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RESUMO

A avaliacdo de empreendimentos de base imobilidria usualmente ¢ realizada utilizando-se o método da
renda, através do fluxo de caixa descontado. Um dos pontos cruciais na avaliagdo pelo fluxo de caixa
descontado ¢ a determinag@o de uma taxa de desconto que reflita os riscos envolvidos no empreendimento
avaliando. O CAPM (Capital Asset Pricing Model) é largamente utilizado na avaliagdo de empresas com
acOes publicamente negociadas. No caso de empresas de capital fechado ou empreendimentos, as
premissas basicas do CAPM restringem sua aplicabilidade. Neste artigo, apresentamos um modelo
alternativo que flexibiliza suas premissas ¢ permite sua aplicacdo a avaliagdo de ativos que ndo sdo
publicamente negociadas, tais como empreendimentos de base imobilidria.
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ABSTRACT

Valuation of real estate closely held investments is usually performed using the income approach, trough
discounted cash flow. One of the key points on valuation using discounted cash flow is to determine a
discount rate which can correctly consider the risk of the one valuated. CAPM (Capital Asset Pricing
Model) has been largely used on valuation of public traded companies. On closely held companies and
investments, the basic premises of CAPM are restrictive to its use. On this paper, we present an
alternative model which flexibilizes its premises and allow its application in valuation of non public
traded assets, such as real estate closely held investments
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1. AVALIACAO ECONOMICA DE EMPREENDIMENTOS DE BASE IMOBILIARIA

A classificagdo mais abrangente de empreendimentos na area de construgdo civil ¢ de
autoria de Lima Jr. (1993), descrita a seguir:

SERVICOS DE CONSTRUCAO POR EMPREITADA

PRODUCAO DE UNIDADES PARA VENDA — habitacdo, escritorios, lojas, lotes, imdveis
para uso industrial

EMPREENDIMENTOS DE BASE IMOBILIARIA — iméveis para locagio, shopping centers,
hotéis (estes compdem uma industria a parte)

ABNT (2001) apresenta uma classificacdo mais abrangente, conforme a base:

Imobiliarios, ou com parcelamento do solo, ou com benfeitorias, ou com ambos, que
quanto ao uso podem ser — residenciais, comerciais, de servigos, industriais, rurais, mistos;

De base imobilidria, com fins de exploracdo comercial ou de servigos, como — hotel,
motel, resort, apart-hotel, shopping Center, outlet, centros de compras assemelhados, parque
tematico, clube, posto de combustiveis, teatro, cinema, casa de diversdo, depdsito, hospital,
clinica, casa de repouso, cemitério, supermercado, estadio, arena, estabelecimento de ensino.

Rottmann (2007) compara as caracteristicas genéricas dos mesmos empreendimentos
(Tab. 1).

Tabela 1: Atributos de empreendimentos imobilidrios e de base imobilidaria

Atributo Empreendimento imobiliario Empreendimento de base imobiliaria
Postura do empreendedor Vendedor Proprietério ou gestor
Ciclo de investimentos iniciais Curto a médio, conforme politica Meédio a longo, conforme plano de
de vendas implementagdo
Ciclo de retornos Variavel de curto a médio Longo
(expectativa)
Sensibilidade do modelo Grande Pequena a média
Variaveis-chave tipicas Custo de construcao Custos operacionais

Velocidade de vendas Taxa de vacancia

Valores locativos

Existe grande diversidade de tipologias em empreendimentos de base imobilidria. Assim,
as conclusodes deste trabalho ndo devem ser utilizadas de forma indiscriminada, podendo ser
necessarios ajustes para adequar as conclusdes desse estudo. Além disso, os resultados deste
estudo podem ser expandidos a outros tipos de empreendimentos de real estate, também com os
ajustes necessarios, ou como benchmark para a analise.

De acordo com Falcini (1995), avaliar significa determinar a valia ou valor de alguma
coisa. No campo econdmico, valor pode ser entendido como a relacdo entre duas coisas, num
determinado tempo e lugar, sendo essa relagdo expressa, geralmente como preco monetario.

Caires (2007) informa que ha trés enfoques ou metodologias de avaliacdo, Custo,
Comparativo ¢ Renda. O método do custo considera o custo de producdo do bem como
referencial de valor. O método comparativo visa determinar o valor de um bem através de sua
comparacdo com bens similares no mercado. O método da renda parte do principio de que o
valor de um bem ¢ relacionado a renda que o mesmo pode gerar.

Na avalia¢dao de empreendimentos de base imobiliaria, o método da renda ¢ o mais usual.

Damodaran (2007) salienta que ha trés formas de se determinar o valor econdmico de um
ativo: avaliagdo pelo fluxo de caixa descontado, relativa e por direitos contingentes. O fluxo de
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caixa descontado ¢ o mais utilizado, embora em certas ocasides 0s outros possam ter
desempenho superior. Ainda segundo aquele, o fluxo de caixa descontado busca determinar o
valor de um ativo com base nas receitas futuras que o mesmo pode gerar, descontados a uma
taxa que reflita seus riscos. A Eq. 1 exprime o modelo matematico:

Ver o 0

Sendo V o valor do ativo, FCFE; o fluxo de caixa livre (do inglés Free Cash Flow to
Equity) para o periodo i e k a taxa de desconto.

2. TAXA DE DESCONTO, RISCO E CAPM

ABNT (2001) define taxa de desconto como aquela que ¢ utilizada para calcular o valor
presente de um fluxo de caixa. Segundo Damodaran (2007), a taxa de desconto deve refletir o
grau de risco dos fluxos de caixa. Ainda segundo o mesmo, o risco refere-se a probabilidade de
um retorno de investimento diferente do previsto. ABNT (2001) define risco como a parte da
incerteza quantificdvel por probabilidade, e incerteza, as possiveis variagdes aleatdrias no
resultado esperado, quantificaveis ou ndo por probabilidade.

Outro importante ponto concernente ao risco ¢ de que existem vdarias formas. Em
algumas, apenas alguns ativos sdo afetados. Outros afetam a economia como um todo, trazendo
conseqiiéncias para todos os participantes desta. A Fig. 1 mostra este desdobramento.

Figura 1: Desdobramento do risco (adaptado de Damodaran, 2007)
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No contexto atual da teoria financeira, o0 método mais utilizado na determinacado de taxas
de desconto em empresas ¢ o Capital Asset Pricing Model ou CAPM.

O CAPM ¢ uma derivacdo dos trabalhos de Markowitz (1952), que desenvolveu uma
teoria de sele¢do de investimentos baseada na média (retorno) das agdes e sua variancia (risco),
considerando distribui¢cdes normais de probabilidade.

Seguindo o trabalho de Markowitz, Sharpe (1964) e Lyntner (1965) conceberam a
estrutura do CAPM, no qual o risco de um ativo (e, por conseqiiéncia, a taxa de desconto) ¢
relacionado a um ativo livre de risco, a um prémio pelo investimento em um portfélio de risco e
um fator de risco especifico do ativo alvo do investimento. A Eq. 2 descreve o modelo.
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sendo k; a taxa de desconto do ativo, 1y a taxa livre de risco, E, o retorno médio de mercado de
ativos de risco e conseqiientemente (E;, — rf) o prémio pelo investimento em um portfolio de
risco (conhecido como prémio pelo risco de mercado), e B o coeficiente de risco do ativo
avaliado. A Fig. 2 ilustra graficamente o modelo CAPM.

Figura 2: Retornos do ativo contra retornos da carteira (adaptado de Sharpe, 1964)
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Considerando a carteira g como a carteira de mercado (g = m), pode-se calcular através
da Eq. 3 a variabilidade do retorno do ativo i em relagdo a variagdo da carteira de mercado:

_ cov(Ri,Rm)
p= o[R.) 3)

O CAPM apresenta uma série de exigéncias para que seja plenamente valido. Para este
estudo, a premissa da diversificagdo dos investidores € a mais importante, embora haja outras.

Observando o modelo padrio do CAPM, para determinagdo da taxa de desconto, ¢
necessario a estimativa de trés parametros: a taxa livre de risco, o prémio pelo risco de mercado
e o coeficiente de risco do ativo.

Quanto a taxa livre de risco e o prémio pelo risco de mercado, embora haja discussoes
sobre a determinacdo dos mesmos, suas estimativas sdo relativamente simples, dependendo das
hipoteses adotadas pelo avaliador.

A determinagdo do coeficiente de risco do ativo () apresenta maiores controvérsias.
Existem varias formas de célculo relacionadas a extensao e periodicidade, ajustes e
alavancagem, isto considerando ativos publicamente negociados. Quanto a ativos que ndo tem
negociagdo publica, o calculo depende de hipdteses adicionais.

3. CRITICAS E AJUSTES AO CAPM

Embora o CAPM seja o modelo para precificagdo de ativos e determinacdo do custo de
capital e taxas de desconto na avaliagdo de ag¢des mais utilizado, surgiram varios
questionamentos quanto a sua eficiéncia. Além disso, as premissas basicas do modelo restringem
o uso do mesmo em ativos que nao sao publicamente negociados.

Viarios artigos contestaram a validade do CAPM em predizer o retorno de agdes,
sobretudo no que tange ao coeficiente beta. Fama e French (1992) concluiram que os testes por
eles realizados ndo suportavam a hipdtese de que os retornos médios das acdes estivessem



positivamente correlacionados com os coeficientes beta. Também foi apresentado um modelo
alternativo, correlacionando os retornos médios das agdes com o tamanho da empresa, o grau de
alavancagem financeira e a relagdo entre valor de mercado e valor contéabil. Isto deu origem ao
modelo de trés fatores de Fama-French.

Posteriormente, Shanken, Sloan e Khotari (1999) rebateram aquelas conclusdes, alegando
que os testes estatisticos realizados ndo tinham forca suficiente para refutar a correlag@o entre os
retornos médios das acdes e o beta, chegando a conclusdo de que os retornos anualizados sao
estatisticamente e economicamente consistentes com o beta.

No entanto, o trabalho de Fama e French chamou a atencdo para o efeito tamanho das
empresas. Segundo Pratt e Grabowski (2008) ha evidéncias nos dois sentidos, ou seja, da
existéncia ou nao do efeito tamanho. O efeito tamanho indica que empresas de menor porte
apresentam maiores riscos €, conseqiientemente, maiores retornos exigidos.

Outra questdo bastante levantada ¢ a diversificagdo dos investidores. Como ja
apresentado, umas das premissas basicas do CAPM ¢ a de que os investidores detém portfolios
bastante diversificados, sendo que apenas os riscos de mercado (sistematicos) devem ser
cobertos, uma vez que, com tal diversificagdo, os riscos especificos da empresa (riscos nao
sistematicos) apresentam pequena influéncia em suas carteiras.

No entanto, ha debates sobre a diversificagdo dos investidores. Goetzman e Kumar
(2004) observam que a grande maioria dos investidores detém portfolios sub-diversificados, seja
por excesso de confianga, vieses ou questdes de escolha. Campbell et a/ (2001) constataram um
substancial aumento do risco ndo sistematico face ao risco de mercado, e que os portfélios atuais
ndo sdo suficientes para anular seu efeito.

Benett e Sias (2006) informam que ndo héa evidéncias de que os investidores consigam
montar facilmente portfolios bem diversificados, assim como existem ganhos significativos, do
ponto de vista de anulacdo do risco sistematico, em expandir os portfolios 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 nao conseguirdo. Domian, Louton e Racine (2006) concluiram
em seus estudos que ha ganhos significativos na diversificacdo de portfélios quando os mesmos
passam de cem ag¢des. Finalmente, Goyal e Santa-Clara (2003) concluem que ha uma ligacao
entre o risco nao sistematico e os retornos médios das agdes.

Mesmo portfolios com grande nimero de agdes podem nao ser diversificados o suficiente
para anular os efeitos dos riscos ndo sistematicos. Quanto a empreendimentos imobilidrios, o
efeito € mais significativo, pois proprietarios deste tipo de ativo sd@o pouco diversificados, tendo
grande parte de sua riqueza investida nos mesmos. Tais investidores estdo muito expostos aos
riscos especificos e o beta tradicional pode subavaliar os riscos do empreendimento.

Damodaran (2007), acompanhado por Butler e Pinkerton (2007), apresenta uma
alternativa que incorpora de forma bastante fundamentada o risco especifico da empresa,
alicercado nas dedugdes teodricas do trabalho de Sharpe (1964).

O coeficiente beta mede o risco de um determinado ativo em relagdo ao mercado. O
calculo ¢ efetuado através de regressdo linear simples, pelo método dos minimos quadrados
ordinarios, onde a inclinacdo da reta ¢ o coeficiente beta procurado. Como em qualquer medida
estatistica, existe uma incerteza associada a esta medigdo. O coeficiente R* mede a porcentagem
do risco do ativo em relagao ao mercado.

A forma de medir o risco total do ativo ¢ através da determinagdo do que Damodaran
(2007) chama de beta total, que ¢ a divisdo do beta determinado através da regressdo linear pela
raiz quadrada do coeficiente de determinagdo R?, chamado de coeficiente de correlagio,
resumido na Eq. 4.

p
TOTAL — @)
B =



Sendo entdo o beta total, e ndo o beta, aplicado na expressao do CAPM. A Fig. 3, ajuda a
entender graficamente o significado.

Figura 3: Retorno do ativo e retorno da carteira de mercado
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Esta abordagem apresenta vantagens, pois inclui o risco ndo sistematico na analise de
empresas publicamente negociadas. Também pode ser expandida, como veremos mais adiante,
na avaliacdo de empresas de capital fechado e empreendimentos, com a vantagem adicional de
abranger o efeito tamanho.

Uma discussdo derivada desta abordagem se prende ao fato de que, no célculo do beta o
coeficiente de determinacdo R” serd sempre igual ou menor que 1. Considerando esta situago, o
beta total serd sempre maior que o beta de mercado, o que elevard o grau de risco e
conseqiientemente a taxa de desconto do ativo a ser avaliado.

A questio que emerge ¢ se companhias que apresentam valores mais baixos do R sdo
realmente mais arriscadas. Dentro desta linha, Teoh e Yang (2009) concluiram que empresas
cujos coeficientes de determinagdo eram mais baixos apresentavam maiores niveis de risco.
Outro estudo, de Jin e Myers (2005) relaciona baixas medidas do R*> a deficiéncia de
informagdes sobre as empresas, 0 que incrementa o risco aos olhos do investidor.

5. CALCULO DA TAXA DE DESCONTO PELO CAPM PARA UM
EMPREENDIMENTO DE BASE IMOBILIARIA

5.1 Taxa livre de risco

Koller, Goedhart e Wessels (2005) sugerem uma taxa de interesse pura, cujo beta em
relagdo ao retorno de mercado seja zero. Também ressaltam a necessidade de que a taxa em
questao seja default free, ou que haja percep¢ao de ndo haver problemas no pagamento do titulo
associado a mesma.

Considerando-se o célculo da taxa de desconto no Brasil, a primeira opgdo seria a
utilizacao dos bonus do tesouro brasileiro negociados em doélares, conhecidos como C-Bonds.

No entanto, existe a percep¢do de que o C-Bond Brasil ndo ¢ totalmente livre de risco.
Com efeito, existe risco soberano nas economias emergentes. Dai a existéncia do risco pais, que
sera tratado mais a frente neste artigo.



Outra objecdo para uso dos C-Bonds ¢ apresentada por Fama, Barros e Silveira (2002),
no qual ¢ detectada uma correlagdo significativa entre o rendimento do C-Bond e do indice
BOVESPA.

A literatura especializada, neste caso, sugere a aplicacdo de taxas de rendimento do
tesouro americano. Dentro deste contexto, Koller, Goedhart ¢ Wessels (2005) recomendam a
aplicacdo dos T-Bonds com prazo de vencimento similar a projeg¢des do fluxo de caixa do ativo a
ser avaliado. Damodaran (2007) sugere as taxas de obrigacao de 10 anos do governo americano.

5.2 Prémio pelo risco de mercado

Na determinacdo do prémio pelo risco (E; — rr) do Brasil, poderiamos comparar o
rendimento de um indice do mercado de agdes brasileiro (IBOVESPA) e uma taxa livre de risco
para o Brasil. No entanto, como vimos, ndo foi possivel a determinagdo da taxa em questao,
sendo utilizado o rendimento do T-Bond 10 anos do tesouro americano.

A alternativa ¢ a comparag¢dao do indice de mercado para o Brasil, IBOVESPA, com o
rendimento dos T-Bonds 10 anos. Este procedimento ¢ desaconselhado na literatura. O
questionamento consiste em que os mercados emergentes nao possuem séries historicas
representativas para o calculo do prémio pelo risco.

Tanto Damodaran (2007) quanto Koller, Goedhart ¢ Wessels (2005) recomendam o uso
de um prémio de risco para um mercado maduro, com uma série de dados histdricos bem
documentados. E usual a adogio de prémios de risco no mercado de a¢des dos Estados Unidos,
comparando o rendimento de agdes com o de titulos do governo. As discussdes principais
tratam-se do periodo de tempo a utilizar, das taxas livres de risco para comparagdo ¢ da média
aritmética ou geométrica dos retornos anuais.

A Tab. 2, extraida de Damodaran (2010), mostra os prémios pelo risco obtidos por séries
historicas no mercado americano:

Tabela 2: Prémios para risco de mercado

Periodo Acgdes — Titulos 10 anos Acdes — Titulos 30 anos
Aritmética Geométrica Aritmética Geométrica
1928 — 2008 7,53% 6,03% 5,56% 4,29%
1967 — 2008 5,48% 3,78% 4,09% 2,74%
1997 — 2008 -1,59% -5,47% -3,68% -7,22%

Koller, Goedhart ¢ Wessels (2005) recomendam o uso do periodo mais longo onde os
dados sejam confiaveis, bem como a adog¢do de titulos de longo prazo do tesouro americano (ao
menos titulos de 10 anos). Encerram informando que o prémio pelo risco de mercado pode ser
estimado entre 4,5% € 5,5%.

A literatura (Koller, Goedhart e Wessels, 2005; Damodaran, 2008, Ritter, 2002)
recomenda o uso de médias geométricas, argumentando que as médias aritméticas sdo viesadas,
bem como aventam a possibilidade haver correlacdo temporal entre os retornos das acgdes,
fazendo, desta forma, a média geométrica, mais conveniente.

5.3 Beta

Na utilizagdo do CAPM, o calculo do beta, que ¢ interpretado em como o ativo se
comporta perante o mercado, ¢ o que apresenta maiores discussdes. Na anélise de um ativo que
ndo ¢ publicamente negociado, ainda ha uma série de consideragdes adicionais.

Segundo Koller, Goedhart e Wessels (2005), o beta de uma a¢ao ndo pode ser observado
diretamente, devendo ser estimado. A estimativa ¢ feita através da regressdo linear simples,



através do método dos minimos quadrados ordinarios entre os retornos da a¢dao e do mercado, de
acordo com a Eq. 5:

Ri=a+ PRm+¢ &)

A primeira questdo que emerge da abordagem acima ¢ o indice de mercado a ser
utilizado. De acordo com a definicao, a carteira de mercado ¢ um portfélio de investimentos que
engloba todos os ativos, sejam eles negociados publicamente ou ndo.

No entanto, a determinacao de tal portfolio ¢ impossivel, devido ao grande nimero de
ativos a analisar, bem como seus pesos relativos. A solugdo utilizada ¢ efetuar a regressao contra
um indice de a¢des de mercado. E muito utilizado o indice Standard & Poor’s 500.

A seguir, apresentamos um exemplo, utilizado neste artigo, do calculo do beta para a
empresa BR Malls, utilizando os retornos de suas agdes, em periodicidade mensal, regredidos
contra os retornos do S&P 500, também mensal. A Fig. 4 mostra o célculo.

Figura 4: Equacdo de regressio dos retornos da BR Malls em relacdo ao S & P 500
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Pelo grafico e equagdo de regressdo acima apresentados, inferimos o beta da BR Malls,
considerando o indice S & P 500, como sendo de 1,2342.

O proximo ponto de discussdo nas estimativas do beta € relativo a questdao da estrutura de
capital da empresa analisada. O beta mede o risco da empresa em relagdo ao mercado. Neste
risco, estdo envolvidos os componentes operacional e financeiro. O operacional advém de como
a empresa se comporta em relagcdo as variagdes do mercado. O financeiro ¢ relativo a como as
variabilidades do mercado afetam a percepcao do risco de financiamento (ou endividamento) da
empresa. No ambito deste trabalho, ndo nos interessa o risco financeiro da empresa, que ¢
atrelado a sua estrutura de capital, mas apenas o seu risco operacional, ligado ao setor. Assim, ¢
necessario remover tal efeito, num processo chamado desalavancagem.

De acordo com Damodaran (2007), a desalavancagem do beta ¢ feita através da
considera¢do da estrutura de capital e do beneficio fiscal da divida, através da Eq. 6.

B = PaLavancapo* [1 +(1-1)x %r (6)

Onde B ¢ o beta desalavancado, Baravancapo € o beta calculado pela regressdo, t € a
aliquota do imposto (também conhecida como taxa marginal), D ¢ a parcela de financiamento da
empresa através de dividas e obrigagdes e E € a parcela do capital proprio.



Considerando a BR Malls, onde temos uma estrutura de capital D = RS
1.365.000.0000,00 ¢ E = R$ 2.356.000.000,00, ¢ a aliquota marginal do Brasil t = 34%,
chegamos a um beta desalavancado B = 1,03.

Koller, Goedhart e Wessels (2005) informam que a estimativa do beta é um processo que
envolve incertezas. Problemas de medidas, séries historicas, riscos especificos podem distorcer
as estimativas. E recomendado o uso de betas setoriais. Busca-se no mercado empresas do
mesmo setor, estimando seus betas de regressdo e desalavancando de acordo com a estrutura de
capital. O beta setorial ¢ a média dos betas calculados.

Antes de se determinar um beta setorial para utilizagdo em empreendimentos de base
imobilidria, ¢ necessario voltar a discussao sobre a exposic¢ao de riscos deste tipo de ativo. O beta
calculado mede o risco do ativo em relagdio ao mercado, considerando um investidor
diversificado. Entretanto, a hipotese da diversificacdo ¢ questiondvel mesmo para carteiras de
muitos ativos. Para um investidor pouco diversificado, devem ser considerados os riscos
especificos do ativo, e ndo apenas os riscos de mercado.

Seguindo em nosso exemplo da BR Malls, considere um investidor ndo diversificado. O
mesmo estd exposto aos riscos de mercado e especificos da empresa. Neste caso, o beta correto
para este investidor ¢ o beta total, calculado de acordo com a Eq. 7.

1,2342

2,24
BroraL = \/— M (7

No célculo do beta do setor, a tendéncia seria utilizar os betas das empresas estimados em
relagdo ao IBOVESPA, por se tratar de empresas negociadas no mercado aciondrio brasileiro,
procedimento feito por alguns analistas, que o denominam beta local.

Entretanto, a abordagem tem restri¢des significativas. Koller, Goedhart e Wessels (2005)
alegam que esta pratica ¢ inconsistente, primeiro sob o ponto de vista de um investidor global e
segundo, considerando que um indice para mercado emergente raramente representa uma
economia diversificada.

Penteado e Fama (2002) chamam a atencdo para o fato da constituicdo do Ibovespa ser
inconsistente com o padrdo tedrico formulado por Sharpe (1964) na derivacdo do CAPM. Estes
autores informam que a estruturacdo do indice distorce os resultados, resultando em uma
subavaliagdo do risco.

Logo, utiliza-se o indice S & P 500 no calculo dos betas. A Tab. 3 mostra as principais
empresas ligadas ao Real Estate brasileiro, com seus respectivos betas, coeficientes de
determinagao e betas totais.

Tabela 3: Betas e betas totais de empresas de real estate brasileiras

Empresa Beta  Correlagdo (R) Beta Total
Multiplan Empreendimentos Imobiliarios S.A 0,88 46,69% 1,89
BR Malls Participagdes SA 1,23 46,09% 2,42
Iguatemi Empresa de Shopping Centers SA. 0,85 46,80% 1,82
JHSF Participagdes SA 1,20 50,00% 2,40
Cyrela SA Empreendimentos e Participagdes 0,76 42,78% 1,78
Jereissati Participagdes SA 0,80 52,54% 1,53
Sdo Carlos Empreendimentos e Participagdes S.A. 0,79 55,32% 1,43
General Shopping Brasil S.A. 0,61 10,49% 5,86
LPS Brasil - Consultoria de Imdveis S.A. 1,14 49,30% 2,32
Brasil Brokers Participagdes SA 1,67 38,99% 4,28

Abyara Planejamento Imobiliario SA 1,42 36,88% 3,85



Jodo Fortes Engenharia S.A. 1,13 49,70% 2,27

Cyrela Brazil Realty S.A 1,99 76,75% 2,59

MRYV Engenharia e Participagdes S.A. 1,78 63,56% 2,80

PDG Reality S.A. Empreendimentos ¢ Participagdes 1,29 50,70% 2,54
Gafisa S.A. 1,84 72,39% 2,54

Rossi Residencial S.A. 1,64 56,48% 291

Brookfield Incorporagdes SA 1,30 48,99% 2,66
Construtora Tenda S.A. 1,56 38,99% 4,00

Even Construtora e Incorporadora S.A. 1,35 44,05% 3,07
Tecnisa S.A. 1,38 52,54% 2,62

Agra Empreendimentos Imobiliarios SA 1,62 51,96% 3,12
Rodobens Negocios Imobiliarios S.A. 0,96 37,95% 2,52
Klabin Segall S.A. 1,47 45,39% 3,25

Inpar S.A. 1,12 27,93% 4,01

Helbor Empreendimentos S.A. 0,84 30,50% 2,74

Camargo Corréa Desenvolvimento Imobiliario S.A. 1,34 49,90% 2,69
Trisul S.A. 0,79 27,93% 2,83

CR2 Empreendimentos Imobiliarios SA 1,09 38,08% 2,86
MEDIA 1,24 0,46 2,81

5.4 Risco pais

Além dos riscos de mercado e especificos, um empreendimento também tem sua
exposi¢do ao risco pais, ou seja, o risco de problemas na economia ou politica.

A quantificagdo do risco pais e seu emprego no calculo da taxa de desconto sdo
controversos. Para o Brasil, Damodaran (2010) utiliza um risco soberano para o Brasil, baseado
no rating da Moody’s de 2% (classificagao Baa3). Ja para Koller, Goedhart ¢ Wessels (2005), o
risco Brasil deve ser quantificado no fluxo de caixa descontado, ao invés de ser utilizado
diretamente na taxa de desconto. Estes mesmos autores estimaram o risco pais em 0,5%.

Damodaran (2010) discorda, salientando que deve ser aplicado um prémio pelo risco
pais, seja sobre o prémio pelo risco de mercado ou sobre o custo de capital.

Ainda segundo Koller, Goedhart e Wessels (2005), muitas vezes os analistas
superestimam o risco pais, sobretudo porque os papéis que representam o risco soberano estao
em parte lastreados por titulos do tesouro americano. Diante disso, parte do risco pais ¢ default
free e a simples soma do mesmo acarretaria em dupla contagem do risco.

Com base nisso, acreditamos que um valor intermedidrio entre 0,5% e 2% seria o mais
adequado para refletir o prémio pelo risco pais. Utilizaremos o valor de 1,25%.

5.5 Ajuste para reais

A taxa livre de risco e o prémio pelo risco de mercado utilizados sdo relativos ao mercado
norte americano, ou seja, estimados em délares. Como estamos estimando uma taxa de desconto
para uso no Brasil, é necessaria a conversao das moedas.

Damodaran (2007) recomenda que ajuste seja feito via taxas de inflagdo futuras para os
Estados Unidos e para o Brasil, através da Eq. 7:

1 + Inflagdo Projetada BrasilJ o

k =k. x
BRASIL = [ 1 + Inflag@o Projetada EUA
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Sendo kgrasi @ taxa de desconto para o Brasil, k; a taxa de desconto calculado com base
nos dados de mercado dos Estados Unidos e as inflagdes projetadas (para longo prazo) para
Brasil e Estados Unidos. Rearranjando a equagao, temos a Eq. 8:

1 + Inflagdo Projetada Brasil] @®)

k =|r. + x\E_-r.)+1 X
BRASIL [ f ﬂTOTAL ( m f) PAIS] [ 1 + Inﬂa@ﬁo PrOjetada EUA

Considerando uma inflacao projetada, para o Brasil, de 4% e para os Estados Unidos, de
2,2%, ao ano, no longo prazo, podemos fazer a corregao.

5.6 Taxa de desconto

Utilizando os parametros estimados ao longo deste trabalho, podemos calcular a taxa de
desconto para utilizagdo na avaliagdo de um empreendimento imobiliario. Optamos pela
utiliza¢do de um risco pais de 1,5%. A taxa de desconto ¢ calculada aplicando-se a Eq. 8.

KpRrasiL = [3,85% +2,81x4,5% + 1,25%]>< (M]

1+0,022

kgrasi = 18,05%

6. CONCLUSOES

A utilizagdo do CAPM na determinagdo da taxa de desconto para a avaliagdo de
empreendimentos de base imobilidria ¢ perfeitamente possivel, desde que sejam observadas as
restri¢des relativas a subdiversificagdo dos investidores deste tipo de ativo. Entendemos que a
melhor forma a lidar com este problema seja a utilizagdo do beta total no modelo, pois ¢ o
melhor parametro para estimar a exposicao ao risco total do empreendimento, além de contar
com uma forte base teorica.

Em relagdo a estimativa dos betas, nossa visdo ¢ de que sejam utilizados retornos de
acoes do setor de real estate em relagao a indices de mercado internacionais, cComo no nosso caso
o S & P 500, pois estes representam com maior fidelidade as expectativas de um investidor
globalizado. Sem contar a existéncia de correlacdo detectada entre o referido indice e o
IBOVESPA, possivel proxy para a carteira de mercados no Brasil, o que, em caso de uso,
subestimaria os riscos.

Quanto aos outros parametros do CAPM — taxa livre de risco, prémio pelo risco de
mercado e risco pais — ha uma grande disponibilidade de dados. No entanto, deve haver cuidado
em quais deles usar. Por exemplo, a literatura nos mostra uma ampla gama de prémios pelo risco
de mercado em economias maduras, podendo resultar em taxas de desconto dispares.
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