI..I[}]I
/

.\\
(1.-1)

(-1.-1)
Fonte: Paula (2014).

Sabe-se que area do quadrado Aquadrado = 4 € Acirculo = T 12 = 1 12 = . Portanto, a

probabilidade do ponto aleatério (X,Y) estar contida no circulo referido é:
(23)

Acirculo _
= Z’

Aquadrado

P{(X,Y) contido no circulo} = P{X2 +Y?< 1}=

Considere-se agora um numero aleatério U com distribuicdo uniforme em (0,1).
Para que o mesmo seja uniforme em (-1,1), faz-se a transformacdo X =2U -1e Y =2U

-1
Se forem gerados dois nimeros aleatorios Ui e Uy, taisque X =2U1—1e Y =2U>

—1, e impondo a condigéo:
Lse X*+ Y?<1
(24)

I =
0, caso contrario

A proporg&o entre 0 numero de pontos dentro do circulo e o nimero total de pontos

é a proporgdo entre a area do circulo e do quadrado, ou seja g Portanto, tem-se:
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n=4P{X* + Y>< 1}, (25)
Os pontos estao dispostos na Figura 15.

Figura 15: Pontos aleat6rios gerados no circulo e no quadrado

Fonte: Autor.

Utilizando um modelo de geracdo de nimeros congruente linear, chega-se aos

resultados da Tabela 5:

Tabela 5: Estimacédo do valor de =

Simulacdes Valor ©
100 3,2800
1.000 3,1760
10.000 3,1536

Fonte: Autor.

A simulacdo também exibe o método de geracdo de variaveis aleatorias pela

Aceitacdo-Rejeicéo.

Uma interessante extensdo da aplicagdo do calculo do = foi feita por Ardenghi
(2019), no qual é estimado raio da lua pela contagem de crateras, na qual se considera

que elas estdo aleatoriamente distribuidas, ou seja, emulam um gerador de numeros
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aleatdrios. O trabalho também considera os efeitos da esfericidade da lua. A Figura 16

mostra as crateras como pontos aleatorios.

Figura 16: Contagem de crateras na superficie da lua como gerador de nimeros
aleatorios

Fonte: Ardenghi (2019).

O raio da lua estimado pela metodologia foi de 1.820 + 146 quilémetros, intervalo

no qual esta incluso o raio efetivo, de 1.737 quildmetros.
Calculo de integrais
Considere-se uma funcéo f(x) onde se queira calcular y tal que:
y= [, fod, (26)

Considerando uma variavel aleatério U uniformemente distribuida no intervalo
(0,1), tem-se:

y= J fx)dx = E[f(w)], 27)
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Se U, Uy, ..., Un s@o variaveis aleatorias uniformemente distribuidas, entdo f(U1),
f(U2), ..., f(Un) sdo varidveis aleatorias independentes e identicamente distribuidas com

média y. Portanto, obtém-se y pela média da f(Un) com n — oo, ou:

n

f(U,
y= >0 (29)

y n
i=1

Tome-se como exemplo a seguinte integral:

y= fol xdx, (29)
A resolucéo analitica € feita da seguinte forma:

X2 2 2
y= folxdx=7+k{1=1—+k— L k=

1_
0= . 2=0.5, (30)

Portanto, o valor analitico da integral é 0,5. Fazendo simula¢fes por meio da
geracdo de nimeros aleatdrios, tem-se os valores da Tabela 6.

Tabela 6: Simulacdes para célculo da integral [xdx

SimulacGes | Valor da integral

100 0,4606
1000 0,5048
5000 0,4998

Fonte: Autor.

Jé para a integral:
y= fol e*dx, (31)

Tem-se a seguinte resolucdo analitica:
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1

O=e1+k-e°-k=e-1=1,7182, (32)

y= fole"dxze“rk{

Logo, o valor analitico é de 1,7182 (aproximado). Repetindo o procedimento para

a integral anterior, tem-se os valores da Tabela 7

Tabela 7: Simulacdes para célculo da integral [e*dx

Simulagdes | Valor da integral

100 1,6648
1000 1,7281
5000 1,7186

Fonte: Autor.

Portanto, integrais podem ser calculadas numericamente, com solu¢des muito
préximas das analiticas, pela simulacdo de Monte Carlo. Integrais de -o0 a +o0, bem como
integrais duplas e triplas, podem ser calculadas com convenientes transformacdes de

variaveis ou geracdo de vetores aleatorios.

3.3.4 — Aplicagdes da Simulagéo de Monte Carlo

Foram apresentadas algumas aplicagdes simples da simulacdo Monte Carlo em
resolucdo de problemas matematicos. No entanto, o campo de aplicacdes € muito mais
amplo e envolve grande extensdo de areas, onde é necessaria a resolucdo de modelos

complexos, os quais muitas vezes sao dificeis de tratar de forma analitica.

Kroese et al (2014) destacam que a Simulacdo de Monte Carlo € largamente

empregada nas seguintes areas:

Engenharia industrial e pesquisa operacional: Esta € uma das principais areas
de aplicacdo das simulagdes, envolvendo simulacdo de processos de inventério,
determinacdo de tarefas, rotas de veiculos e confiabilidade de sistemas. A pesquisa
operacional envolve otimizacdo de sistemas complexos e a simulacdo Monte Carlo é

importante ferramenta para atingir pontos de maximo ou de minimo.
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Processos fisicos e estruturais: A simulagdo do processo de movimento do
néutron foi o ponto de partida para o desenvolvimento da simulagdo Monte Carlo, e esta
técnica continua bastante importante na modelagem de processos fisicos. Na area de
quimica, simula¢des sdo adotadas na cinética de reacfes e na modelagem de transmissao

de fotons atraveés de tecidos bioldgicos.

Grafos aleatorios e estruturas combinatorias: Um uso mais matematico das
técnicas de simulacdo Monte Carlo s&o os estudos de estruturas aleatérias e grafos que
sdo adotadas em fisica estatistica, teoria da probabilidade e ciéncia da computagdo. Os
modelos classicos de ferromagnestismo, e 0os modelos de Ising e de Potts sdo exemplos
de estruturas aleatdrias, nos quais € comum o problema da estimacdo da funcdo de

particao.

Estatistica computacional: A simulacdo Monte Carlo teve um impacto profundo
na andlise estatistica de grandes conjuntos de dados. As largas colecdes de dados sdo
tratadas de forma mais eficiente por simulacdes probabilisticas. Outro importante campo
beneficiado pela simulacdo Monte Carlo foi a estatistica Bayesiana, onde as técnicas
conhecidas como Monte Carlo Markov Chain (MCMC) permitem melhores estimativas

das func@es de probabilidade a posteriori.

Economia e financas: Talvez uma das areas que mais se beneficiou das técnicas
de simulacdo Monte Carlo foi a de economia e financas. A analise de cenarios de um
projeto de investimento, antes restrita a alguns poucos cenarios, agora pode envolver
analise de milhares até milhdes de forma relativamente simples. O uso em precificacdo
de opcOes, célculo do valor em risco, analise de grandes portfélios de investimento,

analise de opcdes reais ou mesmo em fluxos de caixa simples é hoje bastante comum.

3.3.5 - Simulagdo de Monte Carlo em Economia e Finangas

Da grande gama de possiveis aplicacdes da Simulacdo de Monte Carlo, a
economia e financas talvez tenha sido a mais beneficiada ou, pelo menos, uma das mais,

pela referida modelagem.
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A possibilidade de geracdo de simulagdes probabilisticas, associada ao crescente
aumento do poder computacional, permitiram o tratamento de sofisticados modelos

econdmico-financeiros de forma extremamente eficiente.

Copeland e Antikarov (2001) adotam de forma extensiva, na analise de viabilidade
de inumeros projetos por opcdes reais, as técnicas de Simulacéo de Monte Carlo. O campo
de analise por op¢oes reais tem se mostrado um dos mais ativos usuarios das técnicas de
Simulacdo de Monte Carlo. Samis e Davis (2014) analisam o financiamento de uma mina
de ouro usando as técnicas de fluxo de caixa descontado tradicional e opcdes reais,
conjugados com a Simulacéo de Monte Carlo. Eles concluem que a simulagdo permite o
risco de default do empreendimento bem como a possibilidade de os credores

recuperarem parte dos fluxos de caixa.

Mogollén (2019) utiliza a conjugagdo das op¢des reais com a Simulagdo de Monte
Carlo para analisar a volatilidade e o risco de projetos de exploracdo petrolifera na
Colémbia, destacando que a técnica permite uma melhor analise dos riscos na
precificacdo dos investimentos. Armstrong et al (2019) analisam projetos de mineracao
com risco de rompimento de barragens de rejeitos e 0 impacto do mesmo no valor do
ativo. Também usam o método Monte Carlo para decidir entre a manutencdo das

barragens ou a conversao do tratamento de rejeitos para um processo Seco.

A técnica do Value at Risk (VaR) também utiliza intensamente a Simulacdo de
Monte Carlo. O conceito do VaR é determinar o valor exposto ao risco, ou seja, a possivel
perda, para determinadas probabilidade e periodo. O VaR considera que 0s retornos de
determinado ativo financeiro seguem uma distribuicéo de probabilidade normal e, usando
a médio e o desvio padrdo desta distribuicdo, decide-se qual o grau de protecdo que se

deseja, considerando as areas sobre a curva normal, conforme Figura 17.
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Figura 17: Curva de retorno de investimento e determinagdo do VaR

5% da distribuicao [ \
esta a esquerda desse // \
ponto / \

N \

VaR de 5% Média

Fonte: Versa Fundos de Investimento (www.fundoversa.com.br).

Na Figura 19 vé-se um VaR de 5%, ou seja, para aquele dado valor, a

probabilidade de lucro com o ativo € de 95% e o risco é de 5%.

Segundo Jorion (2006) a Simulacdo de Monte Carlo é 0 método mais poderoso
para calcular o VaR, pois é flexivel para incluir variacGes de tempo nas volatilidades ou

retornos esperados, caudas gordas, cenarios extremos.

Oppong, Asamoah e Oppong (2016) analisam o VaR para 10 ac¢des do mercado
acionario de Gana, adotando a simulacdo histdrica e a Simulacdo de Monte Carlo.
Concluem que este método é superior a simulacéo historica dentro do horizonte de tempo

e amostra analisada.

Pasieczma (2019) calcula o0 VaR para 95% e 99% de duas agdes do mercado
acionario polonés (WIG20 e MWIG40), considerando seis diferentes periodos de
cotacOes (entre 1 e 250 dias). Ela conclui que a escolha do periodo de analise tem grande
influéncia na melhor ou pior aderéncia do VaR aos dados observados, mas que a
Simulagdo de Monte Carlo é uma ferramenta bastante confiavel para o calculo do VaR,

guando os parametros do modelo sdo eficientemente estimados.
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A anédlise de risco é, provavelmente, a area onde a Simulagdo de Monte Carlo é
mais utilizada. Vose (2008) apresenta extensa modelagem para analise de diversas
situacbes de risco por técnicas de Simulacdo de Monte Carlo. Damodaran (2009)
apresenta a Simulacéo de Monte Carlo como importante técnica para analisar o risco em

valor de empresas e acoes.

Teply e Klinger (2015) analisam uma modelagem de risco sistémica por meio da
Simulacdo de Monte Carlo, utilizando a relagcdo do sistema bancario mundial e a crise de
dividas externas. Eles concluem, com a ado¢do de dados reais, que a ajuda do estado ao
sistema bancério é importante no curto prazo, mas que no longo prazo ela pode ser danosa,

dependendo dos parametros do auxilio.

Togashi (2018) efetuou uma andlise de risco para investimentos em eficiéncia
energética de edificios pela Simulacdo de Monte Carlo. Segundo o autor, a avaliacéo de
investimento em eficiéncia energética tem sido realizada por meio de técnicas
deterministicas, que ndo conseguem captar os riscos envolvidos. A Simulacdo de Monte
Carlo permite analisar diversas situacfes de risco e incerteza envolvidos no projeto, tais
como condicBes de tempo, entrada e saida de inquilinos, custo da energia, consumo de
energia, eficiéncia dos equipamentos. Com a modelagem € possivel determinar taxas de
desconto especificas para cada possivel projeto, permitindo determinar a melhor

combinacdo de sistemas de eficiéncia energética.

Serrano-Gomez e Munoz-Hernandes (2019) aplicam a Simulacao de Monte Carlo
a anélise de projetos de energias renovaveis, mais especificamente a uma usina de geracédo
de energia fotovoltaica de 250 MW. Os riscos sdo identificados pela opinido de
especialistas, ponderadas pela logica Fuzzy e Analise Hierarquica, e posteriormente
tratados probabilisticamente pela Simulacdo de Monte Carlo. Os autores desenvolvem
um parametro denominado “Nivel de Confianga”, que traduz em ntimeros as opinides dos
especialistas consultados. Além disso, 0s riscos principais para o projeto, segundo a
conclusédo dos autores, os riscos de roubo de equipamentos e atrasos na entrega sdo 0s

mais influentes no resultado.

86



Andlise de risco e definigdo da taxa de desconto em avaliagBes de ativos reais pelo fluxo de caixa descontado pela combinagédo do
CAPM e Simulagéo de Monte Carlo
Capitulo 3: Identificacio e mensuracao de riscos na avaliagio de ativos reais

Barafiano, De La Pefia e Moreno (2020) desenvolveram um modelo adotando a
Simulacdo de Monte Carlo para determinar o capital de solvéncia necessaria, nos termos
dos acordos de Basiléia, para garantir um portfélio imobiliario, considerando
desvalorizacbes decorrentes de crises. Os referidos autores concluem que o modelo

desenvolvido pode gerar informagdes importantes para reguladores e companhias.

3.3.6 — Simulagdo de Monte Carlo em Avaliagdes

A avaliacdo de ativos sujeitos a risco, pelo fluxo de caixa descontado, é uma

atividade que se beneficia de forma bastante da Simulacdo de Monte Carlo.

ABNT (2002, p. 11) ja previa a técnica de Simulacdo de Monte Carlo como uma
das possiveis abordagens para andlise de risco na avaliacdo de empreendimentos:
“selegdo ao acaso de uma combinagdo de valores para as diversas variaveis-chave atraves
de técnicas de simulacdo (como a técnica de Monte Carlo), com o objetivo de gerar a

distribuicdo dos resultados possiveis”.

Benvenho (2009) usou a Simulagéo de Monte Carlo para determinar uma taxa de
desconto ajustada ao risco na avaliacdo de um empreendimento sucroalcooleiro pelo
fluxo de caixa descontado. Foi utilizado o principio do VaR para determinar o valor
minimo do empreendimento avaliando, tendo em vista uma cobertura de risco
conveniente para o investidor e, em sequéncia, foi associada uma taxa de desconto a este
valor. Este procedimento permitiu uma analise de risco totalmente quantitativa, pela

analise de séries historicas de precos de produtos e insumos.

Florencio e Alencar (2016) adotam a Simulacdo de Monte Carlo para
determinacéo da taxa de desconto ajustada ao risco na avaliagdo de um empreendimento
de base imobiliaria, cujo objetivo era o determinar o valor de vinculagdo de garantia em
uma operacao de financiamento bancario. O autor conclui que a abordagem € superior a

avaliacdo usual solicitada pelos agentes financeiros, pelo método evolutivo.

Hocchein, Hocchein e Mutti (2017) efetuam a analise da avaliagdo de um terreno
pelo método involutivo, empregando a Simulacdo de Monte Carlo para quantificar a

variabilidade das diferentes variaveis e seus impactos no valor final do imdvel, incluindo
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0s eventos extremos e a correlacdo entre variaveis. Concluem que a simulagdo Monte
Carlo é ferramenta importante na avaliacdo pelo método involutivo, sobretudo por

apresentar as probabilidades de diferentes valores do imdvel.

Majewski e Majewska (2017) aplicam a Simulacdo de Monte Carlo para a
avaliacdo de direitos sobre propriedade do passe de quatro jogadores de futebol atuantes
no mercado europeu: Robert Lewandowski, Cristiano Ronaldo, Zlatan Ibrahimovic e Paul
Pogba. Inicialmente sdo aplicados métodos econométricos, considerando dados de
transac@o e os modelos séo divididos por fase da carreira — apresentacao, crescimento,
estabilizacdo e declinio. Em sequéncia, a Simulacdo de Monte Carlo é aplicada para
inferir possiveis evolugdes no preco dos passes dos referidos jogadores. Eles concluem
que a adoc¢do da Simulacdo de Monte Carlo permite a obtencdo de valores provaveis para
a evolucéo dos passes, associados a probabilidade de ocorréncia, melhorando a gestéo de
propriedade dos mesmos.

Classen et al (2019) usam a Simulacdo de Monte Carlo para a avaliacdo de uma
empresa pelo uso do fluxo de caixa descontado, incorporando diversas situagOes de
variabilidade nas variaveis formadoras de valor daquela. Concluem que a abordagem pela
Simulacdo de Monte Carlo é superior, pois o fluxo de caixa descontado apresentado de
forma independente considera uma situacdo deterministica, o que resulta um Unico valor,
ao passo que a implementacdo do método implica na projecéo de variaveis ao longo do
tempo e que tal procedimento envolve risco de desvios nos valores projetados, que séo
captados pela simulacdo, a qual permite identificar a distribui¢do de probabilidades para

o valor final bem como calcular a perda maxima provavel (valor em risco) para o ativo.

Gleil3ner e Ernst (2019) discutem a anélise de risco na avaliagdo de uma empresa
como alternativa ao CAPM. O risco é analisado como o denominado equivalente-certeza
dos fluxos de caixa, descontados a taxa livre de risco, onde s&o considerados diversos
cenarios. Adota-se a Simulacéo de Monte Carlo para quantificar os riscos a que a empresa
estd exposta e as medidas oriundas deste sdo o desvio padrédo e o VaR. Concluem que a
analise de risco por Simulacdo de Monte Carlo pode suprir deficiéncias do CAPM,

incluindo a avaliagdo de empresas que ndo séo publicamente negociadas.
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Isella (2019) avalia um prédio de escritorios de alto padrdo em Mildo, usando o
método do fluxo de caixa descontado de forma deterministica e, em seguida, incorpora o
risco associado pela analise de cenarios, analise de sensibilidade das variaveis e
Simulacdo de Monte Carlo. O autor conclui que a avaliacéo por fluxo de caixa descontado
bésica ndo prové informacdes suficientes para uma tomada de decisdo, incluindo ai a
probabilidade de o investimento ser lucrativo. A andlise do risco por meio da Simulagdo
de Monte Carlo traz uma série de informacdes extras para a analise do projeto, incluindo
a probabilidade de a aquisicdo do imdvel ser lucrativa, o que faz do mesmo uma

abordagem superior ao fluxo de caixa deterministico.
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4 — BASE METODOLOGICA DA PROPOSTA DE CALCULO DA TAXA DE
DESCONTO PARA ATIVOS REAIS

4.1 — Analise de risco e taxa de desconto

Tendo detalhado as metodologias de anélise de risco do CAPM e da Simulagéo
de Monte Carlo, nesta parte da dissertacdo serd detalhada uma metodologia de
combinacgdo de ambas, de modo a considerar 0s riscos sistematicos e ndo sistematicos

(especificos) do ativo analisado.

A andlise do risco sera sintetizada na taxa de desconto a ser utilizada para trazer a
valor presente (descontar) os fluxos de caixa previstos para o ativo analisado. Com efeito,
segundo ABNT (2002, pg. 5), taxa de desconto ¢ “Taxa utilizada para calcular o valor
presente de um fluxo de caixa”. Ainda sobre taxa de desconto, Damodaran (2007, pg. 19)
explica: “Nas avaliagdes pelo fluxo de caixa descontado, as taxas de desconto devem
refletir o grau de risco dos fluxos de caixa”. Correia Neto e Branddo (2018, pg. 78)
também consideram que a analise de risco nas avaliacfes pelo fluxo de caixa descontado

é realizada por meio da taxa de desconto:

Em particular, o0 método do fluxo de caixa descontado considera o risco do
empreendimento por meio da taxa de desconto. Conforme observado
anteriormente, as taxas utilizadas para descontar os fluxos de caixa séo
ajustadas ao risco do empreendimento, refletindo o risco assumido. Quanto
maior seu risco, maior sera a taxa de desconto.

Portanto, na avaliacdo de ativos pelo fluxo de caixa descontado, a taxa de desconto
tem o importante papel de refletir os riscos do ativo analisado. Neste capitulo, serdo
detalhados individualmente os calculos da taxa de desconto pelo CAPM e pela Simulagéo
de Monte Carlo para, em sequéncia, apresentar a metodologia combinada.

4.2 — Calculo da taxa de desconto pelo CAPM

O CAPM tem sido largamente empregado na avaliacao de ativos financeiros para
determinacdo da taxa de desconto a ser empregada no fluxo de caixa descontado. A

equacéo 33 apresenta todos os componentes do calculo do CAPM:
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Ei = Rf + (Em — Re)Bim, (33)

onde:
Ei é o retorno do ativo i;
Rt € a taxa livre de risco;
Em é a taxa de retorno do mercado.

Bim € 0 beta do ativo, ou seja, a variacdo do retorno de i em relagdo ao mercado.

Apresenta-se a seguir a forma de célculo de cada um dos pardmetros do modelo
CAPM.

4.2.1 — Taxa livre de risco

Damodaran (2008, pg. 13) define a taxa livre de risco como um investimento que
sempre apresenta 0 mesmo retorno, independente do cenario. Em termos formais, € um
investimento cuja variancia é zero. A literatura financeira?® recomenda o uso do
rendimento de titulos de longo prazo de uma economia madura, usualmente titulos do

tesouro americano de longo prazo, 10 a 30 anos.

No entanto, tais titulos em questdo refletem a oportunidade de investimento nos
Estados Unidos e ndo estdo, necessariamente disponiveis para um investidor, por
exemplo, no Brasil. Diante disso é comum, quando se adota a taxa de rentabilidade de
titulos do tesouro americano, adicionar um prémio pelo risco do pais, quando se esta

realizando a avaliacdo fora dos Estados Unidos.

Por outro lado, analistas e pesquisadores brasileiros tem adotado taxas especificas
do Brasil como ativo livre de risco. Araujo, Oliveira e Silva (2012) analisaram diversos
estudos sobre CAPM no Brasil apresentados em periddicos e congressos nacionais. Para
a taxa livre de risco, 28% dos artigos adotam o CDI, 19% a taxa SELIC e 10% o
rendimento da Caderneta de Poupanca. Ja Pévoa (2012) recomenda o uso do NTN-B
(Nota do Tesouro Nacional B) como proxy para o ativo livre de risco, com prazo de

vencimento similar ao periodo de projecdo do fluxo de caixa. Fernandez, De Apellanis e

23 Por exemplo, Copeland, Koller e Murin (2002) e o proprio Damodaran (2008).
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Acin (2020) em pesquisa junto a analistas de mercado constata que no Brasil a taxa livre
de risco média, obtida em 51 respostas, foi de 4,8%.

Para o presente trabalho sera adotada a SELIC projetada para o ano de 2024 no
relatério Focus do Banco Central do Brasil (BCB, 2021).

4.2.2 — Prémio pelo risco de mercado

O prémio pelo risco de mercado é a rentabilidade em excesso de uma carteira de
mercado quando comparada ao ativo livre de risco. Damodaran (2020) indica o prémio
pelo risco de mercado pela comparacéo dos retornos das acdes e de titulos de longo prazo

do tesouro americano em diferentes periodos na Tabela 8.

Tabela 8: Prémio pelo risco para 0 mercado americano

Periodo Acdes — Titulos 10 anos Acdes — Titulos 30 anos
Aritmética Geométrica Aritmética Geométrica

1928 — 2019 8,18% 6,43% 6,35% 4,83%

1967 — 2019 7,26% 4,50% 5,93% 3,52%

1997 — 2019 13,51% 9,67% 12,93% 9,31%

Fonte: Damodaran, 2020.

Como se pode ver, dependendo do periodo, do titulo ou da forma de calculo do

retorno adotados, o prémio pelo risco de mercado pode variar entre 3,52% e 13,51%.

Por outro lado, é usual adotar prémios pelo risco de mercado indicados na
literatura. Fernandez (2009) apresenta 150 prémios pelo risco de mercado apresentados
por diferentes autores, os quais variam de 3% a 10%, dependendo das consideracgdes e

das fontes de dados utilizadas.

Todos os valores citados sdo validos para 0 mercado americano. Mas a literatura,

mesmo em analise de ativos brasileiros recomenda o uso dos prémios americanos, com a
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justificativa de que se trata de um mercado maduro, com um histérico consistente de

valores.

Pdvoa (2012) analisa o prémio de risco para o mercado brasileiro comparando o

indice BOVESPA com a taxa SELIC, para diferentes periodos, dispostos na Tabela 9.

Tabela 9: Prémio pelo risco de mercado brasileiro

Media geométrica
Prémio pelo risco
. Bovespa - Retorno | SELIC - Taxa
Periodo ] ] de mercado (Em -
de mercado (Em) | livre de risco (rf) )
rf
1976-2010 143% 177% -12,3%
1986-2010 169% 241% -21,1%
1996-2010 20% 22% -1,6%
1999-2010 21% 20% 0,8%
2003-2010 25% 17% 6,8%

Fonte: Pévoa, 2012.

Como pode ser visto, apenas no periodo entre 2003 e 2010 percebe-se um prémio

pelo risco coerente. Possivelmente isto decorre da estabilizagdo da economia brasileira.

Aradjo, Oliveira e Silva (2012) destacam que 49% dos artigos analisados adotam
0 IBOVESPA como proxy para calculo do prémio pelo risco de mercado em trabalhos de
anéalise do CAPM no Brasil.

Na pesquisa de Fernandez, De Apellanis e Acin (2020) com 51 analistas de
mercado brasileiros, o prémio pelo risco de mercado médio no Brasil foi de 7,9%,

variando entre 5,7% e 10,8%.

Damodaran (2020) apresenta um prémio pelo risco de mercado para o Brasil de

9,64%, pela soma do prémio pelo risco de mercado americano (5,23%) com o risco pais

Brasil (4,41%).
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Para o presente trabalho sera adotado o prémio pelo risco de mercado do Brasil
apresentado em Fernandez, De Apellanis e Acin (2020). Justifica-se sua adocéo pelo fato
de se tratar de um valor médio originario de pesquisa feita com agentes de mercado e

analistas, e que ele tem sido efetivamente adotado nas estimativas de CAPM no Brasil.

4.2.3 — B (beta)

O beta de um ativo é calculado pela relacdo entre a covariancia dos retornos do
referido ativo em relagéo ao retorno do mercado dividido pela variancia dos retornos de
mercado, conforme a equacao 5. Em termos praticos o calculo é realizado plotando-se os
retornos do ativo em questdo em relacdo aos retornos da carteira proxy de mercado, e

calculando-se o coeficiente angular da reta de regresséo.

Para exemplificar a metodologia de célculo, segue uma estimativa do beta da
empresa Cyrela, pelo uso de suas cotagdes mensais de fechamento entre fevereiro de 2008
e marco de 2009, com relacdo ao indice IBOVESPA, considerado proxy de mercado,

expostos na Tabela 10 e Figura 18.

Tabela 10: Fechamentos da acdo da Cyrela e do indice BOVESPA e respectivos

retornos mensais

Data Fechamento da acéo (i) ri Fechamento m
IBOVESPA (m)

mar/09 655,00 -6,96% 40.653 6,47%
Feb/09 704,00 -24,30% 38.183 -2,84%
jan/09 930,00 1,09% 39.301 4,66%
Dec/08 920,00 17,35% 37.550 2,61%
nov/08 784,00 -26,04% 36.596 -1,77%
Oct/08 1.060,00 -45,64% 37.257 -24,80%
Sep/08 1.950,00 -4,83% 49.541 -11,03%
Aug/08 2.049,00 -10,13% 55.680 -6,43%
jul/o8 2.280,00 2,98% 59.505 -8,48%

Continua
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Concluséo
Data Fechamento da acéo (i) ri Fechamento m
IBOVESPA (m)

jun/08 2.214,00 -18,84% 65.018 -10,43%
May/08 2.728,00 -1,62% 72.593 6,96%
Apr/08 2.773,00 20,57% 67.868 11,32%
mar/08 2.300,00 -14,81% 60.968 -3,97%
Feb/08 2.700,00 63.489

Fonte: Autor, elaborado com dados da BOVESPA.

Figura 18: Grafico dos retornos Cyrela x IBOVESPA
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Fonte: Autor, elaborado com dados da BOVESPA.

Portanto, com os dados acima, € possivel inferir que o beta da Cyrela é de 1,3354,
coeficiente angular da reta de regressdo. Ressalte-se que este é um exemplo bastante
simplificado, adotando um curto periodo, apenas com o intuito de ilustrar o célculo do

beta pela definicéo.
No entanto, no caso do presente estudo, o ativo a ser avaliado é um ativo real, e

ao contrario de uma agéo, ativo financeiro, ndo possui negociacdo constante em mercado

aberto. Portanto, ndo é possivel calcular o beta pela definicéo.
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Para o presente caso sera adotado o beta setorial especifico para o setor do ativo a
ser analisado neste trabalho, neste caso um empreendimento de base imobiliaria do tipo
shopping center. Serdo obtidos betas divulgados publicamente pelo servico de

informacdes financeiras Reuters (www.reuters.com) para empresas do setor do ativo

analisado. Em seguida, sera efetuado o desalavancamento dos betas, considerando a
estrutura de capital das empresas, adotando a equacgdo 20. Na sequéncia, calcula-se a
média dos betas desalavancados, o qual serd o beta setorial, sendo assim adotado na

determinacéo da taxa de desconto pelo CAPM.

4.3 — Calculo da taxa de desconto pela Simulacdo de Monte Carlo

Percebe-se na secdo anterior que a determinacédo da taxa de desconto pelo CAPM
é totalmente dissociada da analise do fluxo de caixa do ativo avaliando. Pode-se

denominar esta analise de exdgena.

Por outro lado, a determinacdo da taxa de desconto empregando a simulacéo de
Monte Carlo € oposta, pois é realizada considerando possiveis variagdes probabilisticas
nos resultados dos fluxos de caixa previstos. Tem-se entdo uma analise denominada

enddgena.

Diante disso, a primeira etapa € a estruturacdo do fluxo de caixa, a ser feita
conforme a ABNT (2002) recomenda. Esta estruturacéo seré realizada conforme o tipo

de ativo analisado, sobretudo quais sdo suas receitas, despesas e custos.

Em seguida, é configurado um cenario base, considerado o cenario mais provavel,
onde serdo feitas as projecdes futuras para os fluxos de caixa. Estas projecdes devem levar
em consideracdo o historico operacional do ativo, bem como as tendéncias futuras, tanto

especificas do ativo quanto setoriais e de mercado em geral.

Posteriormente, definem-se as variaveis-chave, as quais sdo as variaveis cuja

variagcdo mais afeta os resultados do fluxo de caixa.
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A cada uma dessas variaveis-chave, associa-se uma funcdo de distribuicdo de
probabilidade adequada (fdp(v1), fdp(v2), ..., fdp(vn)), sendo n o nimero de varidveis

aleatorias.

As distribuicBes de probabilidade associadas a cada variavel aleatéria devem ser
realizadas, sempre que possivel, utilizando-se técnicas estatisticas. Existem testes, tais
como Anderson-Darling, Kolmogorov-Smirnov e Chi Quadrado, que possibilitam a

determinacéo da distribuicdo que melhor ajusta os dados.
Naturalmente, é necessario possuir dados para utilizar técnicas estatisticas. Na
falta de séries mais detalhadas, Damodaran (2009) sugere um fluxograma para aproximar

distribuicdes de probabilidade, detalhado na Figura 19.

Figura 19: Fluxograma para selecéo de distribui¢Ges de probabilidade
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Fonte: Damodaran, 2009.

Na inexisténcia de dados que permitam associar uma distribuicdo de probabilidade
a variavel aleatéria por meio de técnicas estatisticas, o avaliador deve langar méo de

outros meios para a determinacéo deles.

Projecdes e andlises de especialistas, dados de ativos que possam ter correlacdo

com eles ou 0 bom senso do avaliador podem ser necessarios.
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Uma vez que as variaveis aleatorias estejam devidamente as suas distribuicGes de
probabilidade, o proximo passo é analisar a eventual existéncia de correlacfes entre as
respectivas variaveis. Por exemplo, se na analise de uma fecularia e considerando que
entre as varidveis aleatdrias estdo o preco da raiz e o preco da fécula, é facil verificar que

as duas estdo correlacionadas.

Logo, este fato deve ser levado em consideracdo durante a simulacdo. Isto porque
estas variaveis ndo oscilardo aleatoriamente entre eles. Portanto, deve-se buscar
determinar ou aproximar um coeficiente de correlagdo entre as referidas variaveis. Na
existéncia de um conjunto de dados, a determinacdo do coeficiente de correlacdo €
relativamente simples, por meio da adocdo de métodos estatisticos. Na inexisténcia de
dados, 0 bom senso e a capacidade de julgamento do avaliador devem prevalecer, de

modo que ele consiga estabelecer numericamente estas correlagdes.

Vencidas estas etapas, utiliza-se um software para rodar a simulacdo. Um dos mais
conhecidos e que serd usado no exemplo deste trabalho é o Crystal Ball, da Oracle.
Também h4, entre outros, 0 @Risk e o Arena. Por fim, registra-se que 0 método também
pode ser implementado utilizando os recursos do Microsoft Excel, mas com um certo

grau de esforco e nivel de programacao.

A Figura 20 ilustra a obtencdo da distribuicdo de probabilidade do FCF pelo
Método de Monte Carlo.
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Figura 20: Fluxograma para geracao de distribuicdo de probabilidade do VPL por
simulacdo Monte Carlo
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Fonte: Gitman, 2002.

Como visto, as simulagdes resultam numa distribuicdo de probabilidades para a
variavel aleatéria FCF (no caso do fluxograma, representada por valor presente liquido).
Também ja foi visto que a quantificacdo do risco é feita com o emprego do desvio padrao.
Destarte, a quantificagcdo correta do risco demanda a necessidade de que a referida

variavel aleatdria de saida siga a distribui¢do normal.

Seria necessario, apos realizar as simulacfes, efetuar um teste para verificar a
aderéncia da distribuicéo obtida a distribuicdo normal. No entanto, € razoavel supor que
os resultados da simulacdo sigam a distribuicdo normal, devido a dois conceitos
estatisticos, a Lei Forte dos Grandes NUmeros e o Teorema do Limite Central. Segundo
Vose (2008), quanto maior for o numero de amostras (ou iteracfes, no caso de uma
simulacdo), mais proxima a distribuicdo de probabilidades resultantes do experimento

tera de sua distribuicéo tedrica (isto €, a distribuicdo exata da saida do modelo se ela
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pudesse ser derivada analiticamente). Ainda segundo VVose (2008), a distribui¢do amostral
das médias ( X ) de amostras aleatérias simples retiradas de uma populacéo, que n4o segue

necessariamente a distribuicdo normal, com média . e variancia o® finita (
— o0 < o? < +w), aproxima-se de uma distribuicdo normal com média x e variancia o®

/n, a medida que o nimero de elementos da amostra (n) cresce .

Assim sendo, a medida de risco extraida da simulacdo é o desvio padrdo R em

torno do valor médio FCF.

A definic&o do desvio padrdo como medida do risco permite a quantificacéo dele.
No entanto, como proceder, tendo o risco quantificado, com vistas a determinar a taxa de

desconto, utilizando as técnicas de simulacdo aqui apresentadas?

A quantificagdo numérica do risco para um fluxo de caixa descontado pode ser
feita, de acordo com Vose (2008), por dois caminhos:

e Descontar o fluxo de caixa a taxa livre de risco, considerando as distribui¢6es
de probabilidade para as variaveis. Isto geraria uma distribuicdo de valores
para o FCF?*, no qual a dispersdo dos valores seria a medida do risco;

e Descontar o valor esperado de cada fluxo de caixa a uma taxa de desconto
previamente ajustada ao risco. Neste caso, teriamos distribuicGes para os
diversos fluxos de caixa. O desconto dos mesmos a taxa de desconto ajustada

ao risco traria uma estimativa pontual do FCF.

O primeiro caminho tem a vantagem de ndo contar o risco em dobro, bem como
de apresentar uma distribuicao de probabilidades bem estabelecida do FCF. Para a analise
de investimentos, este € um caminho bastante interessante. Entretanto, na avaliacdo de
um ativo real, ha desvantagens bastante expressivas. A principal delas é a de que,
teoricamente, o valor do ativo seria o valor médio da distribui¢do dos FCFs. Isto equivale
dizer que o ativo teria sido avaliado a taxa livre de risco, 0 que ndo corresponderia a um

efetivo valor que qualquer investidor estaria disposto a desembolsar.

24 \/PL — Valor Presente Liquido, no original.
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O segundo caminho tem como vantagem a apresentacdo do FCF dos fluxos de
caixa j& descontados a taxa ajustada ao risco. Também leva em consideracdo as
distribuicbes probabilisticas das variaveis-chave. Ocorre que a determinacdo prévia da
taxa de desconto ajustada ao risco acaba sendo feita de forma deterministica. Mesmo
sendo feita de forma justificada, ela acaba ndo contemplando as variagcdes probabilisticas

das varidveis-chave.

Para calcular a taxa de desconto, inicialmente, os fluxos de caixa sdo descontados
a taxa livre de risco, utilizando a simulagdo pelo Método Monte Carlo, gerando assim

uma distribuicdo de probabilidades para o FCF.

A seguir, utilizando os conceitos de risco apresentados ao longo deste trabalho,
sobretudo a medida da variancia (desvio-padréo), para ajustar uma taxa de desconto ao
risco a que se quer prevenir. Como se Vvé, a opc¢do foi adotar o primeiro caminho

apresentado na quantificacdo do risco.

Seria possivel calcular a taxa de desconto pelo segundo caminho, mas ai haveria
necessidade de se efetuar um processo recursivo, onde as taxas de desconto seriam

ajustadas, a cada simulacao, pelas probabilidades das variaveis chave.

Conceitualmente, as metodologias sdo equivalentes. No entanto, como se Vvé a
seguir, na descri¢do do célculo da taxa de desconto considerando uma distribuicdo de

FCFs descontados a taxa livre de risco, € mais simples.

Partindo dai, o ponto principal para o calculo da taxa de desconto é a determinacéo
de quanto do risco se quer proteger. Supondo a distribuicdo obtida pela simulacéo,
teremos FCF £ n.R, que é 0 maximo VaR aceitavel para o ativo. Os valores a que se soma

n.R ndo interessam, pois significam um retorno superior ao esperado.

A tabela 11 mostra a situacdo que deve ser considerada para o célculo da taxa de
desconto que reflita o risco. Com efeito, deve-se ter FCF — FCF; > 0. Consequentemente,

busca-se uma taxa de desconto que garanta que prob | FCF-FCFi>0 | . Como escrever
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FCFi em funcdo de n.R, temos entdo que FCF;i = n.R. A fundamentacdo teorica para esta
abordagem vem de Keynes (1982), onde esta taxa especifica é definida como e eficiéncia
marginal do capital, que segundo suas palavras ¢ a taxa de desconto que tornaria o valor
presente dos fluxos de anuidades das rendas esperadas deste capital, durante toda a sua

existéncia, exatamente igual ao seu preco de oferta.
Logo, busca-se uma taxa que garanta prob | FCF —nR >0 | , Ou, em termos
algébricos, uma taxa para que FCF —n.R > 0. Como o R é o desvio padrdo e a distribuicédo

é normal, é simples calcular estas probabilidades. A Tabela 11 apresenta as mesmas:

Tabela 11: Risco e probabilidade

RISCO (DESVIO PADRAO) |PROBABILIDADE
0,00 50,00%
0,25 59,87%
0,50 69,15%
1,00 84,13%
1,50 93,32%
2,00 97,72%
2,50 99,38%

Fonte: Autor.

Em linhas gerais, para 0 desvios padrdo, a probabilidade de que FCF seja maior
igual ao valor esperado é de 50%. No caso de 1 desvio padréo, tem-se uma probabilidade

de 84,13% e de 2 desvios padréo de 93,32%.

Assim sendo, determina-se a probabilidade de risco que se deseja cobrir (0,5, 1,
1,5, 2 ou mais desvios padrdo) ou, em outras palavras, estabelece-se 0 VaR em termos da
média e desvio padrdo e calcula-se a taxa de desconto que leve a situacdo limite FCF —
n.R=0.

Se deseja-se ter uma probabilidade de 97,72% de que FCF sera maior ou igual ao

esperado, calcula-se uma taxa que zere o fluxo FCF — 2R.
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Na maioria das aplicacdes é usual trabalhar com a prote¢do de um desvio padrao,
que permite a protecdo de 84,13% dos riscos modelados.

4.4 — Célculo da taxa de desconto pela combinagdo do CAPM com a Simulagéo
Monte Carlo

A determinacéo da taxa de desconto combinando o CAPM e a Simulacdo Monte

Carlo segue os passos descritos nas metodologias expostas em 4.2 e 4.3 isoladamente.

Inicialmente, calcula-se uma taxa de desconto denominada taxa de desconto

provisoria, pelo CAPM.

Em seguida, deve ser formatado o fluxo de caixa, feitas as projecGes e

determinadas as varidveis chave.

A partir dai, adota-se as func6es de distribuicdo de probabilidade para cada uma

das variaveis chave, da mesma forma que em 4.3.

A Unica mudanca é que, no momento da simulagdo para determinar a funcéo de
distribuicdo de probabilidade do VPL, ndo deve ser adotada a taxa livre de risco, mas sim

a taxa de desconto provisoria, calculada pelo CAPM.

Dai em diante, a estimativa da taxa de desconto, que serd denominada, por
conveniéncia, de Taxa de Desconto Ajustada ao Risco (TDAR) é feita da mesma forma
da metodologia explicitada em 4.3, ou seja, determina-se um nivel de risco a ser

protegido, expresso numericamente em desvios padrao, de tal modo que FCF —n.R = 0.

A taxa de desconto determinada sera uma combinac¢do do CAPM com a Simulagéo
Monte Carlo e contemplard os riscos sistematicos, medidos pelo CAPM e 0s riscos
especificos do ativo, medidos de forma direta no fluxo de caixa pela Simulagdo Monte
Carlo.
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5 - APLICACAO DA METODOLOGIA COM BASE EM ESTUDO DE CASO

5.1 — Introducéo

Para aplicagdo da metodologia serd considerando um empreendimento de base

imobiliaria como ativo real a ser analisado. Trata-se de um shopping center de alto padrao.

O empreendimento é real, no entanto, devido a questdes de confidencialidade, 0s
valores foram alterados e 0 nome do shopping, bem como qualquer caracteristica que

possa identifica-lo, serd omitida.

Serd efetuada a determinacdo da taxa de desconto pelas metodologias
individualizadas, primeiro pelo CAPM e em sequéncia pela Simulagdo Monte Carlo. Em
sequéncia, serd adotada a metodologia conjunta proposta no capitulo 4 desta dissertacao.
O valor obtido serd comparado com valores de cap rates de transacdes recentes de

shopping centers.

5.2 — Caracterizacgao do ativo

O ativo a ser analisado trata-se de shopping center inserido em uma grande cidade
brasileira, com tempo de operacdo aproximado de 15 anos. As caracteristicas gerais do

empreendimento estdo apresentadas na Tabela 12.

Tabela 12: Caracteristicas do empreendimento

Caracteristicas do empreendimento
Tipologia Shopping center
Area do Terreno 40.000 m2
Area construida 110.000 m2
ABL 60.000 m?
Numero de pavimentos 5

Fonte: Autor.
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Trata-se de edificacdo de alto padrdo com caracteristicas construtivas coerentes
com a tipologia de shopping center, contando ainda com sistemas de transporte vertical
(elevadores e escadas rolantes), sistema de condicionamento de ar central, sistema de
combate a incéndio, automacdo predial, geradores de energia elétrica e sistema de

vigilancia interna.

A seguir, apresenta-se a Tabela 13 com resumo de receitas e despesas do

empreendimento avaliando nos Gltimos 5 anos.

Tabela 13: Receitas e despesas do ativo

2016 2017 2018 2019 2020
Receita bruta 221.073.603 | 228.742.395 | 224.487.262 | 222.078.825 | 219.305.631
Deducdes sobre receita | -1.690.789 993.618| 3.125.119| 1.634.030 -512.729
Receita liquida 222.764.391 | 227.748.777 | 221.362.143 | 220.444.795 | 219.818.360
Despesas 31.407.094 | 28.273.359| 27.412.916| 25.412.652| 24.506.851
Lucro liquido 191.357.298|199.475.417 | 193.949.228 | 195.032.143 | 195.311.509
Reinvestimentos 8.479.622| 30.616.110 792.459 711.003 -232.632
Fluxo de caixa livre 182.877.676|168.859.308 | 193.156.769 | 194.321.140 | 195.544.141

Fonte: Autor.

As principais fontes de receita do empreendimento sdo aluguel de lojas, aluguel
de espacos e cobranca de estacionamento. Quanto ao aluguel, ha uma série de divisdes
quanto ao tipo de loja, mas os basicos sdo as denominadas lojas ancoras e satélites. Com
relacdo as despesas, as principais sdo as despesas administrativas, inclusa ai a taxa de
administracdo e as despesas com vacancia, que sao aquelas que o proprietario do shopping
center tem de arcar quando espagos estéo vagos, entre eles despesas condominiais e fundo

de promocé&o e propaganda.

5.3 — Estruturacéo e projecéo do fluxo de caixa

A estruturacdo do fluxo de caixa seguiu 0 modelo recomendado por ABNT
(2002), adaptado as caracteristicas de receitas e despesas de um shopping center e esta

resumido na Tabela 14.
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Tabela 14: Estrutura do fluxo de caixa do avaliando

Receita bruta

Aluguel minimo &ncoras
Aluguel minimo satélites
Aluguel minimo outros
Aluguel complementar ancoras
Aluguel complementar satélites
CDU

Estacionamento

Outras receitas

Deducdes sobre receita
Inadimpléncia

Descontos concedidos

Receita liquida

Despesas

FPP + despesas compulsorias
Despesas administrativas
Despesas com servigos

Outras despesas

Despesas com vacancia

Lucro liquido
Reinvestimentos

Fundo de reposicao de ativos
Propaganda e marrketing
Fluxo de caixa livre

Fonte: Autor, com base em ABNT (2002).

Para as projegdes de fluxo de caixa, foram consideradas os valores base e as taxas

de evolucdo do longo do horizonte projetivo dispostos na Tabela 15.

Tabela 15: Valores base e indices de evolucao

Item Valor base Variacao
Vacancia 2,00% 0,00%
Aluguel minimo ancoras 14.146.674,78 0,00%
Aluguel minimo satélites 155.045.195,86 2,00%
Aluguel outros 19.080.493,66 2,00%
Aluguel complementar &ncoras 0,00 0,00%
Aluguel complementar satélites 3.270.137,11 2,00%
CDU 6.328.754,00 0,00%
Estacionamento 21.434.375,82 2,00%
Qutras receitas 0,00 0,00%
Inadimpléncia 0,25% sobre receita bruta 0,00%

Continua
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Concluséo

Item Valor base Variacao
Descontos concedidos 1.252.191,41 -0,50%
FPP + despesas compulsorias 68.377,65 2,00%
Despesas administrativas 21.352.948,38 2,00%
Despesas com Servi¢cos 543.372,08 2,00%
QOutras despesas 417.236,16 2,00%
Despesas com vacancia 2.124.916,33 1,45%
Fundo de reposicao de ativos 4% sobre receita bruta 0,00%

Fonte: Autor.

Cabe trazer os seguintes esclarecimentos sobre os valores base e suas taxas de
evolucdo:

[i] A vacéncia, aluguéis minimos e complementares de lojas &ncoras, satélites e outros,
CDU, inadimpléncia, descontos concedidos e despesas foram estimadas com base no
histérico do empreendimento. As estimativas das variacdes foram feitas com base no

histérico do empreendimento, projecdes para o setor e projecdes macroecondmicas;

[ii] O fundo de reposicdo de ativos foi estimado em 4%, com base na necessidade de
renovacdo minima do empreendimento;

[iii] Ndo foram considerados os impactos do COVID-19% nas projecOes, pois tais

impactos sdo dificeis de quantificar e ndo trariam melhorias nas estimativas.

O fluxo de caixa foi projetado de forma explicita por um periodo de 10 anos e,

apos este, foi considerado um valor de perpetuidade.

A Tabela 16 apresenta o fluxo de caixa projetado para o ativo.

% Trata-se da doenca COVID-19 (Coronavirus Disease 2019), provocada pelo virus SARS-COV-2, que
teve inicio em Wuhan, Chima, no final de 2019, e que se espalhou pelo mundo, gerando uma pandemia,

que causou inimeras medidas de isolamento social, fechamento de diversas atividades, tendo impactos
severos na economia mundial.
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2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Receita bruta 223.293.380 227.348.990 231.485.713 235.705.171 240.009.017 244.326.782 248.730.902 253.223.105 257.805.151 262.478.839
Aluguel minimo ancoras 14.184.090 14.184.090 14.184.090 14.184.090 14.184.090 14.184.090 14.184.090 14.184.090 14.184.090 14.184.090
Aluguel minimo satélites 158.122.200 161.284.644 164.510.337 167.800.544 171.156.554 174.579.686 178.071.279 181.632.705 185.265.359 188.970.666
Aluguel minimo outros 19.462.104 19.851.346 20.248.373 20.653.340 21.066.407 21.487.735 21.917.490 22.355.839 22.802.956 23.259.015
Aluguel complementar &ncoras 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Aluguel complementar satélites 3.333.168 3.399.832 3.467.828 3.537.185 3.607.929 3.607.929 3.607.929 3.607.929 3.607.929 3.607.929
Ccbu 6.328.754 6.328.754 6.328.754 6.328.754 6.328.754 6.328.754 6.328.754 6.328.754 6.328.754 6.328.754
Estacionamento 21.863.063 22.300.325 22.746.331 23.201.258 23.665.283 24.138.589 24.621.360 25.113.788 25.616.063 26.128.385
Outras receitas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dedugcdes sobre receita 1.463.262 1.490.399 1.518.080 1.546.314 1.575.112 1.603.946 1.633.356 1.663.354 1.693.953 1.725.163
Inadimpléncia 487.754 496.800 506.027 515.438 525.037 534.649 544.452 554.451 564.651 575.054
Descontos concedidos 975.508 993.600 1.012.053 1.030.876 1.050.075 1.069.297 1.088.904 1.108.903 1.129.302 1.150.109
Receita liquida 221.830.118 225.858.591 229.967.634 234.158.857 238.433.905 242.722.836 247.097.546 251.559.751 256.111.199 260.753.676
Despesas 25.658.546 26.167.603 26.686.842 27.216.465 27.756.681 28.306.655 28.867.629 29.439.821 30.023.458 30.618.768
FPP + despesas compulsdrias 69.745 71.140 72.563 74.014 75.494 77.004 78.544 80.115 81.718 83.352
Despesas administrativas 21.780.007 22.215.607 22.659.920 23.113.118 23.575.380 24.046.888 24.527.826 25.018.382 25.518.750 26.029.125
Despesas com servigos 554.240 565.324 576.631 588.163 599.927 611.925 624.164 636.647 649.380 662.368
Outras despesas 425,581 434.093 442,774 451.630 460.662 469.876 479.273 488.859 498.636 508.609
Despesas com vacancia 2.828.973 2.881.439 2.934.954 2.989.540 3.045.217 3.100.962 3.157.821 3.215.818 3.274.975 3.335.315
Lucro liquido 196.171.572 199.690.988 203.280.792 206.942.392 210.677.224 214.416.181 218.229.918 222.119.929 226.087.741 230.134.909
Reinvestimentos 8.931.735 9.093.960 9.259.429 9.428.207 9.600.361 9.773.071 9.949.236 10.128.924 10.312.206 10.499.154
Fundo de reposig&o de ativos 8.931.735 9.093.960 9.259.429 9.428.207 9.600.361 9.773.071 9.949.236 10.128.924 10.312.206 10.499.154
Fluxo de caixa livre 187.239.837 190.597.028 194.021.363 197.514.185 201.076.863 204.643.110 208.280.682 211.991.005 215.775.535 219.635.755

Fonte: Autor.
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5.4 — Célculo da taxa de desconto pelo CAPM

Para determinar a taxa de desconto pelo CAPM inicialmente calculou-se o beta

setorial de shopping centers no Brasil, conforme apresentado na Tabela 17.

Tabela 17: Beta setorial Shopping centers

Relagédo
divida Aliquota Beta
Empresa Beta S -
patriménio fiscal desalavancado

liquido
Cyrela Comercial Properties 0,63 131 34,00% 0,34
General Shoppings 0,88 1,91 34,00% 0,39
Multiplan 0,76 0,71 34,00% 0,52
Iguatemi Empresa de Shopping Centers 0,85 0,86 34,00% 0,54
Aliansce Sonae 0,92 1,02 34,00% 0,55
BR Malls 1,01 0,73 34,00% 0,68
JHSF 1,71 1,12 34,00% 0,98
Média 0,57

Fonte: Autor, com dados da Reuters (www.reuters.com).

Portanto, o beta médio do setor de shopping centers é de 0,57.

Os demais parametros foram obtidos em Banco Central do Brasil (2021) e

Fernandez (2020) e estdo apresentados na Tabela 18.

Tabela 18: Parametros para calculo do CAPM

Parametro

Valor

Fonte

Taxa livre de risco

4,75%

Banco Central do Brasil (2021)

Prémio pelo risco de mercado

7,90%

Fernandez (2020)

Beta 0,57 | Tabela 17

CAPM nominal 9,26%

Inflacdo 3,50% | Banco Central do Brasil (2021)
CAPM real 5,57%

Fonte: Autor, com dados de Banco Central do Brasil (2021) e Fernandez, De Apellanis

e Acin (2020).

Portanto, a taxa de desconto real determinada pelo CAPM é de 5,57%. Com esta

taxa, o valor do shopping center é de R$ 3.807.339.231.
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5.5 — Célculo da taxa de desconto pela Simulacdo Monte Carlo

Todas as simulacdes deste trabalho serdo realizadas no software Oracle Crystal

Ball. Maiores detalhes podem ser obtidos em Charnes (2007).

A primeira providéncia é identificar as varidveis chave do modelo. Por meio da
analise de sensibilidade realizada no Oracle Crystal Ball, foi identificada a Figura 21 com

as variaveis mais importantes.

Figura 21: Anélise de sensibilidade do modelo

Valor do empreendimento

0,000 5.000.000.000,000 10.000.000.000,000 15.000.000.000,000 20.000.000.000,000 25.000.000.000,000

Aluguel minimo satélites -16,15% 1,55%
S SSS_—————
Estacionamento -0,79% I 2,86%
|
Despesas administrativas 3,11% I 0,89%
L]

Aluguel complementar satélites -0,79%  2,86%

m\Vantagem M Desvantagem

Fonte: Autor.

Portanto, a variavel mais importante é a variacdo da receita com aluguel minimo
das lojas satélites. As variaveis variacdo da receita com estacionamento, variacdo das
despesas administrativas e variacdo do aluguel complementar das lojas satélites tem

pouco influéncia, mas também serdo consideradas na modelagem.

N&o ha& dados suficientes para ajustar distribuicfes de probabilidade para as
referidas variaveis. Seguindo o fluxograma da figura 21, arbitrou-se que elas sigam a
distribuicéo triangular, no qual ha um valor mais provavel e valores maximo e minimo.
Trata-se de uma distribuicdo adequada para dados discretos, que tendem a ficar em torno
de um valor central e que ndo possuem outliers. Os valores mais provavel, maximo e
minimo foram obtidos pela anélise das séries histéricas do empreendimento, bem como

perspectivas de evolugédo do setor e da economia. A Tabela 19 apresenta os valores.

110



Andlise de risco e definigdo da taxa de desconto em avaliagBes de ativos reais pelo fluxo de caixa descontado pela combinagédo do
CAPM e Simulagdo de Monte Carlo

Capitulo 5: Aplicacdo da metodologia com base em estudo de caso

Tabela 19: Variaveis, distribuicGes e valores

L P Valor mais Valor Valor
Variavel Distribuigéo . L .

provavel maximo minimo

Vz_alrlagaq receita com aluguel minimo de triangular 2,00% 4,00% -2.50%

lojas satélites

Variacao receita com estacionamento triangular 2,00% 4,00% -2,50%

Varle}(;ao re/cqta com aluguel complementar triangular 2.00% 4,00% -2.50%

de lojas satélites

Variacao despesas administrativas triangular 2,00% 4,00% -2,50%

Fonte: Autor.

O fluxo de caixa é descontado a uma taxa livre de risco, real, de 1,21%,

representada pela SELIC descontada da inflagéo.

Com estes dados, foram rodadas 100.000 simulagdes no Oracle Crystal Ball,

resultando na distribuicdo de probabilidade, apresentada na Figura 22.

Figura 22: Distribuicdo de probabilidade para o valor do empreendimento descontado a
taxa livre de risco

Valor do empreendimenio

3.000

002

Frobabildade
g
T L ETE

o

o 8 8 B

14 000000000 15.000.000.000  165.000.000.000 17000000000 15.000.000.000 19.000.D00. 00D

Fonte: Autor.

A distribuicdo de probabilidade gerada pela simulacéo apresentou as estatisticas

que constam da Tabela 20.
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Tabela 20: Estatisticas da distribuicdo de probabilidade

Estatistica Valores de previséo
Avaliacgdes 100.000
Caso Base 16.615.059.574
Média 16.173.884.787
Mediana 16.226.993.766
Moda
Desvio Padréo 1.029.937.745
Variancia 1.060.771.757.690.880.000
Obliquidade -0,1115
Curtose 2,38
Coeficiente de Variacao 0,0637
Minimo 13.385.341.697
Estatistica Valores de previséo
Méaximo 18.882.901.425
Largura do Intervalo 5.497.559.728
Erro Padrdo Média 3.256.949

Fonte: Autor.

O valor médio da distribuicdo é de 16.615.059.574,00 e o desvio padrdo € de
1.029.937.766,00. A protecdo a 1 desvio padrdo implica que o valor méaximo seria de
15.143.947.043,00 e uma taxa de desconto, ajustada ao risco, de 3,08%.

A taxa determinada pela Simulacdo de Monte Carlo é significativamente inferior
a taxa determinada pelo CAPM. Isto decorre de os fluxos de caixa de um shopping center
sd80 muito estaveis, 0 que gera pouca variacdo, mesmo com uma grande quantidade de

simulagdes.
Para um shopping center de alto padréo, j& estabilizado, os riscos sistematicos

costumam ser muito mais representativos do que 0s riscos especificos, pois o

empreendimento é mais afetado quanto ocorrem grandes choques econdémicos.
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5.6 — Calculo da taxa de desconto pela combinacdo do CAPM com Simulacdo DE

Monte Carlo

Na combinacdo das metodologias, serdo seguidos todos 0s passos ja apresentados.

A Unica diferenca sera de que o fluxo de caixa projetada da Tabela 16 serd descontado,

no momento da simulagéo, a taxa de desconto CAPM e ndo mais a taxa livre de risco.

Novamente, foram realizadas 100.000 simula¢Ges no software Oracle Crystal

Ball, com a distribuicdo de probabilidade apresentada na Figura 23.

Figura 23: Distribuigéo de probabilidade para o valor do empreendimento descontado a

elek

Probabilidade

3,000 D0 000 3. 200,000 000 3,400 000, 00D 3,500, DO, D00

taxa CAPM

Valor do empreendimenio

Fonte: Autor.

3.900.000.000 4000000000

A distribuicdo de probabilidade oriunda das simulagdes, agora com o fluxo de

caixa descontado a taxa do CAPM, ou seja, 557%, gerou as estatisticas que estdo

apresentadas na Tabela 21.

Tabela 21: Estatisticas da distribuicdo de probabilidade

Valores de previsao

Estatistica

Avaliagoes 100.000

Caso Base 3.579.126.625
Média 3.490.693.081

Continua
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Concluséo
Estatistica Valores de previsao
Mediana 3.500.850.932
Moda
Desvio Padréo 204.914.170
Variancia 41.989.817.130.631.700
Obliquidade -0,1023
Curtose 2,39
Coeficiente de Variacao 0,0587
Estatistica Valores de previsao
Minimo 2.926.012.450
Méaximo 4.014.043.887
Largura do Intervalo 1.088.031.437
647.996

Erro Padrdo Média

Fonte: Autor.

Neste caso, para a protecdo de 1 desvio padrdo, a taxa de desconto, ajustada ao

risco, sera de 7,53%.

5.7 — Taxas de desconto obtidas

A Tabela 22 ilustra as diferentes taxas de desconto obtidas, conforme a

metodologia empregada.

Tabela 22: Taxas de desconto calculadas

Metodologia Taxa
CAPM 5,57%
Simulacéo de Monte Carlo 3,08%
Combinacdo CAPM + Simulagédo de Monte Carlo 7,53%

Fonte: Autor.
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A metodologia CAPM gerou uma taxa de desconto de 5,57%. A Simulacdo de
Monte Carlo resultou uma taxa de 3,08%. A combinagdo das metodologias resultou em

uma taxa de 7,53%.

Em primeiro lugar, importante perceber que as taxas estdo baixas, pois a taxa livre
de risco teve uma queda significativa. Com efeito, a taxa referencial SELIC esta em 2%

a.a., mas ja atingiu patamares bastante superiores, como pode ser visto na Figura 24.

Figura 24: Evolucédo da Taxa SELIC

Taxa SELIC

fev-08 jul-09 nov-10 abr-12 ago-13 dez-14 mai-16 set-17 fev-19 jun-20 out-21
Fonte: Autor, com base em dados do Banco Central do Brasil.

A série histdrica esta no patamar mais baixo dos Gltimos de anos. Com efeito, se
for analisada a série completa da SELIC, sera verificado que nunca houve uma taxa no
patamar atual, de 2% a.a. Estes valores tendem a reduzir as rentabilidades exigidas dos
ativos.

5.8 — Cap rates em negdocios de shopping centers

A sequir, apresenta-se a Tabela 23, com negociag6es de diversos shopping centers

e 0s cap rates estimados do negocio.
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Tabela 23: NegociagOes de shopping centers

Shopping Cap rate Data Fonte
Shopping JK Iguatemi 8,00% fev-14 | Cushman & Wakefield, 2014
Via Parque 8,80% jul-15 | ALIANSCE..., 2015
Shopping Pétio Higiendpolis 6,60% set-15 | Iguatemi Empresa de Shopping Centers, 2015
International Shopping Guarulhos 8,60% out-15 | Cushman & Wakefield, 2016
West Shopping 10,00% out-15 | Cushman & Wakefield, 2016
Center Shopping 10,00% out-15 | Cushman & Wakefield, 2016
Shopping Eldorado 6,30% nov-15 | Cushman & Wakefield, 2016
Tok & Stok Barra da Tijuca 8,54% jan-16 | Cushman & Wakefield, 2016b
Poli Shopping Osasco 7,20% jun-16 | Cushman & Wakefield, 2016b
Morumbi Shopping 8,40% ago-16 | Cushman & Wakefield, 2016b
Barra Shopping 8,00% ago-16 | Cushman & Wakefield, 2016b
Shopping Metrd Tucuruvi 8,46% dez-16 | JHSF..., 2016
Park Shopping Barigui 7,90% jan-17 | Carranga, 2017
Itati Power Shopping 10,40% mar-17 | BRMALLS..., 2017
Natal Shopping 8,70% out-17 | Kail, 2017
International Shopping Guarulhos 6,00% dez-17 | Samor, 2017
Shopping Granja Viana 9,40% dez-17 | BRMALLS..,, 2017b
Caxias Shopping 9,80% dez-17 | ALIANSCE..., 2017
Minas Shopping 9,80% dez-17 | Selmi, 2017
Shopping Pétio Higiendpolis 7,90% fev-18 | Iguatemi Empresa de Shopping Centers, 2018
Shopping Cidade de S&o Paulo 7,50% mai-18 | Selmi e Mattos, 2018
Parque Shopping Belém 7,50% mai-18 | Selmi e Mattos, 2018
Shopping Iguatemi Fortaleza 9,20% set-18 | Leal, 2018
Santana Parque Shopping 7,90% dez-18 | XP Malls Fundo de Investimento Imobiliario, 2019
Shopping Leblon 6,70% abr-19 | AQUISICAO..., 2019
Suzano Shopping 8,00% jun-19 | Sperandio, 2019
Shopping Tacaruna 7,60% jul-19 | Vinci Shopping Centers FlI, 2019
Shopping Iguatemi 6,24% ago-19 | Fundo de Investimento Imobiliario Rio Bravo Renda Varejo, 2019
Shopping Taboédo 7,90% ago-19 | ALIANSCE..., 2019
Shopping Iguatemi Floriandpolis 8,15% out-19 | Pezzin, 2019
Prudenshopping 9,60% out-19 | Mative, 2019
Shopping West Plaza 8,00% out-19 | Sperandio, 2019
Shopping ABC 8,30% jan-20 | Sperandio, 2020
Praia de Belas Shopping Center 6,30% jan-20 | Petry, 2020
Shopping Center Esplanada 6,60% jan-20 | Petry, 2020

Fonte: Autor.

Em principio, cabe esclarecer que o cap rate € uma métrica que mede o indice de

rentabilidade de um ativo, mas sob a Gtica de seu lucro liquido e ndo do caixa. Portanto,

as variacOes de caixa ndo sdo contempladas neste indicador, sobretudo investimentos na

renovagéo dos ativos. Portanto, se a analise fosse feita sobre a dtica do caixa, estes valores

seriam um pouco menaores.
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N&o obstante, trata-se de uma boa proxy para analisar a taxa de desconto utilizada,
que nada mais € do gue a rentabilidade esperada por investidor para deslocar seu capital

para aquele ativo.

Os cap rates variam entre 6% e 10,4% e apresentam uma média de 8,12%.
Também é perceptivel uma pequena queda nos valores com o passar do tempo, sobretudo

nos ultimos negacios, reflexo da queda da Taxa SELIC ja mencionada em 5.7.

O CAPM resultou em uma taxa de 5,57%, inferior ao menor valor da amostra, de
6%, e significativamente inferior a média de 8,10%. Isto indica que o valor resultado do
CAPM ¢ baixo e, provavelmente, resultaria em uma superavaliacdo do ativo. N&o
obstante, este resultado ndo € surpreendente, pois 0 CAPM leva em consideragéo apenas
0s riscos sistematicos e, muito provavelmente, os investidores envolvidos nos negdcios

acima também se preocupam com os riscos especificos dos ativos.

Um outro problema do CAPM é de que, se ele fosse usado para avaliar qualquer
shopping center da amostra acima, a taxa de desconto seria a mesma, ao passo que existe
um grande intervalo nas rentabilidades observadas. Naturalmente, esta é outra

decorréncia do CAPM incorporar apenas 0S riscos sistematicos.

Na simulacdo Monte Carlo, a taxa calculada foi de 3,08%, quase metade do cap
rate mais baixo. Naturalmente, este método considerou especificidades do ativo
avaliando, o qual ndo apresenta grandes varia¢fes nas suas receitas e despesas, pois trata-
se de um shopping center de alto padrdo, maturado, localizado em grande cidade

brasileira.

Por outro lado, é possivel perceber negociacdes de shoppings com estas mesmas
caracteristicas, tais como Shopping lIguatemi Faria Lima, Shopping Iguatemi JK,

Morumbi Shopping, Shopping Barra, Shopping Eldorado, com cap rates superiores.

Portanto, a simulagdo Monte Carlo ndo gerou uma taxa de desconto conveniente
para a avaliagdo, visto que seu valor estda muito abaixo dos valores observados no

mercado.
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A combinacdo do CAPM com a simulacdo Monte Carlo, produziu uma taxa de
desconto de 7,53%, dentro da faixa de variacdo dos cap rates negociados e proximo a
média observada, de 8,10%. Portanto, o modelo parece ser conveniente quando
comparado a dados de mercado.

Ademais, se for efetuado um saneamento da amostra, deixando apenas shoppings
de alto padrdo, conforme Tabela 24, a média dos cap rates observados vai para 7,33%,

praticamente coincidente com o resultado da metodologia proposta.

Tabela 24: Negocios de shoppings centers de alto padrdo

Shopping Cap rate Data
Shopping JK lguatemi 8,00% fev-14
Shopping Patio Higiendpolis 6,60% set-15
Shopping Eldorado 6,30% nov-15
Morumbi Shopping 8,40% ago-16
Barra Shopping 8,00% ago-16
Shopping Cidade de Sao Paulo 7,50% mai-18
Shopping Iguatemi Fortaleza 9,20% set-18
Shopping Leblon 6,70% abr-19
Shopping Iguatemi 6,24% ago-19
Shopping Iguatemi Floriandpolis 8,15% out-19
Praia de Belas Shopping Center 6,30% jan-20
Shopping Center Esplanada 6,60% jan-20

Fonte: Autor.

Portanto, a modelo proposto desempenhou um bom papel na estimativa da taxa
de desconto para avaliacdo de shopping center, uma vez que produziu resultados

coerentes com aqueles observados em transacfes de mercado.
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6 — CONSIDERACOES FINAIS

6.1 — Conclusdes

A presente dissertacdo teve como objetivo desenvolver uma combinacdo de
metodologias ja consagradas na analise de risco em avaliacdes por fluxo de caixa
descontado — CAPM e Simulacdo Monte Carlo — as quais mensuram 0 mesmo por meio

da taxa de desconto adotada.

Discutiu-se detalhadamente cada uma das metodologias de forma individual,
apontando suas vantagens e limitacfes para a sua aplicacdo em casos de ativos reais,
objeto do presente trabalho. Também foi conferida especial atencdo aos tipos de risco que
podem ser medidos por cada uma das metodologias: riscos sistematicos e ndo eliminaveis
por diversificagdo, no CAPM; e riscos especificos ou ndo sistematicos, passiveis, em tese,

de serem eliminados por diversificacdo, na Simulacdo Monte Carlo.

A hipétese central da dissertacdo é de que a combinacdo das metodologias
permitiria uma analise de risco mais detalhada, por abranger ambos os riscos —
sistematicos e especificos — incorporados a taxa de desconto, no caso da avaliacdo de um

ativo real especifico.

Foram calculadas taxas de desconto individuais. O CAPM resultou em uma taxa
de desconto de 5,57%, e a Simulacdo de Monte Carlo, em 3,08%, ambas em termos reais,

ou seja, sem incluir o efeito inflacionério.

Os resultados individuais indicam taxas de desconto baixas. Como termo de
comparacdo, a taxa de rentabilidade do NTN-B do tipo Tesouro IPCA 2030 tem
rentabilidade de 3,28% acima do IPCA. Portanto, a taxa de desconto resultante do CAPM
tem embutido um prémio de risco pouco inferior a 2,5%. J& no caso da Simulacdo de
Monte Carlo a taxa de desconto resultou inferior a rentabilidade do ativo teoricamente
livre de risco, 0 que ndo é razoavel e poderia gerar uma mensuracao inadequada do risco

e consequente superavaliacdo do empreendimento em analise.
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A comparagdo com a rentabilidade observada na negociagcdo de uma série de
shopping centers, medida pelo cap rate do negdcio, conforme apresentado na Tabela 23
evidencia que as taxas de desconto calculadas individualmente por cada modelo sdo
baixas quando comparada as taxas praticadas no mercado. Conforme referida tabela, os
cap rates observados variam entre 6% e 10,40%, com média de 8,10%.

A taxa de desconto calculada pela combinacdo do CAPM e da Simulagdo de
Monte Carlo foi de 7,53%, mais aderente a amostra observada, pois encontra-se dentro
do intervalo de valores observados [6,00%;10,40%] e proxima a média. Além disso, se a
amostra for restringida apenas aos shopping centers de padrdo mais elevado, conforme a
Tabela 24, percebe-se que o valor médio, de 7,33%, € muito proximo de referida taxa

calculada pela metodologia proposta.

A combinacédo das metodologias CAPM e Simulacdo de Monte Carlo apresentou
um resultado superior as metodologias utilizadas de forma separada, e resultou em valor
aderente as taxas praticadas em negociacdes para o referido tipo de empreendimento,
considerando a amostra de dados disponivel.

E possivel concluir que a combinaco do CAPM e da Simulac&o de Monte Carlo,
no caso do exemplo discutido nesta dissertagdo, permitiu uma mensuracdo adequado do
risco do empreendimento na sua valoracdo, pois produziu uma taxa de desconto que
reflete, de forma correta, a exigéncia de rentabilidade do mercado na aquisi¢édo de um

ativo real deste segmento.

Também se conclui que a combinacdo de metodologias que analisam 0s riscos
sistematicos e especificos de um ativo real produzem resultados coerentes com o
observado no mercado e mostram que, pelo menos neste exemplo especifico, a teoria é

aderente a préatica do segmento.

A mensuracdo tanto do CAPM quanto da Simulagdo Monte Carlo é bastante
sensivel as entradas. No CAPM, por exemplo, o beta pode apresentar resultados
diferentes, dependendo do indice de mercado, do periodo e da periodicidade analisados,

conforme as Tabelas 1, 2 e 3. A selecdo das empresas utilizadas para o célculo do beta
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Setorial, a taxa livre de risco e o prémio pelo risco de mercado a serem utilizados também
tem influéncia bastante significativa no resultado. Ja na Simulacdo de Monte Carlo, a
selecdo das variaveis chave, a atribuicdo de distribuicdes de probabilidade, a definicéo
dos intervalos de valor possiveis ou parametros de distribui¢cdo (média e desvio padréo,

por exemplo) e eventuais correlagBes entre varidveis também tem impacto significativo.

Em vista do exposto, apesar da combinacdo do CAPM e da Simulacdo Monte
Carlo na definigdo da taxa de desconto ter apresentado resultados aderentes ao mercado,
0 seu uso deve ser revestido de cuidados, especialmente nas analises para construcéo da
modelagem e definicdo dos pardmetros chave. Equivocos nestes passos podem gerar

resultados incoerentes e dissociados do observado no mercado.

6.2 — Utilidade do estudo

A andlise de risco e definicdo da taxa de desconto em empreendimentos é
atividade complexa e, muitas vezes, efetuada de forma subjetiva. Mesmo com a existéncia
de modelos que permitam o célculo objetivo da taxa, sua aplicacdo muitas vezes é

limitada e complexa.

Esta dissertacdo traz algumas contribuicdes para a analise de risco e determinacdo
da taxa de desconto em avalia¢Oes de ativos reais, dentre as quais destacam-se as trés a

sequir:

[i] Detalhamento do uso do modelo CAPM na avaliacdo de ativos reais sem negociacao
frequente em mercados liquidos, por meio da utilizacdo do beta setorial e com parametros

adequados ao mercado brasileiro;
[ii] O emprego da Simulagdo Monte Carlo para efetuar a analise de risco e o célculo da
taxa de desconto na avaliacdo de ativos reais por meio do método do fluxo de caixa

descontado, permitindo a andlise dos riscos especificos dele;

[iii] A proposta de combinagdo das metodologias, de modo a analisar tanto 0s riscos

sistematicos quanto os especificos do ativo avaliando, o que introduz um novo
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ferramental analitico que pode ser empregado na avaliacdo pelo fluxo de caixa

descontado.

6.3 — Sugestdo para novas pesquisas

Esta dissertacdo partiu do uso de duas ferramentas ja consagradas na analise de
risco e calculo da taxa de desconto em avaliacdes pelo fluxo de caixa descontado — CAPM
e Simulacdo Monte Carlo — e prop6s a combinagdo delas com a hipotese de que tal
combinacdo produziria resultados superiores aquelas se utilizadas de forma individual.

No caso especifico do exemplo ilustrado neste estudo, a hipotese foi confirmada.

Uma possivel sugestdo para novas pesquisas seria 0 emprego da metodologia em
outras tipologias de empreendimentos que possuam histéricos de transacfes e cap rates
divulgados publicamente, como por exemplo, prédios de escritério e galpdes logisticos,
de modo a verificar se tal metodologia produz resultados aderentes ao mercado nestes

tipos de empreendimentos.

Outra sugestdo € a de adotar outros tipos de andlise de risco especifico do ativo,
como analise de cenarios ou 0 método das variagfes paramétricas, em combinacdo com

0 CAPM, para verificar os resultados produzidos, sempre buscando dados de mercado.

Por fim, poderiam ser adotadas outras ferramentas para analisar o risco sistematico
do ativo, tais como o Modelo de 3 Fatores de Fama e French, o APT ou varia¢des do
modelo CAPM (CAPM condicional, quase CAPM) em combinacdo com a Simulagdo
Monte Carlo.
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