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INTRODUCAO

Os procedimentos técnicos para arbitragem de valor de hotéis ( hotel valuation ), seja nos
mercados muito ativos ( Estados Unidos e Europa, por exemplo ), como nos mercados em
que se identificam transagdes topicas ( Brasil, por exemplo ) tem experimentado uma
fragil evolugdo, a se comparar com os ganhos de qualidade que se pode encontrar nos
project-finance de empreendimentos de caracteristicas equivalentes. No meio
académico, especialmente nos mercados mais ativos, os sistemas de securitizagao,
gerando titulos vinculados a projetos, que passam a ter vida de mercado independente
(ou pretensamente independente ), foram responsdveis pela mudanca de foco dos
pesquisadores, dos empreendimentos securitizados, para as carteiras de titulos de
investimento. Desta forma, hoje se escreve a exaustdo sobre comportamento de
mercados e formacdo de carteiras de titulos de investimento com A4ancora em
empreendimentos de base imobilidria, ilustrando textos com especulagdes sobre bases de
dados macroecondmicos, mas ndo vejo na literatura nada mais aprofundado, no sentido
da microeconomia, vista como campo de estudos dos negdcios e das transacdes a eles

vinculadas!.

Podemos atribuir este viés, de pretender estudar os titulos, como se o seu valor nio

tivesse vinculo com os empreendimentos, & evolugido dos procedimentos técnicos de

IO livro do Prof. Stephen Rushmore: “Hotels and Motels: A Guide to Market Analysis,
Investment, and Valuations” ( os grifos sdo meus ), editado em 1.992 pelo Appraisal
Institute, dos E.U.A., € a ultima publicagdo de valor que traz referéncias sobre o assunto,
ainda que muito breves para constituir doutrina. De outro ponto de vista, a
HVS International, liderada pelo professor, apresenta curriculo de ter processado, nos tltimos
anos, avaliagGes de hotéis na casa dos milhares, o que deve ter proporcionado 4 empresa uma
evolugdo e sistematizacdo de doutrinas certamente muito valiosas, mas que ainda se mantém
como reserva de valor da empresa.
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analise de carteiras de investimento. iniciados pelos estudos do Prof. Markovitz e hoje
disseminados pelos meios académicos e profissionais, para sustentar decisdes de
investimentos num mercado cada vez mais dirigido pelo conceito de investimento
coletivo, através de fundos, que detém e aplicam recursos por toda a economia do
planeta, com a agilidade natural dos especuladores, na busca de aproveitar posi¢cGes
alavancadas, de renda ou valor, por periodos curtos. Afinal, se considerarmos que a
posi¢do reportada de investimentos em empreendimentos de base imobilidria, através de
equity, o n~ina ~ecemelhados, s6 nos E.ULA. atingiu. ao final 4o ~~t~w-a da 1999 a
soma de US$ 714,3 bilhdes? de recursos que tem capacidade de girar com velocidade da
luz, se comparada com a velocidade de transacdo das propriedades, parece que este viés

tem explicacfo.

Todavia, a originagio destes titulos est4 presa ao valor do empreendimento, porque € a
sua contrapartida exata: emite-se um montante de titulos idéntico ao valor do
empreendimento, esperando que estes titulos apresentem uma certa taxa de retorno num
ciclo operacional de 20 anos, com renda anual crescente. Para os fundos de
investimento, entretanto, interessa demonstrar renda e nfo esperar pela taxa de retorno,
que se verificara, como média equivalente, ao final do ciclo dos 20 anos, ainda que com
uma curva de maturagdo, que pode fazer atingir de 75% a 80% desta taxa ja ao final de
10 anos. Essa visdo do imediato, faz com que os titulos tendam a circular no mercado
com seu valor preso a tltima demonstragdo de renda, ou, no maximo, ao perfil histérico
da renda oferecida. Ou seja, decide-se para o futuro como uma extensio do passado, ao
invés de considerar o investimento com seus pardmetros de maturagio associados a
realidade estrutural do empreendimento que lhes dé origem e suporte. Isso explica, em
parte, o viés, mas, de forma alguma, justifica usar procedimentos mal-ajambrados para

fazer analise de valor.

Outra rota pela qual se pode admitir que os procedimentos de anélise de valor divulgados

2 Investment Property and Real Estate Markets Report — March 2000 — “Capital Flows: Tug of
War” - by Stephen Roulac and Aditya Eachempati.




ARBITRAGEM DE VALOR DE HOTEIS
4

estejam ainda vivendo de antigas premissas simplificadoras primarias € o fato de que os
consultores evoluem nos seus métodos, mas a “portas fechadas” e, no meio académico,
pouco se pesquisa, porque a economia dos negécios acaba ficando em segundo plano

relativamente ao glamour dos estudos macroecondmicos.

Este texto descreve uma rotina para arbitragem de valor de hotéis, que, como acontece
nos estudos que divulgo, ¢ fruto Unico dos meus estudos e andlises, apoiados na
experiéncia profissional, que me pde em contato com project-finance de
empreendimentos de diversos tipos, nos quais se exige demonstragdes apuradas e
conceitos avangados, com defesa técnica clara, para promover analises de valor. Escrevo
sobre os avangos € inovagdes que proponho nas técnicas sobre as quais pesquiso; nio
fago uma sintese do que venho lendo sobre o assunto. Diferentes passos desta rotina
podem ser encontrados em textos que ja publiquei na EPUSP, alguns em estado mais
embrionario, outros aqui explorados de forma mais dirigida para hotéis. Volto a
trabalhar com diferentes termos e conceitos sobre os quais ja escrevi, com dois objetivos:
[i] — produzir um texto no qual o leitor encontre os conceitos e premissas consolidados,
sem ter que remeter a outros dos meus escritos e [ii]—dar a alguns deles, tratados
genericamente, ou associados a outro tipo de empreendimento, uma cor propria,

considerando os negécios de empreendimentos hoteleiros.

Este trabalho reflete, segundo meu ponto de vista, um estado pronto sobre a técnica de
arbitragem de valor de hotéis, mais além do que vejo vem sendo praticado no meio
profissional, inclusive e especialmente nos mercados dinimicos das economias de
primeira grandeza, nos quais as transa¢des de propriedades hoteleiras, de forma direta, ou
via titulos de securitizagdo, se contam, a cada ano, na casa de muitas centenas3, operacdes

que se admite apoiadas em algum tipo de analise de valor.

3 Identifico somente as transacdes via titulos que refletem transferéncia de controle e de
gestdo. Transagbes com titulos entre investidores, ou fundos de investimento podem ser
identificadas as centenas diariamente, num mercado dinidmico, em que somente os E.U.A.
representam os mais de US$ 700 bilhdes ja citados.
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CONCEITOS ESSENCIAIS

Para sustentar a rotina de arbitragem deste texto, valho-me de alguns conceitos

essenciais, que listo e descrevo neste capitulo.

2.1. ARBITRAGEMDEVALOR

ric A

Porque arbitragem 7 - - “"*-* * = valor e nfo avaliagio?

O conceito de avaliagfo esta preso a capacidade do avaliador de, por meios técnicos e
baseado em amostragem validada, responder & questdo de quanto vale o empreendimento.
levando em conta somente a sua inser¢io de mercado. Ou seja, o resultado da avaliacio
devera ser uma IMAGEM DE VALOR para o empreendimento, que, submetida ao mercado
como PRECO, podera levar a conclusio de uma transacdo, porque se enquadra como um
elemento ajustado a amostragem que validou o célculo de tal valor. Ou seja, se um bem
for avaliado por um certo valor, ¢ concluso assumir que haverd comprador que pague
pelo bem um prego igual a esse valor. Esta medida de valor, entdo, serd possivel sempre
que existam transagdes acontecendo rotineiramente no mercado, envolvendo bens
assemelhados ao que se avalia e num numero tal, que se possa admitir a existéncia de
elasticidade na demanda suficiente para absorver mais uma unidade deste bem, que € o
que esta sendo avaliado. Com esta premissa é que se avalia, por exemplo, um

apartamento de 100 m2 na cidade de Sao Paulo.

Determinados bens, entretanto, sdo tnicos, no sentido de que niio se pode extrair uma
amostra de transagbes de bens assemelhados, a n3o ser concebendo proxies, que
funcionam como indicadores paramétricos de mercado, mas que servem exclusivamente
de referéncia genérica sobre transag¢des, nunca como base para avaliagdo. Por exemplo.
¢ tradicional no mercado de empreendimentos hoteleiros o célculo de [ valor de transacio

por unidade hoteleira = v, |, ou [ pre¢o por apartamento ], considerando-se as diferentes

transa¢des das quais se pode ter noticia num determinado nucleo de mercado. Isso ndo

significa que este indicador pode servir como pardmetro de avaliacio de um hotel,
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mesmo que com caracteristicas fisicas equivalentes ao que determinou o calculo do v,

parametrico.

Enquanto que, para os produtos imobilidrios e de base imobilidria, dos quais se faz
transa¢des continuadas no mercado, como casas, apartamentos, galpdes, escritorios, ¢
possivel fazer avaliagdes com certo rigor, levando em conta técnicas estatisticas de
comparacdo, ou critérios de medida do custo de reprodug¢do, para hotéis ndo h4 como

construir amostras para comparar e esta errado avaliar por critério de reproducio.

Nos produtos que se transaciona com muita frequéncia e para os quais é possivel
construir amostras com um certo padrio de homogeneidade, a comparacdo, usando
técnicas estatisticas competentes, associadas a critérios de ajuste para aumentar o padrio
de homogeneidade, leva a um juizo de valor que pode ser admitido como elemento de
referéncia sélido para estabelecer uma transacdo. Mesmo o critério de calculo do custo
de reprodugéo, com agregacdo de margens para riscos e resultado, em padrdes que é

possivel reconhecer no mercado, leva a juizo de valor aceitavel.

Para um hotel, os proxies paramétricos servem como referéncia para comparacio, nunca
para avaliagéo, e nestes empreendimentos ndo se pode associar custo a valor, porque nada

garante que qualquer custo na implantagfio agrega valor ao empreendimento?.

Os projetos tnicos tem, como método seguro para andlise de valor, o calculo do que se
denomina VALOR DA OPORTUNIDADE DE INVESTIMENTO - VOIL. O empreendimento tera
valor equivalente a quanto um investidor pagaria, para, com este investimento, adquirir
renda, no conceito de taxa de retorno, num patamar que, para este investidor, seja

considerado como atrativo.

Assim definindo, para chegar ao célculo de VOI sera necessario: [i] - arbitrar cenérios de

4 Exemplo simples ¢ considerar quanto mais valor teria um hotel se os apartamentos fossem,
digamos, 10% maiores em drea. Essa 4rea acrescida tem custo, mas se ela ndo for
responsavel pela oportunidade de se aumentar a [ receita por apartamento |, pela via de
crescimento da didria, ou da taxa de ocupagio, esse custo tera agregado valor zero ao hotel.

Ry TE
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comportamento ¢ desempenho do hotel, no futuro, para calcular o RESULTADO
OPERACIONAL DISPONIVEL - RODi, que o empreendimento podera derivar para o
investidor, calculando o fluxo esperado da sua renda, o fluxo { RODi }; [ii] — arbitrar o
ciclo para o qual se fard a analise de rentabilidade associada ao investimento VOI — CICLO
OPERACIONAL DO EMPREENDIMENTO - ciop; [iii] - arbitrar a taxa de retorno
considerada atrativa, quando o investidor nfo estd aparente3, o que acontece na maioria
dos casos; [iv] - arbitrar limites para protecio do investimento aos riscos de quebra de

desempenh>, ~7'"*" - "Itz aos padrdes dos cendrios, seja como v T Tsiichios
de comportamento sistémicos do empreendimento, seja em funcio da ocorréncia de

conturbagdes nas suas insergdes nos ambientes econdmico e de mercado competitivo.

Assim sendo, dois célculos produzidos por dois analistas diferentes levardo a valores
diferentes, porque cada célculo estard sustentado por arbitragens em padrdes diferentes,
que dependerdo ndo de informagdes padronizadas, mas da insercdo de imagens de
comportamento, que cada analista formatard segundo sua visdo de mercado para o
futuro®. Mesmo que estas informages possam ser mais aderentes na estruturacdo dos
cendrios de comportamento, serfio, seguramente, mais divergentes na arbitragem das
prote¢Ges para os riscos do investimento. O que o analista faz ¢ arbitrar a forma de ser
do investidor néo aparente e, a partir dai, estabelece um juizo de valor, que esta preso a
todas as premissas langadas como sustentaciio da analise. Portanto, no caso de um
hotel, nio se avalia. O que se produz é uma arbitragem de quanto poderia valer,

caso, em operagdo, o hotel € o seu ambiente venham a se comportar segundo as premissas

U

Mesmo com o investidor presente, quando se calcula o vor exclusivo para ele, a taxa de
atratividade setorial, necessaria para o desenvolvimento dos calculos, deve ser arbitrada na
analise.

6 Evidente que, se compararmos os céalculos de valor de dois analistas, usando qualquer
método, deveremos levar em conta que cada um deles trabalhard com uma base de dados
diferente. Quando se faz uma avaliag@o por comparacio, as amostras de dois analistas sendo
diferentes, mas validadas, produzirdo também, a partir de um tratamento estatistico uniforme,
resultados de exploragdo desiguais, mas com pequenos desvios entre si. A validagdo das
amostras, no caso da comparagdo, se verifica por representarem eventos acontecidos num
horizonte proximo da transago, cujo valor se estd analisando. No caso de vol, parte do que
se constréi € uma imagem para o futuro.

SRR AT RGN RO R L S L DT T e
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expostas no cendrio referencial da andlise. ressalvadas as margens para prote¢io de
riscos, nos limites estabelecidos no mesmo cenario. Como € necessario investir
primeiro, para reconhecer o desempenho depois, a andlise de valor que suportara

qualquer transa¢@o ndo podera ser mais do que uma arbitragem de valor.

2.2. CALcuLobeVOI,

O valor do hotel, para umn cendriv de desempenho fixado?, no conceito de VALOR DA -

OPORTUNIDADE DE INVESTIMENTO - VOI no inicio do ciclo operacional - VOig - se

calcula segundo a expressdo [1]:

VO RODi
VOl = e [1]
(1 tal)" ciop " = (1+tai)
onde VOl, = VOIno inicio do ciclo operacional
VOl, = VOI no final do ciclo operacional
tai = taxa de atratividade para o investimento, considerados os riscos
do negdcio e a postura do investidor diante do risco

n = extensdo do ciclo operacional = ciop
RODiy = resultado operacional disponivel, esperado para o investidor,

a cada ano k do ciclo operacional

Em termos simples, ja que este é um formato de calculo que se usa constantemente no

meio, o VOIg se calcula deflacionando ( descontando ) o fluxo da renda esperada pelo

investidor dentro do ciclo operacional, agregado a deflagdo do valor do hotel ao final do

Fixar o cenario de desempenho, significa estabelecer que o empreendimento se comportara
com total aderéncia, relativamente aos progndsticos de comportamento e desempenho, que
compreendem o cendrio referencial da anélise, dos quais se deriva o célculo do fluxo
{ RODiy }. Como esta hipotese ndo € logica, pois ha grande possibilidade de que venham a

ocorrer distirbios de comportamento sistémico no hotel, ou conturbagdes no seu ambiente de
inser¢do econdmica e de mercado, esta rotina de cdlculo deve ser repetida algumas vezes e,
dos resultados se deve extrair a arbitragem de valor por algum critério estatistico de
exploragdo de amostras, como adiante descrevo.
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ciclo, ambas deflagdes promovidas a taxa de retorno arbitrada como atrativa para o

investimento no hotel.

Como tai € uma varidvel que se impde, levando em conta um certo padrio de riscos,
haverd binémios { VOIg x tai }, de sorte que tai serd tanto maior e, por conseqiiéncia, VOlg
menor, quanto mais vulneravel for o cendrio referencial, com respeito & critica das

expectativas de comportamento que levam ao calculo do fluxo { RODiy }.

Haverd um valor VOlyp . no conceito de PRECO, que estd ligado a uma taxa tai capaz de
proteger o investidor que pagou o PRECO dos riscos de desempenho. Essa protecéo
significa que, para uma determinada distor¢&o limite de comportamento, relativamente ao
cendrio referencial, arbitrada como uma condicdio de prote¢do que o investidor aceita, a
taxa de retorno desse investidor que aplicou o PRECO como investimento no negocio, se
situard na fronteira de uma taxa de atratividade setorial - tas, que desconsidera os riscos
de disttrbios nos sistemas do empreendimento, para levar em conta somente os riscos do

ambiente.

Desta forma, para o PRECO havera outro VOlg , no sentido de lastro do investimento, que

se calcula com a mesma expressdo [1], usando tas no lugar de tai. O indicador da

qualidade do investimento que ilustra a seguranca a esse respeito € a relacdo

LASTROEMO =LAS, = \‘:g:m >1, ja que, sempre, tas > tai.
oP

2.3. FUNDOPARA REPOSICAO DEATIVOS=FRAE
O HORIZONTE DO CicLO OPERACIONAL=n

Quando se propde as hipdteses do cenario referencial, que compreendem expectativas de
comportamento e desempenho do empreendimento langadas para um determinado
horizonte, a hipétese de trabalho ¢ sempre que o andamento do negocio terd um regime
homogéneo, quando analisado o vinculo destas hipéteses de comportamento e

desempenho com a qualidade dos sistemas fisicos e gerenciais do hotel.
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Ou seja. ndo € contestada a qualidade da base operacional, no sentido de que ela seja
capaz de sustentar comportamento e desempenho homogéneos8. principalmente porque
esta deve ser uma das metas de gestdo. Ainda, do ponto de vista estritamente conceitual,
ndo ha meio l6gico de estabelecer estimativas de quebra de desempenho, pelo fato de que
o empreendimento venha a perder qualidade ao longo da sua vida. portanto. perder
capacidade de permanecer num certo regime de comportamento, porque ndo ha base de
dados na qual se apoiar para referenciar como o mercado reage quando o
~~mpreendimento perde qualidade. Desta form~ ~~=~ =~ o cenario tenha sustentaco. ha
ne;;s'éidéde de impor a premissa de comportamento e’mﬂ regime uniforme®, entendendo,

inclusive, que a estratégia gerencial mais coerente indica que esta seja a meta no ciclo

operacional - ganhar sua posi¢do de mercado e manté-la.

A alternativa de comportamento em regime uniforme estara necessariamente associada a
expectativa de que sejam feitos investimentos na base fisica do empreendimento,
objetivando  atualiza¢do e adequacdo funcionais suficientes para manter um
comportamento homogéneo. Entretanto, intervengdes tdépicas na base fisica sdo
possiveis até um certo nivel de profundidade, de forma que, a natural evolugiio e o
crescimento da disputa de mercado, indicam que ocorrerd um momento em que haverd
necessidade de intervengbes mais agudas, fazendo uma reciclagem do
empreendimento!®.  Arbitramos, assim, o horizonte n do ciclo operacional, como sendo
aquele em que é possivel manter um regime homogéneo de comportamento, sustentado
por investimentos em adequagdo e atualiza¢do funcionais da edificacdo e dos

equipamentos, o que é possivel calibrar através de observacdes continuadas em

8 A discussio sobre riscos de quebra de desempenho ¢ outra coisa.

7 Ressalvam-se, sempre, os primeiros anos do ciclo operacional, em que o regime de
comportamento € crescente, porque o empreendimento vai ganhando posigdo de mercado, até
nele se integrar, nos niveis esperados.

10" Notar que adoto o principio de que as intervengdes podem ser feitas em dois niveis:
[i] - atualizagdo e adequacdo funcionais, quando é possivel intervir sem perturbar o
comportamento do empreendimento e [ii] - reciclar, quando a intervengio provoca distirbios
de comportamento.
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operagoes equivalentes.

Esta imagem de atualizagdo e adequagdo funcionais. para garantir 0 comportamento
homogéneo no ciclo operacional, conduz ao conceito de que, durante o ciclo operacional,
o empreendedor recolhe, do resultado operacional realizado no empreendimento,
recursos para formar um FUNDO PARA REPOSICAO DE ATIVOS - FRA, que vai sendo usado
para fazer adequacdo e atualiza¢@o funcionais, fundo que se extingue ao final do ciclo
operacional, quando novos recursos de investimento deverdo migrar para o ambiente do

empreendimento, para promover sua reciciagem.

FRA deve ser calibrado em fungdo da receita operacional e nfo do resultado, [i] - por
razdes de seguranca, pois a flutuaco do resultado esta ligada a desempenho de sistemas,
ndo a necessidade de atualizagdo da base fisica do empreendimento e [ii] - porque a
atividade mais intensa do empreendimento, que se associa a receita, é que provoca mais
desgaste, logo, exige maiores investimentos em renovacdo funcional. Resumindo:
quanto mais receita operacional, mais recursos se recolhe para o FRA, com o objetivo de

repor o desgaste mais acelerado, fun¢fo do usoll.

Entdo, o retorno dos investimentos no hotel serd composto por um fluxo { RODiy }, que
€ resultado operacional disponivel, calculado na expressdo [2], onde ROPy ¢ a receita
operacional e ROBy € o resultado operacional verificados em cada ano k, e fra € o fator

que se calibra para compor o fundo para reposi¢do de ativos.

RODi, =ROB, —ROP, -fra (2]

24. ARBITRAGEMDE VOI,

O método de calculo, que permite medir VOlg, como sendo o valor do investimento no

IT" Desgaste no conceito de atualizacio e adequacio funcional, porque as contas de manutencio
[l
€ conservagdo, que estdo nas contas de despesas do cendrio referencial, se encarregam de
sustentar as reposi¢des devidas ao desgaste pelo uso.
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empreendimento no inicio do seu ciclo operacional, considera. como ¢ necessario, que
haverd um fluxo de retorno, que “paga” uma certa taxa de retorno para estes

investimentos, composto do fluxo { RODiy }, agregado ao valor que se pode arbitrar para

0 hotel, como “pronto em caixa”, ao final do ciclo operacional n.

Estendendo os principios utilizados para arbitrar VOIg , este valor VOI, serd arbitrado, no

conceito VOI, para um investidor ndo aparente, que, ao final do ciclo n, aceita investir

=l VOIn + IRy | = [ prego VOIy, , que paga nelo emnreendimento + valor IR, , que investe na
reciclagem, para poder manter o RODIiy homogéneo, por um novo ciclo de horizonte n.

mantendo o recolhimento FRA 1.

A arbitragem, que aqui se pratica, deve ser objeto de agudas analises de risco, devido ao
horizonte tio longo para o qual se analisa - final do ciclo operacional, calibrado em 20
anos para projetos em inicio de operagdo. Isso ndo significa que se deve usar a hipotese
de que o empreendimento venha a valer zero, ao termo do ciclo operacional, mas é

recomendavel que se reconhega a influéncia de VOI, em VOIlg , para indicar o risco que

representa esta arbitragem.

Arbitra-se, entdo, que o total do investimento ao final do ciclo operacional, [ VOI, + IR, ],
devera ter resposta num fluxo de retorno a taxa de atratividade arbitrada, taxa esta ja
levando em consideracdo a sedimentagdo do empreendimento, num padrio de
desempenho homogéneo, que se admite tenha sido verificado dentro do ciclo
operacional. Esta taxa serd tas, ja citada em 2.2., e serda menor do que tai, usada para

determinac@o de VOlg , porque, nesta marca n, os padrdes de risco para o investimento

sao menores. Repetindo, entdo, tas=taxa de atratividade setorial, para aplicacdes isentas
de riscos de comportamento devidos a disturbios de desempenho nos sistemas do

empreendimento. Esta orientagdo de célculo leva a expressio [3].

VOl,, &  RODi,

VoI, +IR, = K
TN (stas)? S (e tas) "

[3]

Da expressao [3], podemos concluir pela expresséo [4]:
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RC(1+ tas)"(RE - IR,,)
VO, =
RC(1+ tas)" + (IR, —-RE)

[4]

n . 2n .
RODiy R RE - RODiy

sendo RC = ” —
ko1(1+ tas) kimeq (1+ tas) "

A expressdo [4] permite o célculo do valor VOI, compativel com o valor de IRy
arbitrado. A arbitragem de IR, devers car coonirg ¢ este valor se calcula no conceito de

custo de reprodugéo, baseado no valor do investimento na implanta¢do do hotel, ou, na

falta desta informac@o, baseado num valor VOIg preliminar, calculado usando para VOI, a

expressdo [5], com a arbitrado.

2 ROD

VOi, =a- _
" k=n+1 (1 + tas)k~n

[3]

onde o = fator de ajuste < 1, que serd utilizado para promover um
teste de consisténcia ao final da analise, calculando-se em
circulos até ajustar o valor inicial de 75% 12.

O teste de consisténcia devera ser utilizado quando ndo for possivel promover uma

arbitragem consistente de IR, , o que acontece quando ndo se tem os custos de
implantagdo. O teste consiste em fazer a rotina: [i] — calcula-se o valor VOI, , como na
expressdo [5]; [ii] - este, substituido na expressdo [1], dd VOIg e na expressdo [4] d4 IR, ;
[iii] — a seguir, da comparacdo de IR, com VOl , pode-se arbitrar se a relacio entre estes
valores ¢ satisfatéria ou ndo, para se aceitar IRy, ; [iv] — caso ndo seja aceito o valor IR, ,
modifica-se, para mais ou para menos, calcula-se VOI, e dai VOlg , e, assim,

sucessivamente,

12 As diversas aplicagdes praticas que ja fiz deste método para hotéis e empreendimentos mais
complexos, inclusive para hospitais, me levam a recomendar o = 75% como seguro para esse
fim.

TSR T 0T
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No novo ciclo operacional, que acontece com os investimentos em reciclagem aplicados,
este montante IR, deverd responder pela parcela de maior risco. Arbitra-se, entdo. que
nesse ciclo o investimento original ja terd exaurida sua rentabilidade, uma vez que ele foi
recompensado pelo pagamento de VOI, . havendo necessidade de introduzir toda esta
rotina pelo fato de que, para determinar VOIg . € necessario calcular VOI, . Por esta razéo
e considerando que estamos calculando VOIg para viver os primeiros 20 anos, dou a este

segundo ciclo a denominagéo de periodo de exaustdo.

Para encerrar este tema, o grafico1 ilustra a relagfo entre o e o fator de reciclagem,

usando de um fluxo simplificado de desempenho, no qual o retorno ¢ constante.

Como mostro adiante, discutindo a influéncia de VOI,, em VOlp . este impacto esta num
patamar em que € possivel considerar esta simplificacio como segura, para efeito de
arbitrar o, sem receio de que, por ai, se esteja promovendo uma introducio de riscos na
arbitragem de valor. Do gréfico se depreende que a posi¢fio o = 75% corresponde a uma
configuragdo de reciclagem de 40%, sendo que, para posicbes mais agressivas, ou

conservadoras, ali se identificam os correspondentes patamares para o.
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grafico 1
CORRESPONDENCIA ENTRE A RELAGCAO IR,/ VOI,

E O FATOR DE AJUSTE Q,
USANDO FLUXO UNIFORME DE RETORNO

2.5. O HoRizONTEDOCICLO OPERACIONAL = n

Como ja descrevi ao identificar o fundo para reposicio de ativos, o horizonte do ciclo
operacional estd vinculado com a garantia de qualidade das expectativas de
comportamento do cendrio referencial. Repetindo, entdo: “Arbitramos, assim, o
horizonte n do ciclo operacional, como sendo aquele em que é possivel manter um
regime homogéneo de comportamento, sustentado por investimentos em adequagdo e
atualiza¢do funcionais da edificacdo e dos equipamentos, o que é possivel calibrar

através de observagdes continuadas em operagdes equivalentes”.

Para hotéis, estas observacdes indicam que o ciclo de 20 anos ¢é perfeitamente adequado,

com reserva de seguranga.
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Observo que tenho encontrado muitos estudos, que circulam no meio profissional. usando
ciclo de 10 anos, sem nenhuma justificativa técnica que tenha lido e possa usar aqui para
debater. Entendo que se trata de um mero procedimento, cuja origem se perdeu no
tempo. ao qual algumas pessoas do meio tanto se acostumaram, que vio replicando para
o futuro, sem saber porque, mas que preservam por admitir ser conservador, do lado de
quem compra para investir, recebendo retorno através da operagdo, e que pode penalizar
quem implanta. recebendo retorno pelo pre¢o de vendal3. Com a definicdo de ciclo

+

“racional que aqui usei, entendo tambérni g .2 . =specialista em hotelaria, seja
em consultoria, como em operagdo, admito que, para um projeto recém implantado, 10
anos seja o periodo em que se sai da configuracdo de atualizacfio e adequacio funcionais

para a de reciclagem.

Efeito perverso de se usar prazos curtos para definir a marca de reciclagem ¢ que o valor
do empreendimento fica mais dependente de uma varidvel, que contém um vetor de
arbitragem elevado. Se voltarmos a expressdo [1], vemos que o valor que se pretende
arbitrar depende de duas varidveis de planejamento, que contém progndsticos sobre o

futuro: VOI, e { RODiy } . Quanto menor for a extensdo do ciclo operacional - n -, no

calculo de VOIg segundo a expressdo [1], maior influéneia terd o componente (_V(% R
1+ tai
= RODi
do que o componente ﬁ, ou seja, o valor arbitrado fica mais dependente de
{1+ tai
k=1

quanto podera valer o empreendimento ao final do ciclo, do que do cendrio que se arbitra
para desempenho e comportamento do negécio, o que resulta na defini¢do do fluxo

{ RODiy } que se desagia a tai.

Para ilustrar este comentério, usemos duas referéncias: [i] —a primeira, que representa

um procedimento incorreto para arbitragem, mas que, lamentavelmente, ¢ muito

13 Exemplo a seguir ilustra que esta hipdtese, na forma como se calcula, associada a um método
incorreto, mas muito difundido, ndo € conservadora, se comparada com a hipétese de
horizonte mais largo, mas com método correto.
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encontrada no meio profissional!® e [ii] - uma segunda, na qual exploro, a titulo de

exemplo, uma configuragdo numérica simplificada, usando os conceitos deste texto.

[i]- Consideremos o critério de arbitrar VOI,, a partir da simplificacdo que admite o
fluxo de renda homogéneo — { RODi = R} - ¢ perene a partir da marca de fim do ciclo
g i k P b

operacional, sem usar qualquer conceito de reciclagem ( insisto que considero este
procedimento errado, mas o encontro utilizado no meio técnico com relativa

frequénei=d - Qe acsim fosse correto, VOI, , para um ciclo, ande = A~ =~=izonte erene,
i n >

seria calculado por i
tas

Mantendo a homogeneidade no fluxo { RODix=R} para o ciclo operacional, a

expresséo [1] seria simplificada para

N
R R (1+tai)" -1

VOI, = :
tas-(1+tai)”  tai-(1+tai)"

Fazendo tas = tai, o segundo termo da expressio acima é o primeiro multiplicado pelo

fator [ {1+ tai)® —1].

Assim, para qualquer tai > 0, e assim sempre ¢, quanto maior for n, maior serd este fator,
de sorte que, para n cada vez mais alto, a participacio do segundo termo no valor de VOIy
fica cada vez maior que a do primeiro, de sorte que o valor VOIly depende menos de VOI,

e mais do fluxo da renda.

14" Introduzo um método que considero de baixa qualidade para este exemplo, porque, de tdo
disseminado que esta no meio profissional, sem que tenha a menor sustentacdo técnica,

encontro que convém usar este texto para alertar os que o usam do inconveniente que ¢
faze-lo.
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Com este critério de simplificagdo, para qualquer tai ¢ qualquer n, tendo um fluxo de
renda homogéneo e arbitrando que o fluxo € perene, o valor do empreendimento é sempre

O mesmo:

VOl = VOI,, = %

A diferenga € que, quanto maior for n, menor a importéncia de VOIp, no célculo de VOlg .

Tomemos como exemplo tai=15% anv ¢ vacwos que a dependéncia. de VOIg

relativamente a VOI, aumenta quanto menor for o prazo do ciclo operacional, segundo os

parametrosdografico2.

Ali notamos que VOI, € responsavel por 24,7% do valor de VOl , quando usamos a

marca de 10 anos para o ciclo operacional e 6,1% quando usamos 20 anos.

Se usdssemos a taxa de 12% ano, os valores de participagfo se alterariam para 32,2% e

10,4% respectivamente.

[ii]- Usemos agora os critérios deste texto, com a simplificacdo do fluxo da renda

homogeéneo, para facilitar a explorac¢do do exemplo.

Assim sendo, da expressdo [5], usando tas = tai:

A\n
VOI, =« .R,_(ﬁ}ﬂ;l
tai-(1+ tai)"

e este valor projetado para a expressdo [1] levard a

An AN
Y (1+taif" -1 .R. (1+tai)" -1

VOl, =
° (1+tai)"  tai-(1+tai) tai- (1+ tai)"

onde o primeiro termo mostra a influéncia de VOI, em VOIg e o segundo a influéncia de

{ RODi, =R}
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O primeiro termo € o segundo multiplicado pelo fator ﬁ , 0 que indica que
1+ tai

quanto maior for a marca n do ciclo operacional menor serd a influéncia do primeiro

termo no valor de VOIg . relativamente a influéncia do segundo.

grafico 2
IMPORTANCIA DOS FATORES QUE COMPOEM O CALCULO DE VOIj

ALTERANDO A MARCA DO CiCLO OPERACIONAL
CRITERIO[i]

EFEITO DE
{RODi }

EFEITODE
VOin

Com este critério, o valor VOIg cresce quanto mais se alarga o ciclo operacional. Como
se conceitua um periodo de exaustdo sempre igual ao ciclo operacional, sé tem sentido
analisar o crescimento de VOl a partir da marca do ano 10. que corresponderia a 10 mais
10 anos, sem a hipétese absurda da perenidade ap6s os primeiros 10 anos. Assim, no

grafico do exemplo, esta plotada a curva de crescimento do valor VOIg , quando se usa
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para o ciclo operacional marcas distintas, desde 10 até 20 anos.

Para ilustrar. tomemos um exemplo, com a=75% e tai=15%ano. O graficod
mostra o efeito dos dois termos no calculo de VOIg . Ali notamos que VOI, € responsavel
por 14,0% do valor de VOIp , quando usamos a marca de 10 anos para o ciclo operacional

e 4,.3% quando usamos 20 anos. Se usdssemos a taxa de 12% ano, os valores de

participagdo se alterariam para 16,4% e 7,0% respectivamente.

Usando esse exemplo, ¢ possivel ilustrar outrc aspecto importante quanto ao uso da
marca de 20 anos para o ciclo operacional. Da marca do ano 10 até a marca do ano 20, o
valor VOIg , calculado segundo os critérios deste texto, cresce em 10%, ou seja: para um
valor VOlg 49 calculado com a marca do ciclo operacional no ano 10, terfamos um valor
VOlg 20 = 1,1 VOIg 4¢, calculado com a marca do ciclo operacional no ano 20. Dai em

diante, fazendo crescer a marca, o cdlculo do valor apresenta um crescimento

inexpressivo: com mais 20 anos, o valor seria alterado, para mais, em menos de 2%.

Ainda usando este exemplo para criticar o procedimento descrito como incorreto no
exemplo anterior. Os dois métodos, com a mesma taxa de atratividade de referéncia e
com a simplificacdo de regime uniforme para a renda, conduzem a valores diferentes, o
método incorreto sendo sempre maior: na marca do ano 10 serd 12% maior e na marca do
ano 20 serd 2% maior. Se a taxa tai fosse levada para 12%, o método incorreto

apresentaria valor 19% maior na marca do ano 10 e 3,5% maior na marca do ano 20.

Esse exemplo serve também para explorar o efeito de « no célculo de VOIg . A diferenca

de valor. usando os pardmetros do exemplo, entre os limites de usar =0 e o = 100%,
com relagdo a posicdo de o= 75%, chega a —4,4%% ¢ +1,5%, respectivamente. Com
relagdo a arbitragem de o, os resultados de célculo com esse exemplo servem para
referéncia, nas situagdes em que se necessita fazer calculos expeditos, ou naquelas
situagdes em que os valores de cendrio de progndstico de comportamento e desempenho

do empreendimento sdo imprecisos, ou pouco confidveis.
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grafico 3
IMPORTANCIA DOS FATORES QUE COMPOEM O CALCULO DE VOl

ALTERANDO A MARCA DO CICLO OPERACIONAL
CRITERIO [ii]

E3258
EFEITODE
VOin

26. CALIBRAGEMDEfra

A existéncia do FRA € que permite garantir a consisténcia desse método de arbitragem de
valor. A taxa fra, a ser aplicada sobre o fluxo do resultado operacional, tem seu valor
vinculado a andlise dos fluxos de reposicdo dos componentes da edificagdo e dos
equipamentos do empreendimento, o que conduz ao valor de IR, e a garantia de que o
ciclo operacional poderd ser arbitrado com uma extensdo segura, significando que IR,

deveré ser aplicado ap6s decorrido este prazo. Quanto maior fra, maior n ¢ mais tarde se




ARBITRAGEM DE VALOR DE HOTEIS
22

aplicara IRy, 15.

Para calibrar fra, ¢ necessario conceituar a razdo de reposi¢do dos componentes da
edificagdo que definem a qualidade do empreendimento, que se pretende manter

homogénea.

Para fazer esta calibragem, devemos conhecer a relacdo entre os itens de custo das contas
de implantagdio, que, para dar uma imagem simplificada, divido em trés grupos: terreno,
edificaglo e equipamentos'v. ,aa cada grupo deveremos considerar uma razao oc
reposi¢do, para um determinado ciclo, com conceito de reposicdo a uma certa velocidade
¢ dai calcular quanto se deve construir de fundo de reserva de recursos para cobrir a
reposi¢do destes ativos. Na hipétese de desconhecer as contas de implantagdo, podemos
trabalhar com contas de reproduco, ou, entfo, arbitrar uma relacio conservadora entre o

valor VOIg e o custo de implantacfo, ou, ainda, no limite do conservadorismo, fazer as

contas de implantagfo iguais a VOIg.

Como se trata de descrever uma rotina de calculo para calibragem, nio de definir
expressdes matematicas de valor universal, uso pardmetros numéricos, a titulo de

exemplo, que facilitam a compreensdo e, certamente, a reproducio desta rotina.

Consideremos os valores do quadro 1, como pardmetros de um hotel. Cada um dos
grupos apresenta uma velocidade de reposi¢do. com uma razdo de reposicio que exige
substitui¢do decorridos determinados intervalos, dentro do ciclo operacional de 20

anos. Ao final do ciclo operacional, o fundo para reposigio de ativos estara esgotado,

I3 0 tema da reposicio dos componentes da edificagdo e equipamentos, compensados pelos
recolhimentos ao FRA discuti no texto pubiicado’ pela EPUSP, “FUNDO DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIO COM PORTFOLIG DE BASE IMOBILIARIA - NOTAS SOBRE A DEPRECIACAO DO
ATIVO”, que produzi em 1997. Toda a sua fundamenta¢do € consistente para qualquer
empreendimento imobilidrio, ndo necessariamente securitizado em fundo de investimento
imobiliario. Ali o objetivo ndo esta voltado especificamente para mostrar critério de
calibragem de fra, mas contém conceitos complementares aos que exponho aqui.

16 Considerar contas com maior detalhamento somente multiplica os calculos, mas néo interfere
na rotina, que sera sempre a mesma.
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sendo necessario o ingresso dos investimentos em reciclagem, como j& vimos.

guadro 1

PARAMETROS PARA CALCULO DO fra

|
TERRENO EDIFICACAC |EQUIPAMENTOS
PARTICIPAGAO NO ;
CUSTO DE IMPLANTACAO } 12% 85% 23%
"7 CICLO DE REPOSICAO !
INICIO NC ANC-0Op : * 11 8
HORIZONTE DO CICLO (anos) | * 10 10
REPOSICAO NO CICLO 5 * J 25% ! 50%

RELACAQO ENTRE VOIO E CUSTOS DE IMPLANTACAD

faxa de remuneragio dos ociosos no FRA = &rf ( % ano )

taxa de atratividade >m de valor ( % ano )

RELACAO ENTRE RESULTADO OPERACIONAL DISPONIVEL
E RECEITA OPERACIONAL BRUTA

Os recolhimentos para o FRA serdo definidos por { fra-ROPy }, onde fra ¢ a taxa que se

pretende calibrar e { ROP } € o fluxo da receita operacional bruta do hotel.

O saldo do FRA ao final do ciclo operacional de 20 anos seré calculado pela expressio [6]

€, como o conceito € que ele se esgota naquela data, o saldo no ANO20 sera zero.

20 20 20
FRAz =0= fra-ROP, - (1+ )% - D Red-(1+)207k _ D Req-(1+ )%k [6]
k=1 k=11 k=6
onde Red = wvalor dos recursos aplicados a cada ano, a conta da atualizacio e

adequacdo funcionais da edificacio

Req = valor dos recursos aplicados a cada ano, a conta da atualizacio e
adequag@o funcionais dos equipamentos

t = taxa de remunerag@o dos recursos ociosos no FRA = trf no

gquadro1
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Usando os parametrosdoquadro1:

25%  65%-VOI,

Red = .
10 anos 1,25

[7]

Reg= 8
€9” 0anos 125 (8]

Considerando o fluxo { ROPy } constante = { R }, que, para efeito de calibrar fra. ¢ uma

aproximacdo valida, teremos o célcuic de VOIg como na seqiiéncia adiante:

k=40

RODi
VOl =75% 3 — ROD1__
32211 (1+ta) 20

onde ta = taxa de atratividade
RODi = 30%R,comoestdnoquadrot.
VOl =168-R

vol,, & RoDI
VOlp =——20 .\ RO
* " (1+ta)® g(ma)k

onde ta = taxa de atratividade
RODi 30%R,comoestdnoquadro1.

VOI, =7,64 R [9]

Com o valor de VOIg calculado em [9]. teremos, substituindo em [7] e [8]:

Red =9,93% R [7A]

Req=7,03%-R [8A]
Agora, voltando a expressdo [6], teremos:

20 20 20
fra-R- > (1+1)°7 =093% R- > (1+)°* +7,03% R > (14120 [6A]
k=1 k=11 k=6
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resultando fra=4,7%

Submetendo as variaveis que produzem o calculo de fra neste item a distor¢des aleatérias.
entre fronteiras arbitradas. que podem ser consideradas como validadas para casos de
hotéis, encontro uma familia de numeros entre 2.5% e 5.1%. da qual o intervalo de
confianca, para um padrdo de confiabilidade de 95%, estd entre 3.6% e 4,0%. Sendo
assim, para calculos expeditos, ou entdo para consideragdes de andlise em que ndo
estejam disponiveis tantas informacdes de cendrio confiaveis, quantas aquelas que se

deve usar nesta rotina de célculo, a minha indicac@o € usar um fra de 4%.

Uma das varidveis que afeta o calculo de fra ¢ a relac@io entre VOlg e os custos de
implantagfo. que em muitas situagdes pode ndo estar aparente. Usando os demais dados
doguadro1, fra oscilard entre 2,9% e 5,9% se fizermos esta relacfo oscilar entre 1,50

¢ 1,00, na posigéo limite de conservadorismo.
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PROCEDIMENTOS PARA ARBITRAGEM DE VALOR

Estabelecidos os conceitos essenciais. descrevo neste capitulo a rotina de procedimentos
para promover a arbitragem de VALOR 17 de um hotel, considerando a imposi¢io de um

“caso”, para enriquecer a exposicdo com a demonstracdo dos calculos em paralelo.

A arbitragem de VALOR determinara qual o investimento que se recomenda, dentro de um
certe cendrio setorial e geral da economia, comic conveniente para se aplicar num hotel,

seja operando, ou por se implantar.

A diferenca entre um caso por implantar ¢ um de hotel operando estad na garantia de
qualidade dos cendrios que prognosticam o seu comportamento para o ciclo
operacional. Na primeira hipdtese, este cendrio estard fundamentado em como o
planejador formula a imagem de inser¢do do empreendimento no mercado competitivo,
a0 passo em que no caso do hotel operando, esta imagem estard ancorada numa realidade

que pode servir de base para projecéo.

O fato de que um hotel operando tem histéria para servir de base para prognésticos nio
faz com que, automaticamente, a arbitragem do cendrio de comportamento futuro seja de
melhor qualidade que aquela construida exclusivamente pela arbitragem da insercéo de
mercado de um empreendimento novo e este conceito vale para hotéis como para outros
empreendimentos de base imobiliaria. Em qualquer hipotese, o planejador, ao arbitrar o
cenario, constréi uma imagem para o futuro, que nfio estd fundamentada em nada a nio
Ser suas crengas € expectativas, que se precisa aceitar para validar o cendrio e, por

conseqiiéncia, a arbitragem.

Como resultado disso, ndo ¢ licito esperar arbitragens de valor deterministicas, que

indicardo um VALOR, cuja validagdo estard apoiada na qualidade do processo de

17" Para sistematizagio do texto, daqui em diante, assim grafado, VALOR significard VALOR
ARBITRADO DO HOTEL.
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analise. Qualquer arbitragem tem a fragilidade de depender do cendrio na qual esta
fundamentada, o que ndo ¢ uma afirmagdo nova, pois esta situagdo sempre ocorre em

qualquer processo de planejamento.

Aceitar esta fragilidade € reconhecer a verdadeira natureza dos processos de
planejamento, mas ser escravo dela ndo € correto. Assim, para garantir um padrio de
confiabilidade na arbitragem de VALOR, ao ponto de permitir que a decisio pelo

investimento se faga diante de riscos controlados, mas ndo de absoluta incerteza, é

necessario introduzir procedimeiitos 1mais complexos de analise, que superam a simpies—

rotina de aplicar as formulas matematicas que descrevi no capitulo 2.

Estes procedimentos se iniciam pela forma de configurar o cendrio referencial de
comportamento. que dard vida as expectativas de desempenho do hotel e de geracdo do
fluxo de retorno dos investimentos, para, entdo, ser possivel calcular o VALOR. Segue-se
uma rotina de célculos que explora néo um cendrio, mas cendrios, o que fara resultar, ao
final da andlise, em espectro para o VALOR, dentro do qual devera ser possivel identificar
o padrdo de protecdo do investidor, se este usar uma ou outra referéncia neste espectro,

para fazer seu investimento.

3.1. A FORMATACAO DO CENARIO REFERENCIAL

O cenério referencial arbitrado no planejamento para o comportamento do hotel dentro do
ciclo operacional néo devera ser deterministico, mas estruturado de forma a permitir que
sejam construidos cendrios alternativos com comportamento flutuante, o que, afinal, esta
muito mais proximo da natureza de comportamento de um hotel — varidveis de

comportamento flutuam no ciclo operacional.

Assim, por exemplo, langar uma expectativa fixada para taxa de ocupacdo do hotel ao
longo do horizonte do ciclo operacional amarra a arbitragem de VALOR derivada do
cendrio que contém esta informagdo a um viés de certeza que infunde receio. Isto
porque a variavel taxa de ocupagdo € nio monitoravel, no sentido de que sua flutuagio

depende preponderantemente de movimentos da economia e de mercado, nfo
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especificamente de agdes gerenciais e, sendo assim, nfo ha como estabelecer meios para

garantir um certo nivel de ocupagfo dos apartamentos.

Entretanto. se o cenario contiver um espectro para a taxa de ocupacgdo € a esse espectro se
associar um espectro de VALOR, decidir fica mais confortavel. Isso nfo indica que se sai
da incerteza para a certeza, ao contrario, sempre havera um veio de risco. Porém,
trabalhando com um conjunto de cendrios e usando técnicas apropriadas de analise, como
as que descrevo adiante, pode-se tomar conclusdes sobre o espectro do VALOR e
identificar os niveis de Tisco associados, ao se fazer o investiinenio awia certa marca
dentro deste espectro. Esse € um importante passo para melhorar a qualidade da deciso

de investimento.

Usando esta atitude de planejamento, se expde um espectro de VALOR, mas ¢ valido que
o planejador possa indicar um VALOR, ou uma faixa dentro do espectiro, desde que

descreva o que esta sua indicac¢io tem de veio de risco.

Tudo comega com um cendrio referencial ndo deterministico e, para exemplificar, uso um

“caso”, mostrando, no guadro 2, algumas das varidveis de comportamento.

Esse cendrio, propositadamente, estd com nivel baixo de detalhamento, para que este
texto possa se ater mais ao método de andlise de valor, do que 4 mecénica de se construir
as informagdes de base para uma determinada andlise. Por exemplo: [i] - no caso de um
hotel por implantar ha que se considerar uma taxa de ocupacio crescente, num ciclo de
inser¢do de mercado, até que o empreendimento se estabilize; [ii] — ainda no caso de um
hotel por implantar, devemos considerar que o impacto das despesas sobre a receita cai
no mesmo ciclo, porque os sistemas do empreendimento vdo ganhando eficiéncia, até
uma posicdo de regime. Entfo, o que usa na pratica so cendrios que, para levar em
conta estes efeitos, sdo mais detalhados, apresentando, por exemplo. taxas de ocupagio
numa faixa limitada por fronteiras conservadora e agressiva, mas faixas diferentes a cada

ano operacional até a estabilizagdo e depois em regime!8. Como se vé, primeiramente

I8 Neste caso em particular, a referéncia que encontro dos especialistas em operagdo hoteleira é
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considero que as variaveis podem flutuar entre fronteiras indicadas como conservadora e
agressiva, sem discutir como configurar esta flutuagdo. Nos métodos mais avancados de
andlise trabalhamos com hipdteses abertas de flutuagdio, porque, caso contrario,
estariamos introduzindo novamente posices deterministicas sobre varidveis sem
monitoramento. N&o se pode, todavia, por encontrar estas fronteiras, tomar a imagem
ingénua de que a fronteira mais fragil ndo podera ser rompida, pois se assim fosse, o
VALOR que levasse em conta esta posi¢do seria totalmente protegido, mas isso nfo é
-

po<‘°1v~"; ‘ ' oeord riscos, mas o que se procura 885 . oL ise que, de

L areie e

alguma forma possam indicar o seu impacto nas medldas que o investidor usa para

decidir.

quadro 2

HOTEL "ESTUDO DE CASO"

[ valores em

INSTALADOS 400
ESTOQUE DE DIARIAS DE APARTAMENTOS / ANO 146.000

TAXA DE OCUPACAOC 65,0% 75,0%
HOSPEDES POR APARTAMENTO ( MEDIA ) 1,15 1,25
SERVICOS DE A&B / HOSPEDE / DIA 2,35 2,80
OUTRAS RECEITAS / RECEITAS DE DIARIAS 12,0% 12,0%
DIARIA / APARTAMENTO 115,00 140,00

SERVICO DE A&B 17,00 20,00

incidéncia sobre a RECEITA DEPARTAMENTAL

APARTAMENTOS -30,0% -25.0%
ALIMENTOS & BEBIDAS -80,0% -50,0%
OUTRAS RECEITAS -60,0% -60,0%

considerar um ciclo de insercdo de mercado de 4 anos, com taxas de ocupacdo crescentes e
com impacto de despesas decrescentes.
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Nestequadro?2:

o numero de apartamentos do hotel é uma informagao fixada. No ciclo operacional
poderd flutuar o niimero de apartamentos disponiveis, em fungdo de problemas de
conservacao ¢ manuten¢do, mas isso ndo afeta a qualidade da andlise, pois nunca se
trabalha com 100% de taxa de ocupagdo, de forma que hd uma natural protecdo para

ndo Ser necessario rres ~cta wimarg flutuante no cenario.

0 esfoque de didrias que se pode comercializar por ano resulta da mera multiplicacfo

do nuimero de apartamentos por 365 dias

a faxa de ocupagdo ¢ variavel relevante na andlise, pois é indutora da receita e do
resultado, cujo fluxo se deflaciona para calculo do VALOR. Como se trata de uma
variavel que reflete resposta de mercado, deve estar submetida a um intervalo de
flutuagdo!®. As mesmas consideragdes fago para héspedes/apartamento, servicos de

A& B/hdspede/dia e para tarifas.

nos cendrios formatados por especialistas em hotelaria, a conta de outras receitas é
tratada usualmente de forma paramétrica. Entdio, como o pardmetro faz flutuar o
valor destas receitas quando as outras varidveis flutuarem, mantenho a taxa
fixada. Recomendo este procedimento, mas nada impede que, também se faca o
parémetro flutuar. Deve-se sempre tomar o cuidado de dar confiabilidade ao cenério,

de forma que as fronteiras conservadora e agressiva ndo podem representar voos do

19

Renovo a énfase de que nio é pelo fato de admitir este intervalo, que estaremos criando um
vetor perfeito de protegdo. Nio € assim. Ainda mais, para sentir protecdo, poderd o
investidor entender que a faixa de variagdo deve ser alterada, seja limitando mais fragil a
fronteira agressiva, como mais aguda a fronteira conservadora.
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planejador, para o pessimismo e para o otimismo, formulados ao acaso2?. Fazer um
parametro flutuar significar ter uma base de dados confiavel e validada para extrair a
informagdo quanto & flutuaciio — caso contrario o coerente € manter o pardmetro

fixado.

0s purdmetros de contas por departamento refletem, na sua flutuacio entre fronteiras,

a natural variagdo dos padrdes de eficiéncia dos sistemas operacionais.

Continuando com ¢ cendrio referencial, o quadro3 ilustra as contus gerais du

operagdo. Neste elenco estdo:

0s encargos sobre a receita e outras contas conexas, como descontos e custos de

cobranga;

aquelas contas que estdo desvinculadas de um certo padrio de ocupagdo do
hotel?!. Dessas contas, a tinica para a qual se pode considerar certa flutuagdo, fungio
do desempenho ¢ a conta de salarios, mas, mesmo assim, com movimenta¢des em

ciclos longos € ndo com andamento paralelo & curva de receita;

20

21

Em geral, em andlise, otimismo e pessimismo néo significam nada. Quando se formula uma
fronteira conservadora, o estado das varidveis devera estar vinculado a uma base amostral de
referéncia, da mesma forma que na fronteira agressiva. Quando ndo se tem base amostral
para formular as fronteiras e elas resultam exclusivamente de expectativas do planejador,
ainda assim néo se trata de otimismo e pessimismo, porque o que se leva em conta nio sio
comportamentos estressados nas fronteiras, mas dentro do intervalo entre fronteiras.

Aqui € interessante discutir dois aspectos: [i]—cuidado com a construcdo de cenarios
simplistas, em que estas contas estdo representadas por pardmetros sobre a receita e
[ii] - considerar, em cenarios detalhados, que estas contas tendem a se alterar no tempo com
ganhos de eficiéncia nos sistemas gerenciais.

[i] - Usualmente, para controle da qualidade do gerenciamento operacional, medem-se
parametros de despesas com relagdo a receita. Correto usar estes parimetros para medir
ganhos de eficiéncia, quando em operagdo, mas errado usar parametros médios de mercado
para planejar e construir o progndstico sobre estas contas. Usando pardmetros, fica
impossivel discutir riscos na analise operacional e o VALOR que se mede ficara
super-dimensionado, pois estard desprotegido para riscos sistémicos de crescimento de
custos, para uma receita estabilizada num certo patamar.
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= 0s honorarios dos administradores especializados e

* aconta FRA. que. mesmo ndo representando conta de despesa, indica uma exclusio do
resultado operacional. abrangendo recursos que se retém no ambiente do
empreendimento, sem gerar retorno para o valor investido. A conta de FRA
representa recursos que serdo reinvestidos no hotel. Do ponto de vista do
investimento no VALOR, esta conta nfo resulta em retorno, mas em aplicagbes que
servem para preservar o lastro do VALOR investido. Assim, ela ¢ descontada do
fluxo Ge caixa operacional, para se medir a fracio 4o resuitado operacional, que

significard retorno para o investimento?22.

guadre 3
HOTEL "ESTUDO DE CASO*"
E¢ OMPORTAMENTO

M 0S
[ valores em R$base mil ]

ENCARGOS SOBRE A RECEITA
OUTRAS CONTAS

SALARIOS E ENCARGOS

CONTAS GERAIS DA ADMINISTRACAO
MARKETING

CONTAS DA PROPRIEDADE

re RECEITA OPERACIONAL BRUTA 5,0%
incidéncia sobre RESULTADC OPERACIONAL BRUTO 10,0%
4.0%

22 Essa ¢ uma observagdo genérica e metodoldgica da analise de valor, seja para um hotel, ou
para qualquer outro empreendimento de base imobiliaria.
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3.2. DESEMPENHO DOHOTEL;
PARAMETROS BAsicOs

Considerando as fronteiras de comportamento no cendrio referencial, podemos
estabelecer fronteiras de desempenho para o hotel, calculando a receita operacional bruta,
os custos operacionais, dai derivando para o resultado operacional disponivel, que nos
dard o fluxo { RODi } para calcular o VALOR, usando as expressdes matematicas do

capitulo 2.
Para 0 nosso “caso”, estas fronteiras de desempenho estdo no quadro4, onde destaco:

* afronteira inferior estara representada por padrdes conservadores para a receita e para
a despesa. Logo, aqui procedemos aos calculos usando as mais baixas taxas de

ocupagio e tarifas e as contas de despesa mais altas dentro os limites arbitrados;

= a fronteira superior considera os pardmetros mais agressivos, com a maior taxa de
ocupagdo arbitrada € 0 maior patamar de tarifas, para uma contrapartida de despesas

nas menores posi¢des arbitradas;
= as duas marcas intermedidrias combinam posi¢des agressivas e conservadoras.

Como se identificanesse quadro 4, a posicdo RODI nos limites varia substancialmente,
0 que pode ndo transparecer tdo claro quando se 1& o cendrio referencial, no qual a
flutuagfo das varidveis ndo € tdo agressiva. Esse exemplo permite dar destaque a
necessidade de se trabalhar com cendrios onde a flutuagio de comportamento é levada

em conta na arbitragem de VALOR.

Usando qualquer fluxo de { RODi } dentre os que estdo nesse quadro, ou num intervalo
entre as posi¢des limite, € simples imaginar a grande flutuagdo de VALOR que se
encontrarda. Entdo, se usarmos um cendrio deterministico, estaremos calculando uma

VALOR que representara uma arbitragem insegura para se investir.

AR YRR T AT T



ARBITRAGEM DE VALOR DE HOTEIS
34

guadro 4

HOTEL "ESTUDO DE CASO"

[ valores em R$base mii ]

65,0% 65,0% 75,0% 75,0%
TARIFA DIARIA  APARTAMENTO 115,00 115,00 140,00 140,00
HOSPEDES POR APARTAMENTO 1,18 1,15 1,25 1,25
SERVICOS DE A&B / HOSPEDE / DIA 2,35 2,35 2,80 2,80
TARIFA MEDIA POR SERVICC DE A&B 17,00 17,00 20,00 20,00
OUTRAS RECEITAS / RECEITAS DE DIARIAS 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%
A 16.583 16.583 24.835 24.835
CONTAS NCS DEPARTAMENTOS (5.897) {4.915) (9.206) {7.673)
MARGEM OPERACIONAL BRUTA - MOB 10.686 11.668 15.629 17.162
CONTAS GERAIS DA ADMINISTRACAC
. proporcionais a RECEITA {1.824) (1.658) {2.732) {2.484)
. contas fixadas (3.300) {2.900) {3.300) (2.900)
ADMINISTRACAQO ESPECIALIZADA
incidéncia sobre RECEITA OPERACIONAL BRUTA (829) (829) (1.242) (1.242)
RESULTADO OPERACIONAL BRUTO - ROB 4,733 6.281 8.355 10.536
ADMINISTRACAO ESPECIALIZADA
incidéncia sobre RESULTADO OPERACIONAL BRUTO (473) (628) (836) (1.054)
FUNDO PARA REPOSIGAO DE ATIVOS (663) (663) (993) {993)
RESULTADO OPERACIONAL DISPONIVEL
. CONCEITO DE FLUXO ANUAL - ROdi 3.597 4.990 6.526 8.489
. CONCEITO DE FLUXO MENSAL - RODi = ROdi comPENSADO 3.791 5.259 6.878 8.946

Para que a arbitragem de VALOR resulte sem viés, cuja origem esteja na rotina de anélise,
o fluxo {ROdi}, calculado com a seqiiéncia deste quadro4, deve receber uma
compensacdo. Considere-se que o VALOR representa um investimento, que sera validado
se o investidor aceitar como atrativa a taxa de retorno que o empreendimento oferece para

este investimento, com a retribuicdo do fluxo de retorno que devolve ao investidor. Esse
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fluxo de retorno esté calculado como sendo { ROdi} no quadro4. que. nos modelos
de anélise, formatados para ciclos de um ano. estard posicionado ao final de cada ano,
relativamente ao momento do investimento. Desta forma, tecnicamente, o que se esta
impondo € que o investimento se faz numa data marco, no volume VALOR, e o fluxo de

retorno € equivalente a { ROdi } a cada final de ano, dai em diante.

Posicionar os valores do fluxo em final de ano provoca um viés, resultando que, impondo
uma taxa de atratividade para o investimento, o fluxo { ROdi } descontado a esta taxa
leva a wn VAUOR menor do que o que seria recomendével para-investit. Isso porque o
fluxo de retorno para o investidor acontece em regime mensal, ndo anual. Mesmo que se
defina que a distribuicio de retorno, do empreendimento para o investidor, sera feita em
regime anual, a geragdo de ROdi é mensal, de sorte que recursos ociosos no ambiente do

empreendimento gerardo, no minimo, rendas financeiras até a sua distribuicgo.

Esse viés ndo se resolve tentando construir cenarios com varidveis em regime mensal,
nem fazendo fluxos mensais, usando médias anuais. Na primeira hipdtese, nio se
consegue fazer uma base de dados confidvel para estruturar o cenério e ai criamos um
problema vinculado com a falta de confiabilidade dos pardmetros do cenério, para o qual
ndo ha solugdo. Na segunda hipétese, também incorremos num problema de
confiabilidade, pois aproximagdes pela média ndo querem dizer nada, especialmente
numa operagdo cuja sazonalidade pode ser uma caracteristica natural do seu

comportamento, como € o caso de hotéis.

O que se deve fazer, entdo, € compensar o fluxo { ROdi }, aplicando um fator de ajuste
de ciclo mensal para o final do ano, a uma taxa de compensacdo conservadora. Neste
“caso” estou usando como taxa de compensacfo 12% equivalente ano, efetiva, acima do

IGP, para uma taxa de atratividade de 14%.

Outro procedimento que provoca viés esta no uso de uma moeda de referéncia, fixada na
base, sem se fazer consideragdes sobre o que ocorre com os ajustes de valor das contas de
receitas e despesas no tempo. Se a andlise, como é da boa técnica, estd em moeda de

uma certa base, isso indica que os valores expressos nos fluxos financeiros néo
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representam o montante das transagdes de caixa, mas o seu valor relativo a base. Isso
simplifica a analise, a leitura e critica dos valores dos fluxos e, principalmente, conduz a
um VALOR sem deformagdes, ou precisando de ajustes. Porém, esta postura carrega uma
hipétese implicita, de que as contas de receitas e despesas se movimentam no mesmo
patamar de inflagdo que baliza a moeda de referéncia, nos ciclos discretos, segundo os
quais as contas giram. Como as contas giram em regime mensal. a hipotese implicita é
que as tarifas e as contas de despesas ndo paramétricas sdo ajustadas em ciclos de um

co#as ndo. Assim, para ndo

5

S4&—Para as despesas a hipotese ¢ segura, .. -
criar um viés no VALOR, devemos descontar da receita as perdas inflacionarias ocorridas
por se admitir uma periodicidade de ajuste das tarifas em ciclos de um ano, contra ajuste

das despesas em ciclos de més.

Dando mais um passo e com o mesmo raciocinio, usando uma moeda da base de
referéncia, sem qualquer ajuste mais cuidadoso, estaremos considerando que os ajustes
das contas estdo em ciclos de ano para a receita e de més para as contas de despesas néo
paramétricas e que eles ocorrem sempre no mesmo patamar de inflagio da moeda de
referéncia. Isso ndo ¢ implicito, porque as contas se movem no tempo em patamares
proprios de inflagdo e ndo obrigatoriamente presas a indices gerais de pregos. Entdo,
para construir os fluxos de receita e despesa, hd que se fazer consideragdes sobre
descolamento para o IGP das taxas de inflagdo proprias do ambiente no qual se estd

produzindo a arbitragem de valor.

Nesse “caso”, que serve de apoio para este texto, uso para taxa de inflagdo 6% ano e para

descolamento, tanto de despesas como de receitas, 1% ano, acima do IGP.

3.3. DESEMPENHO DOHOTEL;
FLuxo{ RODi}

Com os pardmetros para RODi ( no “caso” estdo noquadro4 ) e com as consideragdes
de perdas inflacionarias para a receita e de descolamento inflacionario para as contas de

receita e despesa, podemos construir o fluxo { RODi } esperado para o hotel, dentro do
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ciclo operacional de 20 anos. No “caso” arbitrei este ciclo operacional, admitindo que se
trata de um projeto implantado e pronto para operar. Nos casos de hotéis em operacio,
ha que se arbitrar o ciclo operacional topicamente. porém, como recomendacio geral,
sempre que se tenha um produto que esta corretamente inserido no seu nicho de mercado
e que. do ponto de vista fisico. se encontre atualizado funcionalmente, mantendo o
empreendimento as reservas de caixa suficientes para fazer a conta FRA nos patamares
cuja calibragem ja demonstrei, usar 20 anos para o ciclo operacional resulta num célculo

adequado de VALOR, do ponto de vista d= .. _

Trabalhando com as fronteiras conservadora e agressiva, traduzimos estes calculos em

quatro fluxos deterministicos, como € o exemplo do “caso”., nogquadro5.

Néo hd qualquer sentido em calcular VALOR com base em um destes fluxos, pois o que
estabelecera € uma arbitragem submetida a uma press3o de cenario, que faz a informagio
insegura. Por exemplo, se tomarmos a posicdo [receita agressiva com despesa
agressiva ], o VALOR no “caso”, calculado segundo os principios do capitulo 2 serd 2.6
vezes maior do que se tomarmos a posicdo [receita conservadora com despesa
conservadora ]. Diante dessa distensfo entre os extremos, se trabalharmos com cenarios
deterministicos, o que estaremos fazemos é produzir uma informag@o com a qual ndo ha

como decidir com conforto.

Como proceder entdo? Hé dois métodos que se pode usar para equacionar um fluxo
{ RODi } que permita conduzir a uma arbitragem de valor com padrio de confiabilidade

aceitdvel.

19método:  Considera-se as fronteiras estabelecidas nos cendrios com posi¢des
extremas de comportamento e para cada cendrio se arbitra uma
probabilidade de ocorréncia, também entre fronteiras e, num primeiro
passo, calcula-se o fluxo { RODi} para a probabilidade arbitrada para

cada um dos cenérios.

Usando os dados do “caso” e considerando as probabilidades nas fronteiras indicadas no
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guadro6, temos o fluxo { RODIi } resultante, para, com ele, determinar a primeira

versdo do VALOR. que ainda sera ajustada, como fago adiante.

quadro 5§

HOTEL "ESTUDO DE CASO"
DE COMPORTAMENTOE DE

[ valores em R$base mil

ANO-OP
AGRESSIVA
§ CONSERVADORA ‘ AGRESSIVA CONSERVADORA ] AGRESSIVA
1 3.402 4.866 6.299 8.360
2 3.437 4915 6.361 8.443
3 3.470 4.963 6.425 8.527
4 3.504 5.013 5.487 8611
5 3.543 5.085 £8.558 8.703
g 3.577 5114 8.620 8.787
7 3.613 5.167 6.689 8.878
8 3.647 5216 6.752 8.963
] 3.686 5.270 5.821 9.054
10 3.723 5.323 5.891 9.146
11 3.760 5376 6.959 9.238
12 3.797 5431 7.030 9.331
13 3.835 5.485 7.098 9.423
14 3.872 5538 7.168 9.514
15 3.909 5.591 7.236 9.607
16 3.951 5649 7.313 §.707
17 3.991 5.708 7.388 S.806
18 4.029 5.761 7.458 8.897
19 4.070 5.821 7.533 8.999
20 4111 5.879 7.608 10.100

Noguadro8, cada posicdo de RODi eqiiivale a:

4
RODi = » RODij -p;
j=1
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onde k= posi¢do no ANOk operacional
j= versdo de cendrio e

p = probabilidade média arbitrada para cada versio de cenério

guadro 6

HOTEL "ESTUDO

DE CASQO"
MP

E

['valores em R$base mil ]

CONSERVADORA FATORES

DE PRO-

IDADE

1 3.402 4.866 6.299 8.360

2 3.437 4,915 6.361 8.443 5.127
3 3.470 4.963 6.425 8.527 5177
4 3.504 5.013 6.487 8.611 5.228
5 3.543 5.065 6.558 8.703 5.284
6 3.577 5114 6.620 8.787 5.335
7 3.613 5.167 6.689 8.878 5.390
8 3.647 5216 6.752 8.963 5.441
9 3.686 5.270 6.821 9.054 5.497
10 3.723 5.323 6.891 9.146 5.553
11 3.760 5.376 6.959 9.238 5.608
12 3.797 5.431 7.030 8.331 5.665
13 3.835 5.485 7.098 9.423 5.721
14 3.872 5.538 7.168 9.514 5.777
15 3.909 5.5691 7.236 9.607 5.832
16 3.951 5.649 7.313 9.707 5.883
17 3.991 5.708 7.388 9.806 5.954
18 4.029 5.761 7.458 9.897 6.010
19 4.070 5.821 7.533 9.999 6.072
20 4111 5.878 7.609 10.100 6.132
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29 método Para atingir uma primeira versdo do fluxo { RODi }, que resulta em uma
primeira versdo de VALOR, abrir totalmente as flutuacdes do cendrio,
fazendo com que cada varidvel do cenario, que estd entre fronteiras,
assuma, a cada ANOk do ciclo operacional, uma posicdo aleatdria dentro

das fronteiras estabelecidas, posi¢fo esta gerada randomicamente.

Usando como exemplo o “caso”, se tomarmos todas as posicdes médias entre fronteiras,
pasa vacwv Ge { RODI} teremos a seqgiiéneia de célculos v gy uauro7, considerando.

as compensagdes, as perdas inflacionarias e o descolamento.

quadro 7

HOTEL "ESTUDO DE CASO"

[ valores em R$base mi

ANOC-0OD RECEITA CONTAS NOS MARGEM CONTAS RESULTADO | HONORARIOS DE - RESULTADO OPERACIONAL
OPERACIONAL DEPARTA- OPERACIONAL GERAIS DA OPERACIONAL | ADMINISTRAGAQO DISPONIVEL

BRUTA -MENTOS BRUTA ADMINISTRAGAO BRUTO SOBRE ROB ROdi
+ FRA COMPENSADO

ROP MOB ROB ROdi RODi
1 18.870 (7.824) 12.046 (6.187) 5.865 (1.382) 4483 4.724
2 20.069 (7.902) 12.167 (6.211) 5.956 (1.399) 4857 4.802
3 20.268 (7.980) 12.288 (6.242) 6.046 (1.416): 4.630 4.879
4 20.466 {8.058) 12.408 (6.272) 6.136 {1.433) 4703 4.956
5 20.685 (8.144) 12.541 (6.306)‘ 6.235 (1.451) 4.784 5.042
6 20.884 (8.223) 12.661 (6.337) 6.324 (1.467) 4.857 5.119
7 21.102 (8.309) 12.793 (6.371) 6.422 (1.486) 4.936 5.202
8 21.301 {8.387) 12.814 (6.402) 6.512 {1.503) 5.008 5.279
g 21.519 (8.473) 13.046 (6.436) 6.610 (1.822) 5.088 5.362
10 21.738 {8.559) 13.179 (6.470) 6.709 (1.541) 5.168 5.446
11 271.957 (8.645) 13.312 (6.504) 6.808 (1.559) 5249 5.532
12 22.175 (8.731) 13.444 (6.538) 6.906 (1.578) 5328 5.615
13 22.3%4 {8.817) 13.577 (6.572) 7.005 (1.587) 5.408 5.699
14 22612 (8.903) 13.709 (6.606) 7.103 (1.614) 5.489 5.785
15 22.831 (8.990) 13.841 (6.640) 7.201 (1.633) 5.568 5.868
16 T 23.089|  (6.083) 13986 (6.876) T 731077 T (1.654) 5656 ~ 5.961
17 23.308 (9.177) 14.131 (6.713) 7.418 (1.674) 5.744 6.053
18 23.526 (9.263) 14.263 (6.747) 7.516 (1.693) 5.823 6.137
19 23.765 (S.357) 14.408 (6.784) 7.624 (1.713) 5911 6.229
20 24.003 (9.451) 14.552 (6.821) 7.731 (1.733) 5.998 6.321
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Usando qualquer dos dois métodos, teremos um primeiro fluxo { RODi } para produzir

uma primeira versdo de VALOR.

Este primeiro passo, usando qualquer dos dois métodos. conclui por uma primeira versdo
de VALOR. que nunca podera ser encarada como sendo a arbitragem final. Em ambas
hipdteses se concebeu um fluxo { RODi } tnico para medir o VALOR, no primeiro caso
arbitrando probabilidades de ocorréncia aplicadas sobre quatro padrdes de
comportamento em “stress” e, no segundo, arbitrando uma tUnica hipétese de cendrio,

mesmo que ela tehha sido gerada com conceito de flutuagiv “das varidveis de

comportamento.

Assim, mais adiante trabalho com o passo seguinte, que significard como migrar desta
primeira versdo, para a identifica¢do de um espectro de valor, para, deste espectro, extrair

um VALOR ou uma FAIXA DE VALOR.

3.4.  ARBITRAGEM DEVOly.
VERSAO BASICA

Como diz a rotina de célculos estabelecida no capitulo 2, para arbitragem de VOlg
devemos primeiro arbitrar VOIpg . Como ja estabelecemos critérios para construir o
fluxo { RODi}, expandimos os fluxos, nos dois métodos, para o periodo de
exaustdo. Para ter informagdes numéricas, basta ampliar no “caso”, os quadros de dados

de desempenho para o ciclo [ ANO21 até ANO40 ].

Outra consideragdo necesséria € a imposicio de uma taxa de atratividade e de um critério
para determinar IRyg . Consideremos, no “caso”, taxa de atratividade = tat = 12% ano
equivalente anual efetiva acima do IGP. Consideremos, também, uma conta de
implantagdo de R$ 32.000 mil da base, um descolamento de custos de 1% ano no ciclo

operacional e uma taxa de reciclagem de 50%.

* Com estas arbitragens, usando as expressdes de calculo do capitulo 2, teremos, para o

“caso”, IRyp = R$ 19.523 mil da base e os valores VOIyq indicados no quadro8,

EIEIVTRIATR VRIRSTIRAIN AL T L mL 1 e b
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considerando os diferentes cendriosdoquadros.

* Com as mesmas arbitragens. para a hipétese de geragdo de fluxo { RODi} com

variaveis flutuando randomicamente nos padrdes do “caso” e usando a configuracéo

doguadro?7,teremos VOlyg= R$ 45.000 mil da base, com o = 86,0%.

guadro 8

HOTEL "ESTUDO DE CASO"
HOTE SDO DE CAS

| valores em R%base mil |

taxa de atratividade arbitrada para ¢ periodoc de exaustiao
media anual equivalente, efetiva acima do IGP

USANDO
FATORES
DE PRO-
CONSERVADORA 1 AGRESSWA -BABILIDADE

I

CONFIGURAGAO DE CENARIO 16.000 35.800 56.600 81.000
oL RESULTANTE 48% 6% 92% 100%

Com a exploragdo do “caso”, percebe-se o quanto se pode incidir em erro pretendendo
trabalhar com cendrios deterministicos, para medir valor de empreendimentos, cuja base
de arbitragem seja o seu desempenho dentro de um horizonte longo. Essa larga faixa de

VOl evidencia que se vai encontrar uma faixa também larga na medida de VOIg .

Essa rotina para medir VOlpg significa, entdo, somente uma base de referéncia para a
arbitragem de valor, sendo necessario trabalhar esses valores com critérios mais
avangados para poder extrair uma arbitragem com um grau de confiabilidade mais

elevado.
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3.5.  ARBITRAGEMDEVOlg.
VERSAO BASICA

Com os fluxos { RODi } estabelecidos e os valores VOlyq , arbitrando uma taxa de

atratividade para os investimentos no ciclo operacional, podemos, usando as expressoes

do capitulo 2, concluir pelo valor VOIg .

= Usando no “caso” uma taxa de atratividade de 14% ano, equivalente anual, efetiva
acima av :ur, concluimos. parz os fluxos do quadro6 e 0s Vuipguo guadrob.

pela versido basica dos valores VOIg , indicada no guadrog.

guadro 8

HOTEL "ESTUDO DE CASO"

['valores em R$base mi

taxa de atratividade arbitrada para o ciclo de 20 anos
média anual equivalente, efetiva acima do IGP

USANDO

FATORES

DE PRO-
-BABILIDADE

| CONSERVADORA AGRESSIVA CONSERVADORA |

AGRESSIVA

CONFIGURAGAO DE CENARIO | 25.010 36.710 ” 48.260 64.490
variacac para { -34.87% -4,40% 25,68% 67,94%
a média

* Usando no “caso” a mesma taxa de atratividade de 14% ano, o fluxo { RODi } do
quadro? e o valor VOlpg de R$ 45.000 mil da base, chegamos a primeira versdo

de célculo para VOIg com o valor de R$ 37.530 mil da base.

No célculo dos valores de referéncia para VOIg ja identificamos um melhor ajuste para o
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“caso”, quando usamos critério probabilistico ou um cenério com geragio randémica para
o estado das varidveis de comportamento. Mas, notando os diversos valores do
quadro9, percebemos a distensdo muito grande quando se identifica as posicdes de

fronteira nos cendarios de comportamento.

Desta forma, mesmo tendo estabelecido uma rotina de célculos cuidadosa, como fiz no
capitulo 2, neste ponto o que se verifica, explorando o “caso”, é que se deve expandir o
meétodo de arbitragem, prevendo dar um tratamento aos cenérios de comportamento, de
tal sorte que seja possivel estabelecer um VALOR com um grau de confiabilidade, que
faca o método aceitdvel. Trabalhando somente com cenérios rigidos e probabilidades

ainda ndo se impde a confiabilidade necessaria.

3.6. TRATAMENTO DOS CENARIOS

3.6.1. Vejamos primeiro como trabalhar os cendrios no caso de se usar
probabilidades. O cendrio referencial contém fronteiras para as varidveis de
comportamento, que serdo submetidas a flutuagdo dentro do ciclo operacional.
Produzimos o célculo do fluxo { RODIi }, base para a arbitragem de valor, em quatro
situagdes limite, levando em conta as fronteiras de flutuacio das varidveis de
comportamento, mas cada cendrio, em si, € rigido. Para romper esta rigidez, tomamos o
conjunto dos fluxos { RODi } e, arbitrando probabilidades de ocorréncia para cada um
dos fluxos derivados de cada um dos cendrios, tomamos em fluxo sintese, para, com ele,

medir VOl € VOIg . Esse fluxo sintese é calculado ano a ano, aplicando os fatores de
probabilidade aos valores RODijy de cada ANOk do ciclo operacional. Somente que,
nesta primeira versio o que se faz € aplicar os mesmos fatores a todos os RODiy de todos

0s 20 anos do ciclo operacional, mais os 20 anos do perfodo de exaustdo.
Para ajustar esta verséo de referéncia, 0 método é o seguinte:

= fazemos com que os fatores de probabilidade variem, randomicamente, limitados as

fronteiras que arbitramos (no “caso”, estes limites estio no quadro6 ), uma
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posi¢do diferente para cada ANOk. Construimos, assim, um fluxo { RODi } com uma
configurag@o mais préxima do que aquela que devera ocorrer, pois este procedimento
tira, de forma indireta, a rigidez do cendrio, através dos RODiy. que funcionam como

proxies, para reproduzir o efeito de flutuacdo das variaveis de comportamento.

com este fluxo { RODi} medimos VOlyg e VOIg , procurando fazer um registro

auxiliar. mas sem divulgar a informag&o, na medida em que ela ainda ¢ fragil, porque

presa a um determinadn cendrio. mesmo que mais elastico e aceitavel do ane ne

cenarios rigidos de partida.

repetimos a rotina muitas vezes. até atingir um conjunto de alternativas, que vinculam

fluxos { RODi } q aVOlypq e VOIpq deles derivados, sendo q a ordem da alternativa

de calculo. O que concluimos até aqui foi uma familia de VOlggq -

Para esta familia de VOlgq podemos conceituar que:

a média dd uma boa imagem do VALOR, se aceitarmos as arbitragens das

probabilidades entre fronteiras;

repetindo a rotina, teremos uma segunda familia de VOlgg , cuja média serd diferente

da extraida da familia original;

mas, como a geragdo de fatores de probabilidade, ainda que entre fronteiras, foi
processada randomicamente em ambos 0s casos, a segunda média estard, com uma
certa confiabilidade, dentro de um intervalo de confianga medido usando a primeira
amostragem, da mesma forma que a primeira média estara dentro de um intervalo de

confianca, medido com certa confiabilidade, usando a segunda amostra de VOlpg -

Isto significa que, fazendo uma amostra validada, segundo os principios da estatistica, o

intervalo de confianga para a média da amostra de VOlpq poderd indicar uma FAIXA DE

VALOR, cujo grau de confiabilidade estd no mesmo nivel da confiabilidade que se

arbitrou para estabelecer o intervalo de confianca.
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Notar que, para a informagio, uso confiabilidade e ndo probabilidade, como seria o
termo estatistico, porque esta rotina ¢ uma rotina de laboratorio, que “fabrica” a
amostra. Considere-se sempre que os cendrios de comportamento, a partir dos quais se
calcula o fluxo { RODi} e dai VOl ., s@o cendrios que tem probabilidade 0 ou 1 de
acontecer, de forma que VALOR néo tem probabilidade, mas confiabilidade dentro de uma
faixa. Significa dizer que, com um certo grau de confiabilidade, fazer o investimento no
hotel pagando na FAIXA DE VALOR do intervalo de confianga, poderd permitir ao
investidor que receba, ao final do ciciv oo .. ..., uma taxa de retorno equivalente &
taxa de atratividade que foi imposta para calculo da FAixA DE VALOR. Muitas vezes, por
seguranca, o planejador que arbitra o VALOR pode faze-lo no extremo inferior do

intervalo de confianca.

3.6.2. Quando medimos VALOR fazendo flutuagfo nas varidveis de comportamento, ano
a ano, para dai derivar o fluxo { RODi } e VOl , admitimos uma rotina idéntica & descrita
em 3.6.1.. Fazemos os fluxos { RODi }g> cada um baseado num CENARIOq, cuja posigio
das varidveis de comportamento esta definida a cada ano, entre fronteiras, mas arbitrada
randomicamente. Esse conjunto de fluxos faz uma amostra de VOIy e dela extraimos o

intervalo de confianga para representar a FAIXA DE VALOR arbitrada para o hotel.

3.7. FAIXADEVALOR

Considerando o tratamento dos cendrios nos formatos descritos em 3.6., usando os dados
do “caso”, concluimos pelas FAIXAS DE VALOR mostradas: [i]-no quadro 10, usando
fatores de probabilidade e [ii]-no quadro11, usando cendrios com geracio

randomica de estado das variaveis de comportamento.

* Nogquadro10 vé-se que o intervalo de confianca, para confiabilidade de 90% ¢
bastante estreito, o que se reflete em confiabilidade para o VALOR
arbitrado. Voltando ao primeiro valor de referéncia, antes dos ajustes de cenério, que
estava no quadrog, na posi¢do meédia- R$ 38.400 mil da base-, vemos que

também ndo estd muito descolado do intervalo de confianca indicado no
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quadro10, nem muito longe da média da amostra que foi utilizada para fazer os
calculos. O que se elimina, assim, sdo as incertezas quanto a qualidade da
informagéo pela média, que ocorriam tendo em vista as disparidades de valores
encontrados quando se faz o célculo usando as posicdes estressadas de cendrio de

comporiamento.

guadro 10

HOTEL "ESTUDO DE C
N ORES DO ;

[ valores em R$base mil ]

ASQO"
~BY ()1

taxa de atratividade arbitrada para o cicio de 20 anos
média anual equivalente, efetiva acima do IGFP

FATOR DE PROBABILIDADE VALOR INTERVALO DE VALORES
PARA CADA CONFIGURACAO MEDIC CONFIANCA PARA : EXTREMOS
DE DESEMPENHC, FLUTUANDO DA VALOR MEDIO NA AMOSTRA
RANDOMICAMENTE, ENTRE AS AMOSTRA confiabilidade = 80% MENOR MAIOR
FRONTEIRAS DESCRITAS
DO CENARIO REFERENCIAL

39.037 38.943 | 39.130 38.020 40.030
variacao para -0,24% | 0.24% -2,61% 2.54%
¢ valor médio da amostra

Os valores do quadro11 estdo associados a uma rotina que é mais confiavel, por
prescindir da imposicdo arbitrada de fatores de probabilidade sobre cenarios
estressados. Ao inverso, esta rotina, que vejo como a mais recomendével, manipula
diretamente as variaveis, sem a necessidade de transformar os RODiy em proxies. Entdo,
a configuragdo da amostra se faz a partir de cendrios mais préximos da imagem de

comportamento do empreendimento, resultando, portanto, fluxos { RODi jq € VOlgq

mais aceitaveis para servir de base de analise.

O restante da rotina implica somente em fazer arbitragem de valor segundo um método
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que impde um padrio de confiabilidade na resposta de calculo, o que ¢ de natureza muito
mais aceitavel do que a imagem distorcida de se oferecer um valor rigido. como se ele

representasse uma caracteristica intrinseca do empreendimento.

No quadro11, que manipula os valores do “caso”, fica destacado que os desvios
dentro da amostra nio sdo grandes, considerando-se a FAIXA DE VALOR, como sendo o
intervalo de confianca, € os extremos da amostra. Esse efeito transmite tranquilidade no

uso da informagio.

guadro 11

HOTEL "ESTUDO DE CASO"

taxa de atratividade arbitrada para o cicio de 20 anos
média anual equivalente, efetiva acima do IGP

VARIAVEIS DE VALOR INTERVALO DE VALORES
COMPCORTAMENTC E MEDIO CONFIANGA PARA EXTREMOS
DESEMPENHO FLUTUANDO DA VALCOR MEDIO NA AMOSTRA
RANDOMICAMENTE, ENTRE AS AMOSTRA confiabilidade = 90% MENOR MAIOR
FRONTEIRAS DESCRITAS
DO CENARIO REFERENCIAL

38.430 38.150 38.700 36.310 | 40610
variacao para 073% |  0,70% -5,52% i 567%
¢ valor médio da amostra

Para ilustrar melhor as flutuagdes de valor VOIg dentro da amostra, neste caso. vejamos o
grafico4. No grafico estdo plotados todos os valores da amostra construida com os
dados do “caso”, seguindo esta rotina, para determinar a FAIXA DE VALOR. Dali ¢
possivel perceber o nivel de dispersdo dos VOlgq - Esta informagd@o convém que esteja
presente, sempre que se expde a arbitragem, pois ela ¢ mais rica do que a indicacdo

somente de alguns valores, como fizno quadro11. Vislumbrando a dispersdo, fica
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ainda mais confortavel tomar a decisdo de investimento manipulando a FAIXA DE VALOR
representada pelo intervalo de confianga da amostra de laboratério criada com esse

método.

grafico 4
AMOSTRA E PARAMETROS PARA
ARBITRAGEM DE VALOR

3.8. ALGUMAS VARIAGOES, USANDO 0“CASO”.

Para encerrar, ilustro algumas variagdes que ocorreriam na FAIXA DE VALOR, usando os

dados de base do “caso”, na hipdtese de que a arbitragem de alguns fatores fosse alterada.
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= No caso de se usar taxa de atratividade em outros patamares, considerando a hipétese
de trabalho com a imposi¢do de fatores de probabilidade sobre os cenarios

estressados, 0 VALOR e a FAIXA DE VALOR variariam como mostrao grafico5.

grafice 5

VALOR E LIMITE DE DISTORCAQ PARA O HOTEL DO “CASO”,
CONSIDERANDOC DIFERENTES TAXAS DE ATRATIVIDADE PARA
O INVESTIMENTO NO CICLO OPERACIONAL

Este grafico serve para ilustrar a influéncia da arbitragem da taxa de
atratividade. Encontrar a taxa de atratividade referencial de mercado em cada

conjuntura € um trabalho cuidadoso de amostragem e busca de informacio, que nio

R e
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pode ser substituido pela imposic¢do arbitraria de uma taxa da atratividade, como se vé
acontecer correntemente. Vemos nesse exemplo que, flutuando a taxa de
atratividade 1 ponto para cima e para baixo do valor de 14% arbitrado, o VALOR de
referéncia flutua entre 41.180 e 35.920. que. para o valor de 38.400, representam

variagdes de +7,2% e de —6,5%. respectivamente.

No caso de se usar taxa de atratividade em outros patamares, considerando a hipdtese
de trabalho com a geracdo de cendrios, cujas variaveis flutuam randomicamente, entre

fronteiras . 0 VALOR e a FAiXA D£ VALOR variariam como mostrao grafico#6.

Vemos, nesse exemplo, que, flutuando a taxa de atratividade 1 ponto para cima e para
baixo do valor de 14% arbitrado, o VALOR de referéncia, usando a média da amostra,
flutua entre 41.330 e 35.850, que, para o valor de 38.430, representam variagdes de

+7.5% e de —6,7%, respectivamente.

Analisando o “caso”, com os valores citados nos tépicos acima, percebe-se que os
dois métodos levam a posicdes de VALOR e de FAIXA DE VALOR muito
semelhantes. Isso ocorre porque usei uma faixa de probabilidades que conduziu a
esta situacdo. Vejamos, entdo, no grafico7, o que acontece com os valores e

faixas, na hipotese em que alterarmos as probabilidades, usando faixas diferentes.

Para construir esse grafico, fagcamos as seguintes consideracdes sobre as

probabilidades arbitradasnoquadro6:

CONSERVADORA

AGRESSVA l AGRESSIVA

CONSERVADORA

P3=48% [ P5=32% P7=0%

P1=20%
P2=30% P4=36% P6=24% P8=10%
: 25% 42% 28% 5%
P2=(P1)*1,5 [P3=(1-P1-P7)"0,6 P/ sempre 0
P4=(1-P2-P8)*0,6 P8=(P2)/3

P5=saldo para 100%
P6=saldo para 100%
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Com essas considerages, vemos que, distendendo P1 para 0% e para 40% ( o dobro
do valor arbitrado na origem ), a flutuagdo do valor de referéncia esta na faixa de
-7.6% e +7,6%. Se considerarmos uma distensdo de +4pontos de porcentagem para

P1, a oscilagfio do valor de referéncia estard na faixa de +1,6%.

grafico 6

VALOR E LIMITE DE DISTORGAO PARA O HOTEL DO “CASO’,
CONSIDERANDO DIFERENTES TAXAS DE ATRATIVIDADE PARA
O INYT 2T 7T Y 7 0 OPERACIONAL
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grafico 7

VALOR E LIMITE DE DISTORCAO PARA O HOTEL DO “CASQ”,
CONSIDERANDO DIFERENTES PROBABILIDADES
PARA AS FRONTEIRAS ESTRESSADAS
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CONSIDERAGOES FINAIS

Arbitragem de valor para empreendimentos ndo € uma ciéncia exata. Muito menos é
valido pretender conceber métodos que produzem valores totalmente protegidos, no
sentido de que o investidor possa considerar o VALOR como uma caracteristica do

empreendimento e que ndo se modificard para menor.

O wvalor dn emnreendimento depende do desempenho futirn dn hotel e da
conjuntura. Valor € arbitrado admitindo que o comportamento do empreendimento
permitird a geragdo de um fluxo de retorno para os investimentos, que signifique uma
remuneracdo num patamar de taxa de atratividade aceitdvel pelo investidor. Valor é
arbitrado numa certa conjuntura, em que se¢ considera que um padrio de taxa de

atratividade € aceitavel, para viger pelo ciclo operacional longo (usualmente de 20 anos).

O desempenho pode fugir do esperado e a conjuntura pode indicar outros padrdes de
atratividade dentro do ciclo operacional para o qual se espera que o investimento baseado
no valor arbitrado receba retorno. Desta forma, quando se faz arbitragem ¢ necessério
trabalhar com cendrios ndo rigidos de comportamento e com protecdes para o
investimento, admitida a hipétese de alteragdes conjunturais. Mesmo fazendo cenarios
flutuantes e construindo protegdes, nem um nem outro procedimento podera ultrapassar
os limites do que se entende como razodvel, para produzir fronteiras estressadas. O
eventual desejo de fazer prote¢des para cendrios com grandes deformagdes, ou agudas
protegGes para mutagdes da conjuntura, conduzird a valores que representam precos pelos

quais ninguém vende, ou que significam custos de implantacdo que nfo se atinge.

Mas, quando se usa métodos mais cuidadosos, como o que descrevi neste texto, valor tem
um certo padrdo de protecdio, que se pode medir, mostrando que distensdes de
comportamento podem acontecer na operagio, frente as expectativas de cendrio, para que
ainda se justifique o VALOR, para um padrdo de taxa de atratividade setorial ( taxa de
atratividade isenta dos riscos sistémicos do empreendimento em anélise ). No “caso”, o

valor de 37.530, que seria o VALOR calculado usando o fluxo de { RODi} do

RN B PRI PR RNV £ e 7
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quadro?7, ataxa de atratividade 14% ano, serd um investimento a taxa de 12% ano, se
o resultado operacional disponivel sofrer quebras estabelecidas de 14%, durante todo o
ciclo operacional. Para quebra de 27%, a taxa de retorno estard em 10% ano. Esse
formato de apresentagéo do nivel de prote¢do é o mais simples e conveniente, para que

um investidor reconheca o padrdo de seguranga implicito na arbitragem de valor.

O que nio se pode fazer para arbitrar valor de hotéis € usar pardmetros de referéncia de
transacdes de mercado. Quando se analisa empreendimentos, ndo se estd avaliando o
valor da base iiisialada, pois ela é s6 fundamento fisico para geragio de renda e retorno,
mas ¢ o desempenho do negécio que se faz, tendo a base instalada como ancora, que € a
raiz do valor do empreendimento. O valor de reproducio da base fisica, ou o seu valor
comparado com outros empreendimentos do mesmo nicho de mercado, serve
exclusivamente como uma forma paramétrica simples de indicar tendéncias de
comportamento de transagdes de mercado, mas nfo ¢ valido como referéncia de
valor. Evidéncias sobre transagdes, identificadas tomando como base alguma referéncia
sobre a base fisica, sdo informacdes faceis de se extrair, de sorte que tendem, pela
facilidade de manipulagdo, a provocar nos analistas o desejo de usi-las como uma
imagem sélida para planejamento, mas faze-lo € incidir em erro, no sentido de oferecer

informac8o sem sustentacdo técnica.

Usar métodos mais detalhados, como aquele que descrevi neste texto, é muito mais
trabalhoso e exige cuidados muito maiores do que simplesmente replicar pardmetros, mas
s6 assim se garante a qualidade da informagdo, significando que o VALOR arbitrado por
estas vias pode representar uma informagdo mais segura para apoiar decisdes de

investimento.




	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

