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Ciclos em Geral





Benner Cycle – 1875 (cerca de 150 anos atrás)

Samuel Benner: para ver o melhor momento de vender seus 
produtos agrícolas ilustrou tais Ciclos 

Origem da Ilustração recebida em 17/5/23 - http://linas.substack.com/



Fases de Cálculos 



Riscos
CONCEITOS

 RISCO : Incerteza 
que pode ser medida

 INCERTEZA: 
Risco que não pode 
ser avaliado

 Taxa de 
desconto

METODOLOGIAS
 SIMULAÇÃO (PVP & Monte 

Carlo)
 CAPM (SML – “Security 

Market Line”)
 TDAR – Taxa de desconto 

ajustada ao risco

 APT – “Arbitrage Pricing 
Theory”
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Metodologia SIMULAÇÃO
É uma abordagem baseada em estatística, através da
aplicação de distribuições probabilísticas
predeterminadas (PVP – Processo das Variações
Paramétricas) e/ou números aleatórios para se estimar os
resultados (Método Monte Carlo).
Reúne-se os vários componentes do fluxo de caixa em um
modelo matemático e repetindo o processo várias vezes,
obtém-se a distribuição probabilística do valor atual.
Exemplos de PVP & Monte Carlo serão explicados.



Etapas de Cálculo PVP
1. Análise de sensibilidade, variação percentual nos diversos 

parâmetros e observação na variação do valor presente do 
resultado, sendo elencadas as variáveis mais significativas no 
modelo e que serão consideradas aleatórias; 



Etapas de Cálculo PVP

2.  Adoção  de distribuição de probabilidade das variáveis, por exemplo 

a β (Beta – Pert) , distribuição caracterizada por 3 pontos: MPS (mais 
conservador), MPR (mais provável) e MO (mais otimista) na qual a 
média é obtida pela formulação: {1/6*(MPS+4*MPR+MO)} e a 

variância por: {1/6*(MO-MPS)2}. A soma de distribuições β conduz a 
uma distribuição normal; 



3. Estabelecer a função de densidade de 
distribuição de probabilidade (f.d.p.) do 
valor presente do resultado, no caso a 
“normal”, e para facilidade de cálculos, a 
“normal padronizada”, definida através da 
média e do desvio - padrão do resultado; 
sendo que a média da soma (resultado) é 
igual a soma das médias (variáveis) e 
que a variância da soma é igual a soma 
das variâncias; 

Etapas de Cálculo PVP



4. Da  f.d.p. obtém-se a
probabilidade do valor presente
do resultado ser maior ou igual a
zero, ou seja, a probabilidade de
atingir-se a remuneração do
capital  considerado o montante
do investimento inicial;

Etapas de Cálculo PVP



Etapas de Cálculo PVP
5. Estabelecida a probalidade

do sucesso, temos, a do
insucesso, ou seja o risco, já
que a soma das probabilidades
é o evento certo, ou seja, 1.

Se TAXA DE REMUNERAÇÃO: r % a a; e se TAXA DE RISCO: w % a a;

Então Taxa de Desconto é a “soma” de r com w : {[(1 + r)*(1 + w)] - 1} =  i  % a a



Simplificando
• SENSIBILIDADE
• CENÁRIOS
• FDPs
• TAXA  DE RISCO
OU ATRAVÉS DE Fluxograma



FLUXOGRAMA



Case Study PVP: Hotel* UpScale
*Fase Pré Operacional

S E N S I B I L I D A D E

VARIÁVEIS Receita Receita Cut Cut Cf
EM ANÁLISE

Gradiente
Variação % 5 -5 5 -5 5,00%

Grad  Corrigido
Var.% Resultado 19,26 14,26 1,09%
Var.% Resultado -19,26 -14,26

V A R I A Ç Ã O    P A R A M É T R I C A  

Receita Cut Cf INVESTIMENTO

VMO 1,2 0,85 1 1

VMPR 1 1 1 1

VMPS 0,85 1,2 1 1

Média 1,008333333 1,008333333 1 1

Desvio-Padrão 0,058333333 0,058333333 0 0



Cenário MO
Taxa remuneração            /         Valor atual

Receita Cut Cf INVESTIMENTO Resultado
4,35 887.464.378 -372.288.794 -80.688.718 -120.802.730 313.684.136
4,65 838.160.487 -352.771.561 -75.890.187 -120.802.730 288.696.008
4,95 793.249.100 -334.931.460 -71.537.007 -120.802.730 265.977.903
5,25 752.246.627 -318.588.127 -67.578.848 -120.802.730 245.276.922
5,55 714.729.549 -303.583.249 -63.971.745 -120.802.730 226.371.825
5,85 680.326.351 -289.777.634 -60.677.231 -120.802.730 209.068.756

Cenário MPR
Taxa remuneração            /        Valor atual

Incremento
0,3 Receita Cut Cf INVESTIMENTO Resultado
4,35 739.553.648 -437.986.816 -80.688.718 -120.802.730 100.075.384
4,65 698.467.072 -415.025.366 -75.890.187 -120.802.730 86.748.788
4,95 661.040.917 -394.037.012 -71.537.007 -120.802.730 74.664.168
5,25 626.872.189 -374.809.561 -67.578.848 -120.802.730 63.681.050
5,55 595.607.957 -357.156.764 -63.971.745 -120.802.730 53.676.719
5,85 566.938.626 -340.914.863 -60.677.231 -120.802.730 44.543.802

Cenário MPS

Taxa remuneração         /        Valor  atual

Receita Cut Cf INVESTIMENTO Resultado
4,35 628.620.601 -525.584.180 -80.688.718 -120.802.730 -98.455.027
4,65 593.697.011 -498.030.440 -75.890.187 -120.802.730 -101.026.346
4,95 561.884.779 -472.844.414 -71.537.007 -120.802.730 -103.299.372
5,25 532.841.360 -449.771.473 -67.578.848 -120.802.730 -105.311.691
5,55 506.266.764 -428.588.116 -63.971.745 -120.802.730 -107.095.828
5,85 481.897.832 -409.097.836 -60.677.231 -120.802.730 -108.679.965



Case Study PVP: Hotel* UpScale
*Fase Pré Operacional



Case Study PVP: Hotel* UpScale
*Fase Pré Operacional



Case Study PVP: Hotel* UpScale
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Case Study PVP: Hotel* UpScale
*Fase Operacional





Case Study PVP: Hotel* UpScale
*Fase Operacional



PROBABILIDADE DE INSUCESSO X Tx REMUNERAÇÃO
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Case Study PVP: Hotel* UpScale
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Case Study PVP: Hotel* UpScale
*Fase Operacional



Case Study Monte Carlo: Shopping
Preliminares

Eleitas as Variáveis-Chave (por exemplo como feito
anteriormente na 1ª etapa PVP – e em seguida suas
FDPs para cada uma delas para fins de Simulação



Case Study Monte Carlo: Shopping



Case Study Monte Carlo: Shopping



Case Study Monte Carlo: Shopping



Case Study Monte Carlo: Shopping



Case Study Monte Carlo: Shopping



Case Study Shopping **
Da Viabilidade ao Período de Maturação

(**)  Fonte: Próprio do Autor - Estudo de Caso Shopping da Viabilidade à Maturação



Cont. Case Study Shopping **

Analise das vendas com o estimado no estudo de mercado:

Cenários projetados na concepção: Conservador Provável Otimista

Vendas por m2 (projetado):   2.000 2.500 3.000 

(**)  Fonte: Próprio do Autor - Estudo de Caso Shopping da Viabilidade à Maturação



Cont. Case Study Shopping **

ABL m2 (projeto): 17.500xABL m2 (5o ano): 16.661 
e indicadores do Setor*:

Grandes DESAFIOS NO CÁLCULO DA TAXA DE DESCONTO
devido a variações de parâmetros (externalidades):
Assim, houve introdução de Conceitos a cerca dos 
Processos Estocásticos Markovianos

(**)  Fonte: Próprio do Autor - Estudo de Caso Shopping da Viabilidade à Maturação



Processos Estocásticos Markovianos

 Não possui memória, ou seja, previsões observam
apenas o valor presente

 O futuro dado o presente independe do passado
 Na prática, para se fazer estimativas sobre xt+1 precisa-

se apenas de xt e não do passado xt-1… xt-n
 Os incrementos da variável são independentes e

distribuídos normalmente - (Teorema do Limite
Central: “A soma de n variáveis aleatórias
independentes tende a uma distribuição normal”)

 Reduz a quantidade de dados requerida para
previsões desde que atenda a “Premissa de
eficiência de Mercado”



Pré Pandemia Ref AVL Ano 1 Ano 2 Ano 3
Ano 2019 Ano 2020 Ano 2021 Ano 2022

78,53 56,74 75,91 95,46 101,91
-27,75% 96,66% 21,56%

107,62 76,61 79,2 105,56 109,58
-28,81% 73,59% 98,09% 1,82%

95,48 73,92 72,97 97,31 108,12
-22,58% 76,42% 1,92%

69,5 43,48 47,21 64,91 74,94
-37,44% 67,93% 93,40% 7,83%

76,99 50,32 60,20 81,36 92,40
-34,64% 78,19% 5,68%

73,20 48,58 52,32 71,01 79,33
-33,63% 71,48% 97,01% 8,37%

48,56 48,33 47,90 58,13 65,76
-0,47% 98,64% 19,71%

73,75 47,74 52,89 69,81 74,28
-35,27% 71,72% 94,66% 0,72%

74,45 50,45 58,49 74,24 82,17
-32,24% 78,56% 99,72% 10,37%

80,02 46,38 69,19 82,97 91,06
-42,04% 86,47% 3,69%

107,03 60,26 57,94 97,66 110,75
-43,70% 54,13% 91,25% 3,48%

34,33 28,63 31,35 39,44 43,72
-16,60% 91,32% 14,88%

67,46 56,89 71,36 87,58 96,80
-15,67% 5,78%   

até o ano : ano 1 ano 2 ano 3
No de Shoppings 1 6 6
Menor Impacto: -0,47% rec média ano 1 rec média ano 1
Impacto Médio : -28,53% 87,95% 69,57%
Maior Impacto: -43,70% rec média ano 2 rec média ano 2

12,05% 26,12%
rec média ano 3

4,31%

Simulações de Recuperação ao nível de res pré pandemia - setor Shopping

Introdução dos Equivalentes `a Certeza a a : 1° 0,2 2 ° 0,4 3 ° 0,8 (hipóteses de α t)
A recuperação ao pré-crise estimada ao ano: 1° 60% 2° 80% 3° 100% (Setor)

onde        II  -  
) R  1 (

FC     
n

1t
t

F

t∑
= +

×
= tVPL α α t =  Fator de equivalente à certeza  0 ≤ α t ≤ 1

RF = Taxa de retorno livre de risco (por ex.: NTNB)



Método “CAPM”

ßeta
Sensibilidade do retorno do título em 
relação ao retorno do mercado, 
SIMPLIFICANDO :
Mede as variações nas cotações do 
título provocadas pelas variações no 
mercado



Cont. Método “CAPM”
Desempenho de Ações
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Cont. Método “CAPM”

Rendimentos de Mercado x Setor em análise

-30,00%
-20,00%

-10,00%
0,00%

10,00%
20,00%

30,00%
40,00%

50,00%
60,00%

70,00%

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49

Mêses ( jan 94 - 1 a jan 98 - 49 )

Re
nd

im
en

to
   

 

SetorIBOVESPA



Cont. Método “CAPM”
CÁLCULOS DE BETA

Regressão Linear Simples : Y - % título e Xi - % Mercado;
Regressão Múltipla : Y- Beta e Xij - variáveis
fundamentais: Receita Operacional, Ativo Total, Gradiente
de Lucros, etc.
CAPM – “Capital Asset Pricing Model” ( MODELO DE 
PRECIFICAÇÃO DE ATIVOS FINANCEIROS) ;
– Desenvolvimento teórico completo levou o prêmio 

NOBEL em 1990. 



Cont. Método “CAPM”
CÁLCULOS DE BETA
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JNo exemplo deste Setor: Beta = 0,781



Cont. Método “CAPM”

A Taxa de desconto varia de acordo com o risco do investimento. Rf é o rendimento
livre de risco do mercado (em geral, títulos públicos federais, como a NTNB) e Rm é o
retorno médio de mercado por investimento de capital próprio. Matematicamente:

Tx desconto: Rf +[{(E( Rm ) - Rf)/Sm }*COV(Rj,Rm)/Sm]
O U Rf + ( Rm - Rf )*Beta

(Rm - Rf) é o Prêmio de Risco histórico (Recompensa por assumir risco)
Security Market Line
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Se Rf = 5 % e

Rm = 10 %.



Estudo de Caso Brasil
MERCADO IMOBILIÁRIO

Beta - 1,5572 (2010)
CARTEIRA COM 21 AÇÕES

Efeito Local* da Crise Global 

Tx c/ risco minimo (Poupanca, LTNs) * Setor Imobiliário Brasileiro

Premio de Risco Hist (Damodaran) Depois Antes #

2010 2008

Tx Desc c/ Capital proprio 18,91% 16,54% 14,33% Centrado

16,48% 11,76% 40,17% Mínimo

21,34% 21,32% insensível Máximo



Método “TDAR - Taxa de 
Desconto Ajustada ao Risco”

T D A R
Analogia de Betas com
COEFICIENTE DE

VARIAÇÃO



Em se tratando de ativos reais, tais como instalações e equipamentos, o
método CAPM não pode ser aplicado diretamente a tomadas de decisões de
investimentos, pois estes não são títulos negociados em um mercado
eficiente. Por essa razão, geralmente procura-se avaliar o risco total através
do desvio-padrão (proxy de RISCO) ou coeficiente de variação.

Cont. Método “TDAR”

Desenvolver uma função risco-retorno – um
gráfico das taxas de desconto associadas a
cada nível do coeficiente de variação.



CASOS EXEMPLO

Analogia de Betas com

COEFICIENTE
DE

VARIAÇÃO



Cont. Método “TDAR”

TAXA DE DESCONTO AJUSTADA AO RISCO
Estudo de Caso - Hotéis
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Cont. Método “TDAR”

TAXA DE DESCONTO  AJUSTADA  AO RISCO
Estudo de Caso - Shopping Center

5

7

9

11

13

15

17

0,000 0,100 0,200 0,300 0,400 0,500 0,600 0,700



(*)  CAPS RATE: Lucro Líquido/Investimento Atual (Estimada para o período de 12 meses)

Transações observadas em  Períodos 
com acentuada Incerteza

ACAPS    RATE*

7,8%
7,6%
7,1%
10,9%

7,7%
9,7%

18,71% Int. Guarulhos Shopping (jan/20)

7,79% Shopping Pátio Belém (fev/20)

3,83% Ribeirão Shopping (ago/20)

98,5% Shopping Praia da Costa (set/20) 

20% Ribeirão Shopping (out/20)

1,8% Boulevard Shopping Feira de Santana(mar/21)



Valores x Vida Econômica (5/i)
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(**)  Fonte: Próprio do Autor - Estudo de Caso Tx de Desconto (i) 15,25% (Sem Revitalizações) 

(*)  Fonte: Próprio do Autor - Estudo de Caso Taxa de Desconto (i) 7,32% (Revitalizações a cada 10 anos)



Ciclos

Source: Oracle



Método “APT-Arbitrage
Pricing Theory”

Modelos Multifatoriais Aplicados 
na Determinação das Taxas de 

Desconto
Aqui, dada a brevidade temporal, estabelece-se nos próximos slides uma
“iniciação” ao tema; Como “Prática” menciono o artigo para complemento
da Apresentação:

2002 – Modelos Multifatoriais Aplicados na Determinação das Taxas de Desconto
– MELO, Brício de – AVALIAR - III Simpósio Brasileiro de Engenharia de Avaliações –

Curitiba-PR



Cont. Método “APT-Arbitrage
Pricing Theory”
 O modelo APT - Arbitrage Pricing Theory foi desenvolvido

por Stephen Ross a partir de 1976 e supõe que os retornos
sobre ativos sejam gerados por uma série de fatores de âmbito
setorial ou macroeconômico.

 Uma compensação por estar exposto a riscos, através da posse
desses ativos, vem em termos do retorno esperado. A
exposição a estes riscos é medida pelo fator beta.



Formulação do APT

Cont. Método “APT-Arbitrage
Pricing Theory”

KFKFFF RRRRRRRR βββ )(...)()( 2211 −++−+−+=

 é o retorno médio esperado de toda a carteira, 
considerando o fator i (i = 1,2,...,k);

 Os k fatores podem ser: o crescimento do PNB, a inflação, 
fundamentos econômicos setoriais e tantos outros fatores 
sistemáticos necessários.

R i



Cont. Método “APT-Arbitrage
Pricing Theory”

Pode-se então, modelar diferentes cenários econômicos
no portfólio de investimentos, diferentes setores da
economia e diferentes ramos industriais.
Portanto, o APT exige que os investidores tenham
perspicácia para perceber as fontes de risco e escolher os
fatores adequados, estimando razoavelmente a
sensibilidade destes fatores aos riscos de cada projeto.



Encaminhamentos Finais

 O processo de conhecimento envolve teoria e prática:
“Teoria é quando se sabe tudo, mas nada dá certo”.

“Prática é quando tudo funciona e ninguém sabe porque”. 
Muito complicado é quando Teoria e Prática andam juntas:

“Nada dá certo e ninguém sabe porque”

 Taxa de desconto é um conceito relevante e seu cálculo é
bem fundamentado quando obtido sob considerações de
riscos e incertezas

 A probabilidade de 100% para ocorrer o resultado obtido
pela avaliação econômica é impossível
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