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TAXA DE DESCONTO

TAXA DE DESCONTO: 

Taxa a qual os fluxos de caixa devem ser descontados no 
cálculo do valor presente (valor do empreendimento)

Deve refletir o grau de risco dos fluxos de caixa 
(Damodaran, 2007)

Risco: Parte da incerteza que pode ser quantificada por 
probabilidade (NBR 14.653-4/01)

Incerteza: Possíveis oscilações aleatórias nos resultados 
esperados, quantificáveis ou não por probabilidade 
(NBR 14.653-4/01)



TAXA DE DESCONTO

TAXA DE DESCONTO ≠ CUSTO DE CAPITAL ≠ 
TMA (TAXA MÍNIMA DE ATRATIVIDADE)

TAXA DE DESCONTO: REFLETE OS RISCOS PARA O 
ATIVO EM ANÁLISE

CUSTO DE CAPITAL: TAXA DE JUROS PARA TOMADA 
DE CAPITAL EM UM MERCADO DE INVESTIDORES 
RELATIVAMENTE DIVERSIFICADOS

TAXA MÍNIMA DE ATRATIVIDADE: TAXA DE RETORNO 
QUE UM INVESTIDOR INDIVIDUAL EXIGE PARA 
APLICAR SEU CAPITAL.



TAXA DE DESCONTO

USUALMENTE:

Taxa de desconto = Taxa livre de 
risco + Remuneração pelo risco 

assumido



TAXA DE DESCONTO

FORMAS DE DETERMINAÇÃO DA TAXA 
DE DESCONTO:

� ARBITRAMENTO;

� ELICIAÇÃO;

� MÉTODOS FINANCEIROS;

� MÉTODOS ESTATÍSTICOS.



ARBITRAMENTO

� SITUAÇÃO ONDE O AVALIADOR ARBITRA UMA 
TAXA DE DESCONTO;

� ESTIMATIVA DE TAXA DE FORMA SUBJETIVA, PODE 
CONTER INCERTEZAS SIGNIFICATIVAS;

� POSSÍVEL USO QUANDO O CONTRATANTE TEM 
SUA TAXA MÍNIMA DE ATRATIVIDADE (TMA) PRÉ-
DEFINIDA;

� CABE AO AVALIADOR INFORMAR ESTA SITUAÇÃO 
(ADOÇÃO DE TMA PRÉ-DEFINIDA NO LAUDO) E 
CLASSIFICÁ-LO COMO LAUDO DE USO RESTRITO.



ELICIAÇÃO

� USO DE OPINIÕES DE EXPERTS OU 
PESSOAS DA ÁREA DE NEGÓCIO DO 
EMPREENDIMENTO OU EMPRESA 
AVALIANDA;

� PODE-SE USAR A  MÉDIA DAS OPINIÕES, 
OU, EM CASO DE DISPERSÃO ELEVADA, 
EFETUAR RODADAS DE OPINIÕES, ATÉ SE 
CHEGAR A UMA DISPERSÃO ACEITÁVEL, OU 
A UM CONSENSO.



ELICIAÇÃO

� QUANDO É POSSÍVEL REUNIR EXPERTS E 
PARTICIPANTES DO SETOR, ESTA ABORDAGEM 
RENDE ESTIMATIVAS MUITO ROBUSTOS E 
ADERENTES AO MERCADO;

� PORÉM, É O MÉTODO MAIS DIFICIL DE SER 
APLICADO: POSSIBILIDADE DE REUNIÃO DE 
EXPERTS, RESPOSTA A CONSULTAS, PRAZOS, 
PAGAMENTO DE HONORÁRIOS, POSSIBILIDADE DE 
EFETUAR RODADAS DE DISCUSSÃO;

� ESTA ABORDAGEM SERIA INTERESSANTE EM 
AVALIAÇÕES POLÊMICAS, ONDE OCORREM 
EMBATES DE INTERESSE. TAMBÉM SERIA 
INTERESSANTE AFERIR A TAXA ELICIADA USANDO 
MÉTODOS DE CÁLCULO.



MÉTODOS FINANCEIROS

� BASEADOS EM CRITÉRIOS FINANCEIROS 
DAS EMPRESAS;

� IDEALIZADOS PARA EMPRESAS DE CAPITAL 
ABERTO;

� CONSIDERAM AS FONTES DE 
FINANCIAMENTO DIVERSAS DA EMPRESA, 
ESPECIALMENTE CAPITAL PRÓPRIO E 
FINANCIAMENTOS



MÉTODOS FINANCEIROS

O valor do patrimônio líquido é obtido descontando-se os fluxos de 
caixa do acionista esperados, ou seja, os fluxos de caixa residuais 
após dedução de todas as despesas, bônus fiscais, e pagamento 
de juros e principal, ao custo do patrimônio líquido, isto é, a taxa de 
retorno exigida pelos investidores sobre o patrimônio líquido da 
empresa. Este modelo desconta os fluxos de caixa para os 
proprietários do capital social da empresa ao custo do capital social. 
O modelo é dado pela seguinte expressão:

Onde:
CF do Acionista = Fluxo de Caixa do Acionista esperado no período t
Ke = Custo do Patrimônio líquido

( )∑
∞=

= +
=

  t

1  t
t

ek1

acionista do CF
  liquído patrimônio do Valor



MÉTODOS FINANCEIROS

Por outro lado, o valor da empresa é obtido descontando-se os fluxos 
de caixa esperados pela empresa, ou seja, os fluxos de caixa 
residuais após a realização de todas as despesas operacionais e 
impostos, mas antes do pagamento das dívidas, pelo custo médio 
ponderado de capital, que é o custo dos diversos componentes de 
financiamento utilizados pela empresa. A expressão a seguir 
representa este modelo:

Onde:
CF da Empresa = fluxo de caixa da empresa esperado no período t;
WACC = Custo Médio Ponderado de Capital.
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CUSTO DO PATRIMÔNIO LÍQUIDO OU 
CUSTO DO CAPITAL PRÓPRIO

� CAPM – CAPITAL ASSET PRICING 
MODEL;

� APT – ARBITRAGE PRICING THEORY;

� MÉTODO “BUILD UP”;

� MODELO DE TRÊS FATORES DE 
FAMA-FRENCH.



CAPM

� MÉTODO BASEADO NA TEORIA DO 
PORTFÓLIO DE MARKOWITZ;

� DESENVOLVIDO POR SHARPE, LYNTNER 
E TREYNOR;

� RENDEU UM PRÊMIO NOBEL PARA 
SHARPE;

� UNIVERSALMENTE UTILIZADO NA 
AVALIAÇÃO DE EMPRESAS DE CAPITAL 
ABERTO E ANÁLISE DE AÇÕES



CAPM

� PRINCÍPIO DOS INVESTIDORES 
DIVERSIFICADOS – SÓ O RISCO 
SISTEMÁTICO É IMPORTANTE;

� ATIVOS PUBLICAMENTE NEGOCIADOS;

� CARTEIRA DE MERCADO;

� TAXA LIVRE DE RISCO



CAPM

Ki é o retorno do ativo i;

rf é a taxa livre de risco;

Em é a taxa de retorno do mercado.

β é o beta do ativo, ou seja a variação do 
retorno de i em relação ao mercado.



CAPM

� TAXA LIVRE DE RISCO E PRÊMIO 
PELO RISCO DE MERCADO 
APRESENTAM ALGUMAS 
DIVERGÊNCIAS, MAS A LITERATURA 
FINANCEIRA JÁ APRESENTA OPÇÕES 
BASTANTE ACEITAS

� DETERMINAÇÃO DO BETA AINDA É 
BASTANTE POLÊMICA.



CAPM



BETA

CORRELAÇÃO ENTRE O RETORNO DO 
ATIVO E O RETORNO DO MERCADO



BETA

REGRESSÃO ENTRE RETORNO DO ATIVO 
E RETORNO DE MERCADO:



ESTIMATIVA DO BETA

� POR REGRESSÃO;

� BETA SETORIAL;

� BETA FUNDAMENTALISTA (OU 
CONTÁBIL);

� BETA DE SERVIÇOS FINANCEIROS 
(BLOOMBERG, IBBOSTOM)



ESTIMATIVA DO BETA POR 
REGRESSÃO

� VALE APENAS PARA EMPRESAS COM 
AÇÕES PUBLICAMENTE NEGOCIADAS 
EM BOLSA;

� BASTANTE ESPECÍFICA PARA A 
EMPRESA OBJETO DA ANÁLISE;

� SÉRIE DE INCERTEZAS ASSOCIADAS 
COM A ESTIMATIVA.



ESTIMATIVA DE BETA POR REGRESSÃO

Date
Adj Close 

COSAN Rent. COSAN S & P Rent. S & P

jul/09 14,39 -0,07% 0,98748 7,41%

jun/09 14,40 -9,15% 0,91932 0,02%

May-09 15,85 17,76% 0,91914 5,31%

Apr-09 13,46 39,63% 0,87281 9,39%

mar/09 9,64 -6,41% 0,79787 8,54%

Feb-09 10,30 -1,90% 0,73509 -10,99%

jan/09 10,50 -6,58% 0,82588 -8,57%

Dec-08 11,24 0,36% 0,90325 0,78%

nov/08 11,20 6,16% 0,89624 -7,48%

Oct-08 10,55 -16,93% 0,96875 -16,94%

Sep-08 12,70 -51,10% 1,16636 -9,08%

Aug-08 25,97 -15,65% 1,28283 1,22%

jul/08 30,79 11,16% 1,26738 -0,99%

jun/08 27,70 8,20% 1,28 -8,60%

May-08 25,60 -14,38% 1,40038 1,07%

Apr-08 29,90 15,00% 1,38559 4,75%

mar/08 26,00 -10,03% 1,3227 -0,60%



ESTIMATIVA DE BETA POR REGRESSÃO

BETA COSAN

y = 1,041x - 0,0025

R2 = 0,1067
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PROBLAMAS NA ESTIMATIVA DO 
BETA POR REGRESSÃO

� PERIODICIDADE DO RETORNO – DIÁRIA, 
SEMANAL, MENSAL, ANUAL?;

� TEMPO DE ANÁLISE – 1 ANO, 5 ANOS, 10 
ANOS?;

� INDÍCE DE MERCADO PARA USO NA 
REGRESSÃO – INDÍCE DE MERCADO LOCAL 
(IBOVESPA, NO BRASIL, SENSEX, NA INDIA), 
ÍNDICE DE MERCADO PARA ECONOMIAS 
MADURAS (DOW JONES, S & P)?



ESTIMATIVA DO BETA POR 
REGRESSÃO



ESTIMATIVA DO BETA POR 
REGRESSÃO



ESTIMATIVA DO BETA POR 
REGRESSÃO

BETA BR MALLS

y = 1,2342x + 0,0319
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ESTIMATIVA DO BETA POR 
REGRESSÃO
PROBLEMA DO ÍNDICE DE MERCADO: BETA DA DISNEY EM 

RELAÇÃO A VÁRIOS INDÍCES DE MERCADO



ESTIMATIVA DO BETA POR 
REGRESSÃO

PROBLEMA DO PERÍODO DE ANÁLISE: BETA DA DISNEY EM 
RELAÇÃO A VÁRIOS PERÍODOS



ESTIMATIVA DO BETA POR 
REGRESSÃO
PROBLEMA DA PERIODICIDADE DE RETORNO: BETA DA DISNEY 

PARA VÁRIAS PERIODICIDADES



ESTIMATIVA DE BETAS POR 
REGRESSÃO

SEGUNDO ASWATH DAMODARAN, EM SEU 
SEMINÁRIO VALUATION INFERNO: WHEN DANTE 

MEETS DCF (ACOMPANHADO POR OUTROS 
AUTORES):

BETAS NÃO SÃO ORIUNDOS DE 
REGRESSÕES, MESMO 

QUANDO ELES PARECEM BEM 
AJUSTADOS



OS INFERNOS DA AVALIAÇÃO ECONÔMICA

A taxa de 
desconto é o 4º 
inferno



BETAS SETORIAIS

� BETA SETORIAL É A MÉDIA DOS BETAS DE 
REGRESSÃO DE VÁRIAS EMPRESAS DO MESMO 
SETOR;

� UTILIZAM-SE PERIODICIDADE, INTERVALO DE 
TEMPO E ÍNDICE DE MERCADO IDÊNTICOS PARA O 
CÁLCULO;

� DIMINUEM AS INCERTEZAS NA ESTIMATIVA DO 
BETA, SOBRETUDO PARTINDO DO PRINCÍPIO QUE 
AS ESTIMATIVAS INDIVIDUAIS APRESENTAM 
ERROS, MAS QUE ESTAS SE ANULAM;

� MUITO UTILIZADO PARA ANÁLISES FINANCEIRAS E 
AVALIAÇÃO DE AÇÕES.



BETAS SETORIAIS

BETAS DE ALGUMAS INDÚSTRIAS:

Industry Group Number of firms Beta 

Advertising 54 0,58

Aerospace/Defense 47 0,59

Air Transport 71 0,63

Apparel 712 0,71

Auto & Truck 76 0,85

Auto Parts 322 0,74

Bank 460 0,60

Banks (Regional) 86 0,41

Beverage 44 0,49

Beverage (Alcoholic) 122 0,50



BETAS SETORIAIS



BETAS SETORIAIS



BETAS SETORIAIS



BETA FUNDAMENTALISTA OU 
CONTÁBIL

� USA-SE FUNDAMENTOS CONTÁBEIS E 
FINANCEIROS DA EMPRESA;

� BUSCA-SE EMPRESAS DO MESMO SETOR, 
FAZENDO-SE UMA REGRESSÃO DO BETA 
EM RELAÇÃO AOS FUNDAMENTOS DAS 
MESMAS;

� COM O MODELO, CALCULA-SE O BETA DA 
EMPRESA.



BETA DE SERVIÇOS DE 
INFORMAÇÃO

� ALGUNS SERVIÇOS DE INFORMAÇÃO 
FINANCEIRA (BLOOMBERG, IBBOSTOM) 
FORNECEM ESTIMATIVAS DE BETAS 
PARA EMPRESAS NEGOCIADAS 
PUBLICAMENTE;

� É USUAL O AJUSTE DO BETA;
� O SITE DO PROF. DAMODARAN 

FORNECE BETAS DE DIVERSAS 
EMPRESAS.



BETA DE SERVIÇOS DE 
INFORMAÇÃO



OUTROS PARÂMETROS CAPM

� TAXA LIVRE DE RISCO;

� PRÊMIO PELO RISCO DE MERCADO;

� RISCO PAÍS (AVALIAÇÃO EM PAÍSES 
FORA DOS EUA).



TAXA LIVRE DE RISCO

� EM GERAL, USA-SE TAXAS DE LONGO 
PRAZO DO TESOURO AMERICANO (T-
BONDS 10 ANOS OU 30 ANOS);

� USO DE TAXAS DE TÍTULOS LOCAIS (P. EX. 
C-BONDS BRASILEIROS) É 
DESACONSELHADO PELA LITERATURA;

� COM O REBAIXAMENTO DA DIVIDA 
SOBERANA DOS EUA PELO S&P, TEM-SE A 
DISCUSSÃO SOBRE A CARACTERÍSTICA 
LIVRE DE RISCO DO TESOURO AMERICANO.



TAXA LIVRE DE RISCO

� HÁ AUTORES RECOMENDANDO O USO DE TÍTULOS DA 
DÍVIDA ALEMÃ (GERMAN EUROBOND STRIPS);

� RENDIMENTOS SIMILARES AOS T-BONDS



PRÊMIO PELO RISCO DE MERCADO

� USO DE PRÊMIOS PARA MERCADOS 
MADUROS, COM LONGAS SÉRIES DE 
DADOS;

� RECOMENDA-SE PERÍODOS MAIS 
LONGOS POSSÍVEIS, COM SÉRIES 
CONFIÁVEIS;

� USO DE MÉDIAS GEOMÉTRICAS.



PRÊMIO PELO RISCO DE MERCADO



PRÊMIO PELO RISCO PAÍS

� DAMODARAN SUGERE O USO DO RISCO 
SOBERANO, PARA ECONOMIAS QUE APRESENTEM 
RISCO DE DEFAULT, MESMO QUE MUITO BAIXO;

� RECOMENDA-SE A SOMA SO SPREAD ENTRE 
TÍTULOS DA DÍVIDA AMERICANA E DA DÍVIDA 
SOBERANA (P. EX. BRASIL) À TAXA DE DESCONTO;

� ALGUNS AUTORES, COMO MURIN, RECOMENDAM 
QUE O RISCO PAÍS SEJA TRATADO NO FLUXO DE 
CAIXA E NÃO NA TAXA DE DESCONTO.



PRÊMIO PELO RISCO PAÍS



PRÊMIO PELO RISCO PAÍS



APLICAÇÃO DO CAPM PARA 
ESTIMATIVA DA TAXA DE DESCONTO

PETROQUIMICA UNIÃO – CUSTO DE CAPITAL 
PRÓPRIO (EQUITY)



DESDOBRAMENTO DO RISCO



CAPM E O PROBLEMA DA 
DIVERSIFICAÇÃO

O USO DO CAPM PARTE DO PRESSUPOSTO EM QUE O 
INVESTIDOR É PERFEITAMENTE DIVERSIFICADO, OU 
SEJA, O RISCO ESPECÍFICO (NÃO SISTEMÁTICO) DO 
INVESTIMENTO NÃO AFETA A CARTEIRA.

ENTRETANTO VÁRIOS ESTUDOS (GOETZMAN e KUMAR, 
2004, CAMPBELL et al, 2001, BENETT e SIAS, 2006 E 
DOMIAN, LOUTON e RACINE, 2006) CONCLUEM QUE A 
MAIORIA DOS INVESTIDORES NÃO É DIVERSIFICADA.

OUTRO PONTO É QUE, NA AVALIAÇÃO DE 
EMPREENDIMENTOS, OS PROPRIETÁRIOS, 
USUALMENTE, TEM A MAIOR PARTE DE SUA 
RIQUEZA INVESTIDA NESTES, OU SEJA, SÃO 
SUBDIVERSIFICADOS



CAPM E O PROBLEMA DA 
DIVERSIFICAÇÃO

DE QUALQUER FORMA, NA AVALIAÇÃO DE UM 
EMPREENDIMENTO OU DE UMA EMPRESA DE 
CAPITAL FECHADO, O USO DO CAPM, NA FORMA 
ORIGINAL PODERÁ SUBESTIMAR O RISCO DO 
MESMO, TRAZENDO UMA CONSEQUENTE 
SUPERAVALIAÇÃO.



BETA TOTAL

NA ESTRUTURA DO CAPM, O BETA CAPTA O 
RISCO DO ATIVO EM RELAÇÃO AO 
MERCADO.

DAMODARAN, SEGUIDO POR BUTLER E 
PINKERTON, SUGEREM O USO DO BETA 
TOTAL, QUE CAPTA NÃO SÓ O RISCO 
ADVINDO DO MERCADO (SISTEMÁTICO), 
COMO O RISCO PRÓPRIO DA EMPRESA 
(NÃO SISTEMÁTICO)



BETA TOTAL

O BETA TOTAL É BASEADO NO TRABALHO ORIGINAL 
DE SHARPE:



O BETA TOTAL É CALCULADO A PARTIR 
DO BETA ESTIMADO PELA 
REGRESSÃO E O COEFICIENTE DE 
DETERMINAÇÃO (R):

BETA TOTAL



BETA TOTAL

BETA TOTAL PARA BR MALLS

BETA BR MALLS

y = 1,2342x + 0,0319

R
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BETA TOTAL

BETA TOTAL PARA SOCIETÉ VERMANDOISE DE SUCRERIES

BETA SOCIETE VERMANDOISE DE SUCRERIES

y = 0,2473x + 0,0094

R2 = 0,0267
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BETA TOTAL
EMPRESA PAIS BETA R

BETA 
TOTAL

Agrana Beteiligungs AG Austria 0,118 11,12% 1,062

Suedzucker AG Alemanha 0,537 39,24% 1,368

Illovo Sugar Ltd. Africa do Sul 0,203 10,00% 2,029

Société Vermandoise de Sucreries França 0,247 16,34% 1,512

Cosan S. A. Indœstria e Comércio Brasil 1,294 54,04% 2,395

Sao Martinho AS Brasil 1,116 52,15% 2,139

CSR Limited Australia 1,203 56,57% 2,126

Imperial Sugar Co. EUA 1,130 41,81% 2,703

Pacific Ethanol EUA 1,500 39,51% 3,796

Mumias Sugar Company Ltd. Quenia 0,088 6,32% 1,398

Zambia Sugar plc Zambia 0,342 9,49% 3,601

Xiwang Sugar Holdings Co. Ltd China 1,708 46,69% 3,658

Shree Renuka Sugars Limited India 1,676 54,86% 3,054

Dhampur Sugar Mills Ltd India 1,576 46,26% 3,407

Andhra Sugars Ltd. India 0,905 40,99% 2,208

Tandlianwala Sugar Mills Ltd. Paquistão 0,336 8,94% 3,760

Khon Kaen Sugar Industry Public Company Ltd Tailândia 0,494 17,03% 2,900

MH Ethanol Co.,Ltd Coréia do Sul 0,487 22,14% 2,200

MÉDIA 0,831 2,518



APT

O APT – ARBITRAGE PRICING THEORY É 
UM MODELO MULTIFATORIAL QUE 
EXPANDE A IDÉIA DE QUE O RETORNO 
ESPERADO DE UM ATIVO DEPENDA 
APENAS DAS VARIAÇÕES DESTE EM 
RELAÇÃO A UM PRÊMIO DE MERCADO, 
MAS SIM DE DIVERSOS FATORES 
MACROECNÔMICOS.



APT

MODELO MATEMÁTICO:

Ki = rf +b1(E1-rf) + b2(E2-rf) + ... + bn(En-rf)
Sendo:
Ki – retorno do ativo,
rf – taxa livre de risco,
b1, ..., bn – coeficientes de sensibilidade aos 

diversos prêmios pelos riscos,
(E1-rf), ..., (Em-rf) – prêmios pelos diversos riscos



APT

FATORES DE RISCO UTILIZADOS NO APT 
(SEGUNDO ESTUDIOSOS DO MÉTODO):

� RISCO DE CONFIANÇA;
� RISCO DE MUDANÇA NO HORIZONTE DE 

TEMPO DE INVESTIMENTO;
� RISCO DE INFLAÇÃO;
� RISCO DE MUDANÇA NO CICLO 

ECONÔMICO;

� RISCO DE TIMING DE MERCADO.



APT
� KOLLER, GOEDHART E WESSELS (2005) 

CONCLUEM QUE OS RETORNOS DOS 
ATIVOS CALCULADOS PELO APT SÃO MAIS 
CONFIÁVEIS QUE AQUELES CALCULADOS 
PELO CAPM;

� ENTRETANTO, O APT É POUCO USADO NA 
PRÁTICA, POIS É DIFICIL ESTABELECER 
RELAÇÕES DE PERTINÊNCIA ENTRE 
RETORNOS DE ATIVOS E VARIÁVEIS 
MACROECÔNOMICAS.



WACC

O WACC – WEIGHTED AVERAGE COST 

OF CAPITAL OU CUSTO MÉDIO 
PONDERADO DE CAPITAL é a média 
ponderada dos custos dos diversos 
componentes de financiamento, incluindo 
dívida, patrimônio líquido e títulos 
híbridos, utilizados por uma empresa para 
financiar suas necessidades financeiras 



WACC

WACC = Ke[E / (E + D)] + Kd[D / 
(E + D)]

Onde:

WACC = Custo médio ponderado de capital;

Ke = Custo do capital próprio;

Kd = Custo da dívida;

E = Valor de mercado do patrimônio líquido;

D = Valor de mercado das dívidas



QUESTÕES NA APLICAÇÃO DO 
WACC

� VALOR DE MERCADO x VALOR 
CONTÁBIL DE DÍVIDAS, PATRIMÔNIO 
LÍQUIDO E TÍTULOS HÍBRIDOS;

� ESTRUTURA ATUAL x ESTRUTURA 
IDEAL x ESTRUTURA ALVO;

� EFEITO DE IMPOSTOS.



APLICAÇÃO DO WACC NA AVALIAÇÃO DE 
EMPREENDIMENTOS

� USUALMENTE, AS DÍVIDAS ESTÃO ATRELADAS A 
EMPRESA E NÃO AO EMPREENDIMENTO;

� DIFICIL DETERMINAR A ESTRUTURA DE CAPITAL 
IDEAL (ATÉ MESMO A CONTÁBIL É COMPLEXA, 
POIS AS DÍVIDAS GERALMENTE APRESENTAM 
TEMPOS DE VENCIMENTO E TAXAS DE JURO 
DIFERENTES);

� É NECESSÁRIO FAZER AJUSTES NAS PROJEÇÕES 
DO FLUXO DE CAIXA;

� É POSSÍVEL USAR NA AVALIAÇÃO DE 
EMPREENDIMENTOS, MAS NÃO É IDEAL.



EXEMPLO DE WACC NUMA EMPRESA DE 
CAPITAL ABERTO (PETROQUIMICA UNIÃO)



EXEMPLO DE WACC NUMA EMPRESA DE 
CAPITAL ABERTO (MAGNESITA)



EXEMPLO DE WACC NUMA EMPRESA DE 
CAPITAL ABERTO (YARA FERTILIZANTES)



EXEMPLO DE WACC NUMA EMPRESA DE 
CAPITAL ABERTO (CIA. BANDEIRANTES 
ARMAZÉNS GERAIS)



EXEMPLO DE WACC NUMA EMPRESA DE 
CAPITAL ABERTO (CIA. BANDEIRANTES 
ARMAZÉNS GERAIS)



MÉTODOS ESTATÍSTICOS

OS MÉTODOS ESTATÍSTICOS PARA 
CÁLCULO DA TAXA DE DESCONTO 
CONSIDERAM O VALOR MAIS 
PROVÁVEL (MÉDIA) E UM POSSÍVEL 
DESVIO NA MÉDIA, COM UMA 
PROBABILIDADE ASSOCIADA (DESVIO 
PADRÃO).



MÉTODOS ESTATÍSTICOS

USUALMENTE, CONSIDERAM QUE O 
PADRÃO DE DISTRIBUIÇÃO DOS 
FLUXOS DE CAIXA, OU DAS TAXAS DE 
DESCONTO, SIGA UMA DISTRIBUIÇÃO 
NORMAL.



MÉTODOS ESTATÍSTICOS

RISCO = PERIGO + OPORTUNIDADE



MÉTODOS ESTATÍSTICOS



MÉTODOS ESTATÍSTICOS



MÉTODOS ESTATÍSTICOS



MÉTODOS ESTATÍSTICOS

VARIABILIDADE COMO SINÔNIMO DE RISCO

DISTRIBUIÇÃO NORMAL MÉDIA 10 DESVIO PADRÃO 1

-10 -5 0 5 10 15 20 25 30

DISTRIBUIÇÃO NORMAL MÉDIA 10 DESVIO PADRÃO 2

-10 -5 0 5 10 15 20 25 30



MÉTODOS ESTATÍSTICOS

VARIABILIDADE COMO SINÔNIMO DE RISCO

DISTRIBUIÇÃO NORMAL MÉDIA 10 DESVIO PADRÃO 5

-10 -5 0 5 10 15 20 25 30

DISTRIBUIÇÃO NORMAL MÉDIA 10 DESVIO PADRÃO 10

-10 -5 0 5 10 15 20 25 30



MÉTODOS ESTATÍSTICOS

� SIMULAÇÃO MONTE CARLO;

� ANÁLISE DE CENÁRIOS (VARIAÇÕES 
PARAMÉTRICAS).



SIMULAÇÃO MONTE CARLO

� NECESSITA DE MODELO MATEMÁTICO PRÉ-
DETERMINADO;

� EXIGE PODER DE COMPUTAÇÃO;
� VARIÁVEIS CHAVE (FORMADORAS DE VALOR) 

DEVEM APRESENTAR DISTRIBUIÇÕES 
PROBABILÍSTICAS CONHECIDAS OU COM 
PARÂMETROS DETERMINADOS;

� NECESSIDADE DE GERAÇÃO DE NÚMEROS 
ALEATÓRIOS;

� APRESENTA EXCELENTES RESULTADOS, MAS 
NECESSITA DE UM GRANDE NÚMERO DE 
INTERAÇÕES.



SIMULAÇÃO MONTE CARLO



SIMULAÇÃO MONTE CARLO



SIMULAÇÃO MONTE CARLO



SIMULAÇÃO MONTE CARLO



SIMULAÇÃO MONTE CARLO



ROTEIRO PARA DETERMINAÇÃO DA TAXA 
DE DESCONTO PELO MÉTODO MONTE 
CARLO

� MODELO PARA O FLUXO DE CAIXA DESCONTADO;
� VARIÁVEIS-CHAVE;
� DISTRIBUIÇÃO DE PROBABILIDADE PARA VARIÁVEIS-

CHAVE;
� TAXA DE DESCONTO = TAXA LIVRE DE RISCO;
� RODAR SIMULAÇÃO;
� DISTRIBUIÇÃO DE PROBABILIDADE PARA O VALOR 

PRESENTE (FCF);
� QUAL O NÍVEL DE RISCO A SE PROTEGER?
� CALCULO DA TAXA DE DESCONTO ASSOCIADA AO 

RISCO A SER PROTEGIDO (ASSOCIADO COM O VALOR 
MÍNIMO QUE PODE SER ASSUMIDO PELO VALOR 
PRESENTE)



DISTRIBUIÇÕES DE PROBABILIDADE



DISTRIBUIÇÕES DE PROBABILIDADE



NÍVEIS DE RISCO PARA UMA 
DISTRIBUIÇÃO NORMAL

RISCO (DESVIO PADRÃO) 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% 



EXEMPLOS

� USINA SUCROALCOOLEIRA;

� HOSPITAL.



USINA – VÁRIAVEIS CHAVE



USINA – VÁRIAVEIS CHAVE



USINA – VÁRIAVEIS CHAVE



USINA - VPL



USINA – TAXA DE DESCONTO

DESVIO 
PADRÃO

PROBABILIDADE
TAXA DE 

DESCONTO

0,00 50,00% 7,08% 

1,00 84,13% 11,13% 

1,50 93,32% 14,39% 

2,00 97,72% 19,64% 



HOSPITAL – VARIÁVEIS CHAVE

10,00% 12,50% 15,00% 17,50% 20,00%

Diárias



HOSPITAL – VARIÁVEIS CHAVE

10,00% 12,50% 15,00% 17,50% 20,00%

Receitas Cirurgícas



HOSPITAL- VALOR PESENTE (A 
TAXA LIVRE DE RISCO)

Frequency Comparison

,000

,007

,013

,020

,027

-2.000.000,00 0,00 2.000.000,00 4.000.000,00 6.000.000,00

Normal Distribution
Mean = 2.001.095,61
Std Dev = 1.375.655,15

VPL

Overlay Chart



ANÁLISE DE CENÁRIOS

� SIMILAR A SIMULAÇÃO MONTE CARLO;
� UTILIZAM-SE VÁRIOS CENÁRIOS POSSÍVEIS;
� CONSIDERA-SE QUE ESTES CENÁRIOS 

APRESENTEM UMA DISTRIBUIÇÃO NORMAL, O 
QUE IMPLICA QUE A MÉDIA E O DESVIO 
PADRÃO PODEM SER USADOS A FIM DE 
ANÁLISE DE RISCO;

� DEPENDE DE MENOR PODER 
COMPUTACIONAL.



ANÁLISE DE CENÁRIOS

� O NÚMERO DE SIMULAÇÕES DO MÉTODO MONTE 
CARLO GARANTE UMA DISTRIBUIÇÃO NORMAL 
(TEOREMA DO LIMITE CENTRAL E LEI DOS 
GRANDES NÚMEROS);

� POR OUTRO LADO, NA ANÁLISE DE CENÁRIOS, O 
BAIXO NÚMERO DE ENSAIOS NÃO GARANTE 
(MUITO EMBORA A HIPÓTESE, NA MAIOR PARTE 
DOS CASOS, POSSA SER ACEITA) QUE OS 
RESULTADOS SIGAM UMA DISTRIBUIÇÃO NORMAL;

� PODEM SER FEITOS TESTES DE ADERÊNCIA A 
DISTRIBUIÇÃO NORMAL NOS RESULTADOS DOS 
CENÁRIOS.



ANÁLISE DE CENÁRIOS 
EXEMPLO FECULARIA

CENÁRIO
VPL DESCONTADO A TAXA 

LIVRE DE RISCO

PESSIMISTA 4 2.073.272,58

PESSIMISTA 3 2.721.234,94

PESSIMISTA 2 3.380.949,09

PESSIMISTA 1 4.086.112,24

BÁSICO 4.841.317,40

OTIMISTA 1 5.646.752,48

OTIMISTA 2 6.507.111,21

OTIMISTA 3 7.424.744,79

OTIMISTA 4 8.805.910,25



ANÁLISE DE CENÁRIOS 
EXEMPLO FECULARIA

Média 4.585.186,84

Desvio padrão 2.243.541,22

Coef. Variação 48,93%



ANÁLISE DE CENÁRIOS 
EXEMPLO FECULARIA

TDAR 23,86%

Taxa livre de risco 10,00%

Prêmio pelo risco 12,60%

Vida econômica 21,52



RESULTADOS A TAXA DE 
DESCONTO CALCULADO

MODELAGEM ESTATÍSTICA DOS CENÁRIOS

PESSIMISTA 4 812.613,32

PESSIMISTA 3 1.071.290,66

PESSIMISTA 2 1.321.220,13

PESSIMISTA 1 1.585.727,87

BÁSICO 1.867.515,18

OTIMISTA 1 2.164.280,09

OTIMISTA 2 2.479.523,79

OTIMISTA 3 2.813.351,41

OTIMISTA 4 3.320.846,85

Média 1.937.374,37

Desvio Padrão 832.925,13

Int. confiança 80% 456.679,97

Limite superior 2.394.054,34

Limite inferior 1.480.694,40



UMA NOVA ABORDAGEM

No XVI COBREAP, realizado em Manaus, AM, em 
2011, o Eng. CESLO JOSÉ GONÇALVES 
apresentou o trabalho ESTIMATIVA DA TAXA DE 
DESCONTO PARA FLUXOS DE CAIXA NA 
AVALIAÇÃO DE EMPRESA DE CAPITAL 
FECHADO, sugerindo uma nova abordagem.

Ela vai na mesma linha dos métodos estatísticos, 
usando elementos do fluxo de caixa para 
determinação da Taxa de Desconto adequado.



UMA NOVA ABORDAGEM

No entanto, o método proposto pelo Eng. Celso 
vai além, pois utiliza um processo interativo, 
calculando Valor Econômico (VE) e Taxa de 
Desconto (i) para o empreendimento.

Esta abordagem torna VE e i interdependentes.

Os diagramas a seguir ilustram a diferença entre 
os métodos tradicionais e a nova abordagem.



ABORDAGEM CONVENCIONAL



NOVA ABORDAGEM



UMA NOVA ABORDAGEM

Discordamos do uso do termo TMA para a taxa de 
desconto, como já explicado.

Entretanto, esta nova abordagem proposta pelo 
Eng. Celso, apesar de necessitar de testes e 
análises detalhadas, além de ser bastante 
complexa em sua implantação, nos parece um 
grande avanço tanto para a avaliação 
econômica de empreendimentos, na medida 
que busca no caixa do bem avaliando a taxa de 
desconto mais apropriada àquele.
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