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Metodologia para Estimativa de Custo de Capital Préprio em
Projetos de Investimento: Uma Abordagem Independente de
Acoes Negociadas em Bolsa de Valores

Resumo

Esta nota técnica propde uma abor-
dagem para mensuracdo de custo
de capital proprio e a avaliagdo de
risco em projetos de investimento.
As vantagens desta abordagem sao
a estimacao do risco do projeto
independentemente da existéncia
de agOes negociadas na bolsa de
valores para o setor analisado e
a consideracdo de riscos especifi-
cos em conjuncdo com a adicdo de
novos componentes de incerteza ao
projeto. Em avaliacdes de projeto, a
estimativa do beta, para mensurar
risco, é tipicamente realizada usan-
do a¢des de empresas similares
negociadas em bolsas de valores.
Essa pratica presume que o risco
das acdes escolhidas como referén-
cia representa o risco inerente ao
projeto analisado. No entanto, essa
premissa dificilmente é valida, nem
pode ser testada na pratica, ja que
projetos envolvem variaveis exclu-
sivas certamente ndo capturadas
pelo comportamento dessas acdes.
A abordagem deste artigo supera
essas premissas e estima o beta
com base no risco especifico do
projeto a partir das incertezas en-
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volvidas no proprio fluxo de caixa
livre, via mensuracdo da volatili-
dade de sua rentabilidade média
usando simula¢des de Monte Carlo.

1 Introducao

Este artigo propde uma abordagem
para a precificagdo do risco no am-
bito de avaliacdes de viabilidade
econdmico-financeira de projetos
de investimento.

A abordagem consiste em um mé-
todo de estimag¢ao do parametro
de risco (beta) do Capital Asset
Pricing Model (CAPM) a partir das
proprias premissas utilizadas para
estimacdo do fluxo de caixa livre
de analise. A proposta sensibiliza
o custo de oportunidade a cada
componente do projeto, tornando
a avaliagdo de viabilidade mais
robusta e personalizada de acordo
com suas caracteristicas.

As avaliagGes de projetos de inves-
timento tipicamente envolvem a
mensuracao do fluxo de caixa livre
para posterior comparac¢do da sua
Taxa Interna de Retorno (TIR) com
o custo de oportunidade ou calcu-
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lo do seu Valor Presente Liquido
(VPL).

O fluxo de caixa livre é determi-
nado a partir de premissas espe-
cificas do projeto que refletem as
expectativas de seus resultados.
No entanto, a consideracao do risco
inerente ao negdcio e os potenciais
desvios da expectativa sdo tarefas
tipicamente atribuidas ao custo
de oportunidade, o beta do CAPM,
estimado com parametros de mer-
cado, mas desconsidera as carac-
teristicas singulares do projeto
analisado.

O CAPM é uma abordagem ampla-
mente aplicada em avaliagdes de
projetos e determina o custo de
oportunidade do capital préprio
como o resultado da soma entre:

e Taxa Livre de Risco e

¢ Prémio de Risco do projeto.

A Taxa Livre de Risco reflete a
rentabilidade que um investidor
esperaria receber ao investir em
um ativo livre de risco. Por sua
vez o prémio de risco do projeto
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reflete a rentabilidade adicional
necessaria para compensar seus
riscos.

O prémio de risco do projeto é
resultado da multiplicacdo dos
seguintes componentes:

e Prémio de Risco de Mercado:
esse parametro expressa o preco
do risco e busca refletir a renta-
bilidade adicional tipicamente
obtida pelos investimentos em
ativos arriscados acima do ativo

livre de risco.

e Beta: esse parametro reflete a
quantidade risco do investimento
analisado. Ele ¢ mensurado como
uma relacao entre o nivel de ris-
co do investimento em analise
em relacdo ao risco tipico dos
ativos arriscados. Um beta igual
unitario representa um nivel de
risco compativel com o padrdo de
mercado; o beta superiora 1, algo
mais arriscado que o padrao de
mercado; e um beta menor que 1,
um investimento de menos risco

que o de mercado.

As estimagdes tanto da Taxa Livre
de Risco como do prémio de risco
de mercado sao feitas de maneira
relativamente objetiva e ndo va-
riam a depender do projeto anali-
sado. A taxa livre de risco tipica-
mente é baseada em dados publicos
de titulos de divida de baixo risco,

como titulos do governo. Nesse
mesmo sentido, o Prémio de Risco
de Mercado pode ser calculado
com base em médias histéricas
das taxas de retorno da carteira de
mercado, que tendem a ser dados
bastante s6lidos e amplamente
utilizados.

O Beta, por suavez, é um parametro
que deve refletir caracteristicas
proprias do projeto analisado. Nor-
malmente é calculado a partir da
selecao de agdes de empresas ne-
gociadas em bolsas, presumindo-se
que o risco das acdes escolhidas
como referéncia mimetiza o risco
inerente ao projeto analisado.’
No entanto, essa premissa nao é
necessariamente valida nem pode
ser geralmente testada na pratica,
ja que projetos frequentemente en-
volvem variaveis exclusivas, cujos
riscos dificilmente sdo capturados
pelas a¢des selecionadas. Tudo
isso torna o beta uma estimativa
bastante simplista sobre o risco do
projeto.

Frente a esse contexto, a aborda-
gem apresentada neste artigo visa
a superar essas limitacoes, propor-
cionando uma avaliacdo persona-
lizada do risco inerente ao proje-
to, levando em consideracao suas
particularidades e as variaveis
que mais afetam seu desempenho
financeiro.

A abordagem consiste na avaliagdo
do risco potencial do projeto via a
mensurac¢ado da volatilidade de sua
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rentabilidade média por meio de
simula¢des de Monte Carlo, con-
siderando as premissas que fun-
damentam o fluxo de caixa livre
analisado.

Para a apresentacao da abordagem
o presente artigo é organizado da
seguinte forma: se¢ao 2 resume
o modelo CAPM com destaque ao
modo como é estimado o beta e
sua relacdo com a volatilidade do
investimento analisado e a volati-
lidade padrao de mercado; se¢do 3
apresenta como considerar a vo-
latilidade esperado para o projeto
em andlise com a volatilidade espe-
rada para rentabilidade média do
projeto (TIR).

2 Modelo CAPM e Interpreta-
¢ao do Beta

Nesta secdo ¢é apresentado o mo-
delo CAPM com destaque para a
intuicao do seu valor.

0 CAPM é um modelo tradicional
da teoria de financas e fornece um
método para determinar o custo de
oportunidade do capital préprio.

O CAPM é baseado na seguinte
equacao:

R, = Re+ Bi(R,— Ry)
em que:
R;: representa o retorno esperado

de um investimento e compativel
com o seu risco.
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R é a taxa livre de risco, que reflete a rentabilidade de
um investimento livre de risco.

B é a quantidade de risco do modelo para o investi-
mento analisado.

R,: é o retorno tipico esperado de ativos arriscados.

(Rm — Rf) é o prémio de risco de mercado, que
indica a remunerac¢ao adicional necessaria
para investir em ativos mais arriscados em
comparacdo com investimentos livres de risco.

A seguinte férmula define o valor do beta:

_ Cov (R,,R,,)
" Var(R,,)

Para entender a intui¢cdo do beta é preciso entender o
significado de cada um dos seus componentes.

No numerador, tem-se a covariancia entre retorno
do ativo e retorno de mercado. Essa estimativa visa
mensurar quanto do retorno do investimento esta
associado com o retorno da carteira de mercado, ou
. .~ . 2,3
qual o nivel de variagao conjunta dos retornos™ do
investimento em comum com a carteira de mercado.

Por sua vez, no denominador tem-se a variancia de
mercado, a qual quantifica a volatilidade padrado ou de
referéncia observada no mercado de ativos arriscados,
no caso, o mercado de agoes.

Desse modo, a férmula que define o beta pode ser re-
escrita da seguinte forma:

Cov(R,R,,)

Volatilidade do ativo i

Var(R,)  Volatilidade padrio de mercado

Assim sendo, um beta igual a 1 indica que o ativo tem
volatilidade equivalente ao padrdo de mercado, ao
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passo que valores diferentes de 1 indicam volatilida-
des maiores ou menores que a do padrdo de mercado.

Tradicionalmente, o mercado de a¢des é utilizado
como referéncia sobre qual seria o comportamento
tipico de um investimento arriscado e a partir de
seus dados observados é feita a estimacdo do modelo
CAPM.

Nesse sentido, a estimacdo do beta é comumente re-
alizada com base em a¢cdes de empresas negociadas
em bolsas de valores. Portanto, tipicamente o beta é
estimado pela razdo entre a volatilidade do ativo em
andlise e a volatilidade padrao de mercado.

3 Propostade Estimacao do Beta com Base nas Pre-
missas do Fluxo de Caixa Livre

Esta se¢do apresenta a metodologia proposta para
estimacdo do beta para andalise de projetos de investi-
mento a partir de premissas sobre o préprio fluxo de
caixa livre em analise.

Para a aplicagdo da metodologia é necessaria a execu-
cdo de trés passos: i) estimacdo da volatilidade para
rentabilidade média do investimento/projeto anali-
sado; ii) estimacgdo da volatilidade padrdo de mercado
para o horizonte analisado; iii) estimacao do beta do
projeto a partir dos componentes estimados nos pas-
sos anteriores. A seguir, é explicado como proceder
para a estimacdo de cada um desses componentes.

3.1 Mensuragdo da Volatilidade Esperada para
o Investimento Analisado

A abordagem para estimar a volatilidade esperada
no rendimento de um projeto envolve a analise de
sensibilidade da rentabilidade do fluxo de caixa livre
do projeto por meio da aplicacdo do método de Monte
Carlo. Essa técnica estatistica permite simular uma
ampla gama de cenarios possiveis para o projeto ana-
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lisado, levando-se em consideragdo
a incerteza inerente as premissas
do projeto.

A seguir, sao descritos os passos
propostos para essa estimacao:

I) Definicao das Premissas do
Fluxo de Caixa Livre (FCL):
envolve identificar e quantificar
todas as variaveis que afetam o
desempenho financeiro do pro-
jeto, como investimentos, custos
operacionais, receitas, tributacao,
necessidades de capital de giro e
despesas de financiamento.

IT) Montagem das Distribuicdes
de Probabilidade: consiste em
definir para cada variavel do
FCL uma distribuicdo de proba-
bilidade que reflita a incerteza
em torno de seu valor. Essas dis-
tribuicdes podem ser baseadas
em dados historicos, estimativas
especializadas ou julgamento de
especialistas. Também pode ser
pertinente considerar a varia-
bilidade e a correlagdo entre as
variaveis.

IIT) Simulacdes de Monte Carlo:
nesta etapa, a partir das distribui-
¢oes de probabilidade estabeleci-
das na etapa anterior, é possivel
realizar simula¢cdes de Monte
Carlo. Nesse processo, deve-se
gerar uma grande quantidade de
cendrios possiveis, combinando
os valores das variaveis do FCL
de acordo com suas distribuicoes

de probabilidade. Cada simulacdo
resulta em uma estimativa da
rentabilidade do projeto.

IV) Estimativa da Volatilidade:
por fim, a partir da distribuicdo
das rentabilidades simuladas,
é possivel calcular a volatilida-
de (desvio-padrdo) do projeto.
Isso é feito por meio da andlise
estatistica da variabilidade dos
resultados.

3.2 Mensuracdao da Volatilida-
de Padrdo de Mercado

A estimacdo do prémio de risco de
mercado é normalmente realizada
com base em dados histéricos das
taxas de retorno do mercado de
acoes. O prémio de risco de mer-
cado é calculado como a diferenca
entre o retorno médio dos ativos
arriscados e a taxa livre de risco.
Historicamente, o valor do prémio
de risco de mercado tem oscilado
em torno de 5% e 8% ao ano.

No entanto, para a estimacdo do
beta nao se deve atentar para a
rentabilidade média do mercado,
mas para sua volatilidade. Nesse
sentido, os dados histéricos reve-
lam que seu desvio-padrao oscila
em torno de 20% ao ano. [sso signi-
fica que o prémio de risco de mer-
cado pode variar consideravelmen-
te de ano para ano, refletindo as
condi¢des econdmicas, politicas e
financeiras em constante mudanca.

~
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Contudo, antes de comparar a vo-
latilidade do retorno do mercado
com a volatilidade do projeto, é
necessario fazer um ajuste para
alinhar a frequéncia em que esses
dados estdo sendo analisados. A vo-
latilidade do rendimento das a¢oes
de mercado é analisada anual-
mente, enquanto a volatilidade da
rentabilidade do projeto é expressa
em termos do horizonte analisado
(10, 15, ..., ou 35 anos). Portanto,
mesmo que ambas sejam expres-
sas em termos médios anuais, a
volatilidade de mercado reflete a
volatilidade esperada em um ano,
enquanto a volatilidade do projeto
reflete a volatilidade do rendimen-
to médio no horizonte analisado.

Dessa forma, a volatilidade de mer-
cado medida em horizontes anuais
deve ser ajustada para ser compa-
tivel com o horizonte do projeto.
Este ajuste é simples: basta multi-
plicar o desvio-padrdo do retorno
de mercado anual por, em que N é
o niimero de anos do projeto.*

O ajuste decorre do fato de que,
apesar de a volatilidade anual ser
elevada, no longo prazo a rentabi-
lidade de projetos arriscados con-
verge para o valor esperado, sendo
o desvio em torno do valor espera-
do cada vez menor a medida que se
observam periodos mais longos.

Desse modo, se para intervalos de
um ano o desvio-padrao é de 20%,
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para intervalos de, por exemplo, 30 anos, o desvio-pa-
drdo esperado é de 3,7% (= 20%/+/30).

3.3 Estimacdo do Beta do Projeto

Por fim, para a estimacao do beta do projeto, basta
considerar as mensuracgdes da volatilidade para o
projeto analisado e a volatilidade de mercado espera-
da. Essa estimacao € feita pela aplicagdo da seguinte
formula:

2
Trre
Bo=— e

O mercado

N

em que:

J-Eff: é a variancia da rentabilidade de projeto estima-
da pelo procedimento de Monte Carlo conforme
descrito na subsecao 3.1.

a2 , A . . .

mercado ; ¢ 3 variancia estimada com histérico de
retorno de mercado, conforme descrito na sub-
secdo 3.2.

N: é o horizonte de investimento do projeto analisado.

Assim sendo, supondo desvio-padrdo de mercado de
209% ao ano e horizonte de investimento de 30 anos, a
tabela a seguir demonstra o beta estimado a depender

da volatilidade estimada para o projeto (Fy.c.)-

Desvio-padréo do projeto
32% 34% 37% 39%
0,74 087 1,00 1,14

Omne 2,9%
B 0,63

4,2%
1,29

4,4%
1,45

3 Conclusoes

Em sintese, a metodologia proposta neste estudo para
amensuracgao do custo de capital proprio e a avaliagdo
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de risco em projetos de investimento apresentam uma
série de vantagens no ambito da analise financeira e
econdmica de investimentos. As vantagens da meto-
dologia aqui delineada sdo de natureza fundamental
e tém implicacdes de grande alcance para a pratica da
analise de projetos.

As vantagens da metodologia proposta podem ser re-
sumidas da seguinte forma:

I) Independéncia de A¢des de Mercado: Ao eliminar
a dependéncia da existéncia de agdes negociadas
em bolsa de valores como referéncia, a metodologia
torna-se aplicavel a uma ampla gama de projetos que
ndo possuem equivalentes diretos no mercado de
acoes. Isso amplia o escopo de aplicacdo da metodo-
logia e a torna altamente flexivel.

II) Consideracao de Riscos Especificos: A aborda-
gem proposta permite a incorporagdo de riscos
especificos ao projeto, bem como a analise dos
impactos da adicao de novos componentes de in-
certeza no fluxo de caixa (por exemplo, inclusdo
de risco de cambio, demanda, juros, ou qualquer
outro componente de risco). Isso é particularmente
relevante para projetos complexos e diversificados,
nos quais os riscos ndo podem ser adequadamente
representados pelo comportamento de acdes de
empresas negociadas em bolsas de valores. Isso
significa que o risco inerente ao projeto é consi-
derado de forma precisa, levando em conta suas
particularidades e as variaveis que mais influen-
ciam seu desempenho financeiro.

III) Maior Robustez na Avaliacao de Projetos: A me-
todologia oferece uma analise de risco mais sélida e
resistente, resultando em uma avalia¢do de viabilida-
de econémico-financeira mais confiavel e embasada.
I[sso, por sua vez, contribui para uma tomada de
decisdo mais informada em relagdo a investimentos,
minimizando os riscos associados a subestimacgao ou
superestimacdo do custo de capital préprio.
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IV) Preservacao das Premissas
Tradicionais: a metodologia pro-
posta mantém todas as demais
premissas do modelo tradicional
de estimacao do custo de capital
proprio com o Capital Asset Pri-
cing Model (CAPM) intactas. As
premissas relativas a taxa livre de
risco e ao prémio de risco de mer-
cado permanecem inalteradas.
A unica modificacio reside no
método de estimagao do beta.
[sso garante que a metodologia
seja compativel e comparavel
com os métodos convencionais
de avaliagdo de projetos de in-
vestimento, sem a necessidade
de redefinir toda a estrutura de
avaliacdo de projetos.

Em suma, a abordagem proposta
representa uma contribuigao para
a area de avaliacdo de projetos de
investimento e finangas corpora-
tivas. Ela aborda as limitacdes das
metodologias tradicionais de esti-
macao do custo de capital préprio
e oferece uma estrutura robusta
para a analise de risco em proje-
tos, garantindo uma base para a
tomada de decisdes financeiras
estratégicas.

O presente artigo traz abordagem
semelhante a Kruschwitz e Loffler
(2006), que, a0 mesmo tempo que
criticam a pratica de se tratar a
taxa de desconto em avaliagdes
de projetos como um componente

exogeno, apresentam definicao
tedrica da taxa de desconto como
uma funcdo dos fluxos de caixa es-
perados no futuro.

Além disso, a abordagem propos-
ta tem inspiracao na Hipdtese de
Negacdo do Ativo Negociado (MAD
ou Market Asset Disclaimer) de
Copeland e Antikarov (2001) e no
Teorema de Samuelson (1965).
A Hipotese de Negacao do Ativo
Negociado é aplicada na avaliacdo
de projetos de investimento com
opcoes reais e afirma que o valor
do projeto representa a melhor
estimativa de seu valor de merca-
do, considerando-o como um ativo
negociado. Por sua vez, o Teorema
de Samuelson estabelece que a ren-
tabilidade do investidor tem como
valor esperado a taxa de custo de
oportunidade, com desvios decor-
rentes exclusivamente dos riscos
materializados.

Por fim, é importante ressaltar que
este método é apropriado quando
é necessario estimar o custo do ca-
pital préprio. Assim, ele nao é util
em situacdes em que esse parame-
tro pode ser obtido diretamente,
como por exemplo, ao consultar os
proprios acionistas. No entanto, o
método se torna relevante quando
nao ha informacgdes objetivas dis-
poniveis sobre o parametro, como
no caso de estruturagdes de proje-
tos de concessodes, quando o poder

~
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publico precisa inferir o custo do
capital proprio para precificar ade-
quadamente esse parametro.
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1 Essa pratica parte da hipotese econémica
de nao existéncia de oportunidade de arbi-
tragem (Lei do prego Uinico). Essa hipétese
implica que investimentos de mesmo risco
devem ter mesma rentabilidade esperada.
Essa hipotese é basilar na teoria de finangas
e amplamente aceita na literatura econdmi-
ca.

2 No modelo do CAPM, a volatilidade do
ativo pode ser decomposta em volatilidade
sistémica (ndo diversificavel) e volatilidade
idiossincratica (volatilidade diversificavel).
Aqui e no restante do artigo, a volatilidade
do investimento refere-se a volatilidade
sistémica. Esta consiste na volatilidade
que afeta todo um sistema financeiro, em
oposicao a volatilidade especifica de ativos
individuais.

3 No CAPM, apenas a volatilidade sistémica
é considerada ao determinar o prémio de
risco, ou seja, apenas a volatilidade sistémica
tem relagdo com o prémio de risco de mer-
cado. Isso ocorre por causa da suposicao
fundamental do modelo, que é a diversifi-
cacdo eficiente. A diversificagdo eficiente
parte do pressuposto de que os investidores
sdo racionais e buscam otimizar sua carteira
de investimentos, diversificando-a para

marco de 2024



temas de economia aplicada

eliminar o risco idiossincratico, também chamado de risco especifico.
O risco idiossincratico é aquele que afeta apenas um ativo ou um
pequeno grupo de ativos e pode ser eliminado por meio da diversi-

ficacdo dos investimentos.

4 Este ajuste ¢ um procedimento padrdo em estatistica, abordado em
qualquer livro-texto sobre o assunto. Ele ¢ usado para calcular a variancia
da média de uma variavel a partir da volatilidade da amostra e do nimero
de observagdes, assumindo que a variavel é independente e identicamente
distribuida (IID). A intuigdo por tras do ajuste ¢ que quanto menos volatil
a varidvel e quanto mais dados sdo observados, mais precisa (ou seja,

menos volatil) ¢ a média calculada para a variavel. No contexto de in- (*) Fundagdo Getulio Vargas. (E-mail: elias.filho@fgv.br).
vestimentos em ativos arriscados, a ideia é que, embora o retorno médio (**) Universidade de Sdo Paulo. (E-mail: delosso@usp.br).
em horizontes mais curtos seja mais incerto, quanto maior o horizonte (***) Fundagdo Instituto de Pesquisas Econdmicas (Fipe).
analisado, maior a chance do retorno se aproximar do valor esperado. (E-mail: fsande@fipe.org.br).
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