Aula 10 - O Custo de Capital (WACC) - Parte
2: Custo do Capital Proprio (Ke) e o CAPM

Desvendando o Custo do Capital Préprio: CAPM e a Chave para o Valor

Bem-vindo(a) a Aula 10 do nosso Curso de Valuation e Avaliacao de Empresas! Se vocé chegou até aqui, € porque
ja compreende a importancia de desvendar o verdadeiro valor de um negocio. Na aula anterior, comecamos a
explorar o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC), uma métrica fundamental que nos ajuda a entender o custo
total de financiamento de uma empresa. Hoje, vamos mergulhar em uma das suas componentes mais intrigantes e
cruciais: o Custo do Capital Proprio (Ke).

Imagine que vocé esta construindo uma casa. O WACC seria o custo total de todos os materiais e mao de obra. O
custo do capital de terceiros, que ja discutimos, seria o preco do empréstimo no banco para comprar os tijolos e 0
cimento. Mas e o custo do capital proprio? Esse € 0 "preco" que vocé paga aos investidores que colocaram seu
dinheiro na sua ideia, esperando um retorno justo pelo risco que estao correndo. Nao € um custo explicito como o
juro do banco, mas é igualmente real e poderoso.

Nesta aula, nosso objetivo € desmistificar o calculo desse custo, focando em um dos modelos mais influentes e
amplamente utilizados no mercado financeiro: o Capital Asset Pricing Model (CAPM). Ao final, vocé sera capaz de
compreender a ldgica por tras do CAPM, identificar e calcular seus principais componentes — a Taxa Livre de
Risco, o Prémio de Risco de Mercado e o Risco-Pais — e, finalmente, aplicar esses conceitos para estimar o Custo
do Capital Proprio de uma empresa.

Prepare-se para uma jornada que conectara teoria e pratica, transformando conceitos complexos em ferramentas
poderosas para suas analises de valuation. Vamos explorar como as tendéncias atuais, como a analise ESG e os
modelos hibridos de valuation, se entrelacam com esses fundamentos, garantindo que sua compreensao seja nao
apenas solida, mas também relevante para o mercado de 2025.



O Custo do Capital Proprio (Ke): A
Perspectiva do Investidor

) . Conceito-Chave: O Ke representa o retorno minimo que os acionistas esperam receber por investir
seu dinheiro na empresa, considerando o risco assumido.

Para iniciar nossa conversa sobre o Custo do Capital Proprio, vamos pensar em uma situacao comum. Vocé tem
um dinheiro guardado e decide investir. Existem diversas op¢des: deixar na poupanc¢a, comprar titulos do governo,
ou aplicar em acdes de uma empresa. Qual delas vocé escolheria? A resposta, para a maioria das pessoas,
depende de dois fatores: o retorno esperado e o risco envolvido. Ninguém investe em algo mais arriscado
esperando o mesmo retorno de algo seguro, certo?

Essa é a esséncia do Custo do Capital Proprio (Ke). Ele representa o retorno minimo que os acionistas de uma
empresa esperam receber por investir seu dinheiro nela, considerando o risco que estao assumindo. Se a empresa
nNao conseguir gerar esse retorno, os investidores tenderao a buscar outras oportunidades, o que pode
desvalorizar as acdes da empresa e dificultar futuras captacdes de recursos. Portanto, o Ke ndo € apenas um
numero; é a expectativa dos investidores materializada em uma taxa.

Entender o Ke é crucial para qualquer processo de valuation, pois ele é a taxa de desconto que usamos para trazer
a valor presente os fluxos de caixa que pertencem aos acionistas. Se o Ke for muito alto, o valor da empresa
diminui; se for muito baixo, o valor aumenta. E um equilibrio delicado que reflete a percepcao de risco e a
atratividade do investimento. Sem uma estimativa precisa do Ke, qualquer avaliagcao de empresa pode estar
seriamente comprometida.

O Modelo CAPM: Desvendando a Logica do Risco e
Retorno

Agora que compreendemos a importancia do Ke, a pergunta natural é: como calculamos esse retorno esperado
pelos acionistas? E aqui que entra o Capital Asset Pricing Model (CAPM), um dos pilares da teoria financeira
moderna. Desenvolvido por William Sharpe, John Lintner e Jan Mossin, o CAPM nos oferece uma estrutura
elegante para estimar o retorno esperado de um ativo, considerando seu risco sistematico.

Pense no CAPM como um mapa que nos ajuda a navegar pelo complexo terreno do mercado financeiro. Ele nos diz
que o retorno esperado de um investimento € igual ao retorno de um ativo sem risco, mais um prémio por assumir
o risco adicional desse investimento. Em outras palavras, ele quantifica a ideia de que, para assumir mais risco, o
investidor exige uma compensacao maior. E uma férmula que tenta capturar essa relacdo fundamental entre risco e
retorno.

A beleza do CAPM reside em sua simplicidade conceitual, mesmo que sua aplicacao exija atencao aos detalhes.
Ele postula que o risco relevante para um investidor diversificado nao é o risco total de um ativo, mas sim o seu

risco sistematico, ou seja, a parte do risco que nao pode ser eliminada pela diversificacao e que esta ligada as

flutuacdes do mercado como um todo. O risco nao sistematico (ou risco especifico da empresa) é considerado

irrelevante para um portfolio bem diversificado, pois pode ser diluido.

A formula basica do CAPM é:

Ke=Rf+p x(Rm—Rf)

Onde:

Ke: Custo do Capital Proprio (Retorno Esperado do Ativo)

o Rf: Taxa Livre de Risco (Risk-Free Rate)

e B (Beta): Coeficiente Beta (medida do risco sistematico do ativo)
¢ Rm: Retorno Esperado do Mercado

e (Rm - Rf): Prémio de Risco de Mercado (Equity Risk Premium - ERP)

Esta formula sera nossa bussola para as proximas paginas, enquanto desvendamos cada um de seus
componentes.



A Taxa Livre de Risco (Risk-Free Rate): O
Alicerce da Avaliacao

Todo investimento comeca com uma base, um ponto de partida seguro. No mundo do CAPM, essa base é a Taxa
Livre de Risco (Rf). Mas o0 que exatamente ela representa? Imagine que vocé tem a opcao de investir seu dinheiro
em algo que tem zero chance de calote e que garante um retorno fixo. Essa é a ideia da taxa livre de risco: o
retorno que um investidor pode obter sem assumir nenhum risco de crédito ou de mercado.

Na pratica, encontrar um ativo realmente livre de risco € um desafio. No entanto, o mercado financeiro utiliza titulos
de divida emitidos por governos considerados solventes e estaveis como proxies para a taxa livre de risco. A logica
€ que, se um governo tem a capacidade de imprimir sua prépria moeda e tributar seus cidadaos, o risco de ele nao
honrar suas dividas é considerado minimo, ou "livre de risco" para fins praticos.

A escolha do titulo governamental correto é crucial. Geralmente, busca-se um titulo de longo prazo (por exemplo,
10 anos) para que sua maturidade seja compativel com a vida util dos projetos ou da empresa que esta sendo
avaliada. Além disso, é importante que o titulo seja denominado na mesma moeda dos fluxos de caixa que serao
descontados. Por exemplo, se vocé esta avaliando uma empresa brasileira com fluxos de caixa em Reais, faria
sentido usar a taxa de juros de um titulo do Tesouro Nacional brasileiro.

Calculando a Taxa Livre de Risco na Pratica

A teoria da Taxa Livre de Risco é clara, mas sua aplicacao pratica exige discernimento. Como escolhemos o titulo
certo? E o que fazer em mercados emergentes, onde até mesmo os titulos governamentais podem ter um risco de
crédito percebido?

Em mercados desenvolvidos, como os Estados Unidos, a taxa dos Titulos do Tesouro Americano (Treasury Bonds)
de 10 anos é amplamente aceita como a taxa livre de risco global. Isso se deve a sua liquidez, profundidade de

mercado e a percepcao de que o governo americano é o mais seguro pagador do mundo. No entanto, para

avaliacOes em outros paises, especialmente em mercados emergentes, a situacao se torna mais complexa.

Para uma empresa brasileira, por exemplo, poderiamos considerar a taxa de juros de um titulo do Tesouro Nacional

(como a NTN-B de longo prazo) como uma proxy para a taxa livre de risco /ocal. Contudo, é fundamental

reconhecer que esses titulos carregam um certo grau de risco-pais, que discutiremos em breve. Alguns analistas
preferem usar a taxa livre de risco de um pais desenvolvido (como os EUA) e adicionar um prémio de risco-pais,

para isolar o risco de crédito soberano.

A escolha depende do contexto da avaliacado e da moeda dos fluxos de caixa. Se os fluxos de caixa sdo em Reais,

usar uma taxa livre de risco em Reais faz sentido. Se os fluxos de caixa sdo dolarizados, usar a taxa americana é

mais apropriado. A consisténcia € a chave: a taxa de desconto deve ser compativel com a moeda e o risco dos

fluxos de caixa que estao sendo descontados.

Conceito

Titulos EUA (10 anos)

Titulos Locais (BR)

Taxa Real vs. Nominal

Ambito/Aplicacao

Avaliacoes globais,
fluxos dolarizados

Avaliacdes domesticas,
fluxos em Reais

Depende se fluxos sao
reais ou nominais

Base/Origem

Percepcao de risco
soberano zero

Taxa de juros de titulos
soberanos locais

Inflacao esperada

Exemplo

Treasury Bond (T-Bond)
10 anos

NTN-B 2035 (taxa real)
ou LFT (taxa Selic)

NTN-B (real) vs. LFT
(nominal)



O Premio de Risco de Mercado (Equity Risk
Premium - ERP): A Recompensa pelo Risco

Se a Taxa Livre de Risco é o retorno que vocé obtém sem esforco, o Prémio de Risco de Mercado (ERP) é a
recompensa extra que vocé exige por sair da zona de conforto e investir em ativos mais arriscados, como acdes.
Ele representa a diferenca entre o retorno esperado do mercado de acdes como um todo e a taxa livre de risco. Em
outras palavras, € o "bonus" que os investidores esperam por assumir o risco médio do mercado.

Imagine que vocé esta em um parque de diversdes. A taxa livre de risco € como o carrossel: seguro, previsivel,
mas com um retorno de emocao limitado. O mercado de acoées, por outro lado, € a montanha-russa: muito mais
emocionante, com potencial de grandes altos e baixos, mas que exige uma coragem extra. O ERP é exatamente
essa "coragem extra" monetizada — 0 quanto a montanha-russa precisa pagar a mais para vocé preferi-la ao
carrossel.

O ERP é um componente vital do CAPM porque ele reflete a aversao ao risco dos investidores. Quanto maior a
aversao ao risco, maior o prémio que eles exigirao para investir em acdes. Esse prémio nao € constante; ele flutua
ao longo do tempo, influenciado por fatores macroeconémicos, expectativas de crescimento, inflacao e até mesmo
eventos geopoliticos. Em periodos de incerteza, por exemplo, o ERP tende a aumentar, pois os investidores exigem
uma compensacao maior para manter ativos de risco.

Metodos para Estimar o ERP e Suas Implicacoes

Estimar o Prémio de Risco de Mercado (ERP) é uma das tarefas mais desafiadoras e, ao mesmo tempo, mais
criticas na aplicacao do CAPM. Nao existe um "ERP oficial" que possa ser simplesmente consultado. Em vez disso,
os analistas utilizam diferentes abordagens, cada uma com suas vantagens e desvantagens.

Abordagem Historica Abordagem Prospectiva Pesquisas com

Calcula o ERP com base na Estima o ERP a partir dos precos Especialistas

diferenca média entre os atuais do mercado de acdes e Consulta um painel de
retornos do mercado de agoes e das expectativas de economistas, gestores de
os retornos dos titulos livres de crescimento de lucros futuros. fundos e académicos sobre

risco ao longo de um longo suas expectativas para o ERP.

Vantagem: Reflete condicdes
periodo (50 a 100 anos).

atuais Vantagem: Captura sentimento
: Si de mercado
Vantagem: Simples de calcular Desvantagem: Depende da
Desvantagem: Pode nao refletir qualidade das projecoes Desvantagem: Subjetiva e
condicoes atuais variavel

A escolha do método impacta diretamente o Ke e, consequentemente, o valuation. E comum que analistas utilizem
uma combinacao de métodos para chegar a uma estimativa robusta.

Conceito Ambito/Aplicacao Base/Origem Vantagens/Desvantage
ns

Historico Mercados maduros com Retornos passados de Simples, mas pode nao
dados longos mercado e titulos refletir o futuro

Prospectivo Mercados com boa Precos atuais e Atual, mas depende de
cobertura de analistas expectativas de lucros projecdes e modelos

Pesquisas Complementar aos Opiniao de especialistas Captura sentimento,
outros métodos mas é subijetivo e

variavel



Risco-Pais: O Fator Critico em Mercados
Emergentes

Até agora, falamos sobre a Taxa Livre de Risco e o Prémio de Risco de Mercado como se o mundo fosse um lugar
homogéneo. Mas a realidade é que investir em diferentes paises envolve diferentes niveis de risco. E aqui que
entra o conceito de Risco-Pais, um fator de extrema importancia, especialmente quando estamos avaliando
empresas em mercados emergentes como o Brasil.

Imagine que vocé esta planejando uma viagem. Viajar para um pais com economia estavel, instituicées solidas e
pouca instabilidade politica € uma coisa. Viajar para um pais com alta inflacdo, mudancas politicas frequentes e
incertezas regulatorias é outra bem diferente. O Risco-Pais é exatamente essa diferenca: ele representa os riscos
adicionais associados a investir em um determinado pais, que vao além dos riscos de mercado globais.

Esses riscos podem incluir instabilidade politica, flutuacdes cambiais, risco de expropriacao, alta inflacao, risco de
calote soberano, e até mesmo riscos regulatorios e legais. Para um investidor, esses fatores aumentam a incerteza
e, consequentemente, a exigéncia de um retorno maior para compensar essa exposic¢ao. Ignorar o Risco-Pais em
uma avaliagao seria como planejar uma viagem internacional sem considerar o clima ou a cultura local — uma
receita para surpresas desagradaveis.

Incorporando o Risco-Pais nho CAPM

A grande questao e: como quantificamos e incorporamos esse Risco-Pais na nossa formula do CAPM? Existem
algumas abordagens, mas a mais comum €& adicionar um prémio de risco-pais a taxa livre de risco ou ao prémio de
risco de mercado, ajustando o Ke para refletir a realidade do ambiente de investimento local.

Uma forma popular de estimar o prémio de risco-pais é através do Credit Default Swap (CDS) ou do spread dos
titulos soberanos. O CDS é um tipo de seguro contra o calote de um pais, e seu preco reflete a percepcao de risco
de crédito daquele governo. Alternativamente, podemos olhar para a diferenca entre o rendimento de um titulo do
governo local (denominado em moeda forte, como o dodlar) e um titulo do Tesouro Americano de mesma
maturidade. Essa diferenca é o que chamamos de "spread soberano" e serve como uma proxy para o risco de
crédito do pais.

A formula ajustada do CAPM para mercados emergentes pode ser:

Ke = Rf(giobary + B % (Rm — R f(g10pa1)) + Prémio de Risco-Pais

Nesta abordagem, usamos uma taxa livre de risco global (como o T-Bond americano) e adicionamos o prémio de

risco-pais para refletir o risco adicional de investir naquele pais especifico. Isso permite isolar o risco soberano e

tratd-lo como um componente separado, o que pode ser Util para comparacdes internacionais. E importante notar
gue a escolha de como incorporar o risco-pais pode ter um impacto significativo no Ke final e, portanto, no valor

da empresa.

Conceito Ambito/Aplicacao Base/Origem Exemplo
Spread Soberano Ajuste ao Rf global ou Diferenca entre titulos Rendimento BR T-Bond
ao ERP locais e globais (USD) - Rendimento US
T-Bond
CDS (Credit Default Medida de risco de Custo de seguro contra Taxa de CDS de 5 anos
Swap) crédito soberano calote para o Brasil
Rating de Agéncias Anadlise qualitativa e Avaliacao de agéncias Rating "BB-" para o

guantitativa (S&P, Moody's, Fitch) Brasil



Montando o Quebra-Cabeca: Calculando o
Ke e Aplicacoes Praticas

Chegamos ao ponto de juntar todas as pecas do nosso quebra-cabeca. Vimos a importancia do Custo do Capital
Proprio (Ke), desvendamos a légica do CAPM, exploramos a Taxa Livre de Risco (Rf), o Prémio de Risco de
Mercado (ERP) e o desafio do Risco-Pais. Agora, vamos aplicar tudo isso em um exemplo pratico para calcular o
Ke.

[ ;| Exemplo Pratico: Empresa de tecnologia brasileira

Imagine que estamos avaliando uma empresa de tecnologia brasileira.

01 02

Taxa Livre de Risco Global Prémio de Risco de Mercado
T-Bond americano de 10 anos = 4,0% ERP estimado para o mercado global = 5,5%
03 04

Coeficiente Beta Prémio de Risco-Pais

B da empresa = 1,2 Spread soberano do Brasil = 2,5%

Aplicando a formula do CAPM ajustada:

Ke = Rf (global) + B x ERP + Prémio de Risco-Pais
Ke=4,0%+12%x55% +2,5%
Ke=4,0% +6,6% + 2,5%

Ke = 13,1%

Neste exemplo, o Custo do Capital Proprio (Ke) para a empresa de tecnologia brasileira seria de 13,1%. Isso
significa que os acionistas dessa empresa esperam um retorno minimo de 13,1% ao ano para manter seu
investimento, considerando o risco de mercado e o risco-pais. Esse numero sera crucial para o calculo do WACC e,
consequentemente, para a avaliacao da empresa.

Além dos Numeros: CAPM na Pratica e Suas Limitacoes

Calcular o Ke com o CAPM é um passo fundamental, mas a jornada ndo termina nos numeros. E essencial
compreender como esse modelo se insere no contexto mais amplo do valuation e quais sao suas limitacdées. O
CAPM, apesar de sua ampla aceitacao, é baseado em algumas premissas simplificadoras, como a racionalidade
dos investidores, a auséncia de custos de transacao e a capacidade de diversificacao ilimitada.

No mundo real, essas premissas hem sempre se sustentam. Por exemplo, o Beta pode ndo capturar todos os riscos
relevantes para uma empresa, especialmente em setores inovadores ou em mercados emergentes. Além disso, a
estimativa do ERP e do Risco-Pais é subjetiva e pode variar significativamente entre diferentes analistas. E por isso
que, na pratica, o CAPM é frequentemente usado como um ponto de partida, complementado por outras analises e
modelos.

As tendéncias atuais, como a crescente importancia dos fatores ESG (Ambiental, Social e Governanca), nos
mostram que o risco e o retorno nao sao medidos apenas por métricas financeiras tradicionais. Empresas com
forte desempenho ESG podem ter um menor custo de capital, pois sao percebidas como menos arriscadas e mais
sustentaveis a longo prazo. Da mesma forma, os modelos hibridos de valuation, que combinam FCD com multiplos
de mercado e analise de op¢des reais, buscam capturar nuances que o CAPM sozinho pode nao abranger.

Apesar de suas limitacdes, o CAPM continua sendo uma ferramenta poderosa e um ponto de referéncia essencial
para qualquer profissional de financas. Ele nos forca a pensar sistematicamente sobre risco e retorno, fornecendo
uma estrutura Iégica para a tomada de decisdes de investimento e avaliagcao. A chave é usa-lo com discernimento,
compreendendo seus fundamentos e suas fronteiras.



Analise de Sensibilidade: Como Mudancas
Afetam o Ke

Para solidificar ainda mais nossa compreensao, vamos revisitar o exemplo e pensar em como as decisées sobre
cada componente afetam o resultado final. A escolha da Taxa Livre de Risco, a estimativa do ERP, a determinacao
do Beta e a incorporacao do Risco-Pais sao pontos criticos que exigem julgamento e pesquisa cuidadosa.

Considere o impacto de uma mudanca na percepcao de risco do mercado. Se o mercado se tornar mais avesso ao
risco, o ERP pode aumentar. Se o prémio de risco de mercado subir de 5,5% para 6,5%, mantendo os outros
fatores constantes:

Cenario Original Cenario com ERP Maior
Ke = 4,0% +1,2x5,5% +2,5% Ke = 4,0% +1,2%6,5% +2,5%
Ke = 4,0% + 6,6% + 2,5% Ke =4,0% +7,8% + 2,5%

Ke =13,1% Ke = 14,3%

Um aumento de apenas 1% no ERP resultou em um aumento de 1,2% no Ke, elevando-o para 14,3%. Isso
demonstra a sensibilidade do Custo do Capital Proprio as expectativas de mercado e a importancia de monitorar
esses indicadores. Da mesma forma, uma melhora no cenario econdmico do Brasil, que reduzisse o Prémio de
Risco-Pais, diminuiria o Ke, tornando o investimento na empresa mais atrativo.

Essa sensibilidade é o motivo pelo qual os analistas de valuation dedicam tanto tempo e esforco para estimar cada
componente do CAPM com a maior precisao possivel. Pequenas variagcées nos inputs podem levar a grandes
diferencas no valor final da empresa. E uma arte e uma ciéncia, que exige tanto rigor quantitativo quanto uma
compreensao profunda do contexto econémico e de mercado.

Conectando com a Realidade do Mercado 2025

As discussdes sobre o CAPM e seus componentes sao mais relevantes do que nunca no cenario financeiro atual.
Em 2025, com a volatilidade dos mercados globais, as mudancas nas taxas de juros e a crescente atencao aos
fatores ESG, a precisao na estimativa do Ke é um diferencial competitivo.

Empresas que demonstram forte governanca e praticas sustentaveis, por exemplo, podem ser percebidas como
menos arriscadas, o que pode se traduzir em um Beta menor ou em uma menor exigéncia de prémio de risco por
parte dos investidores. Isso, por sua vez, reduziria seu Ke e, consequentemente, aumentaria seu valor. A
integracao de métricas ESG no processo de valuation ndo € mais uma opgao, mas uma necessidade para uma
analise completa e atualizada.

Além disso, a complexidade dos mercados emergentes, com suas particularidades politicas e econémicas, exige
uma analise ainda mais aprofundada do Risco-Pais. A capacidade de um avaliador de discernir entre o risco
soberano e o risco especifico da empresa, e de incorpora-los adequadamente no CAPM, € uma habilidade valiosa.

Em suma, o CAPM é uma ferramenta robusta, mas que exige um olhar critico e atualizado. Ele nos fornece a
estrutura, mas somos nds, como analistas, que devemos alimenta-lo com dados relevantes e interpreta-lo a luz das
dindmicas de mercado mais recentes. Dominar o CAPM é dominar uma linguagem essencial para o mundo das
financas e do valuation.



Consolidacao: O Custo do Capital Proprioe o
CAPM em Perspectiva

Chegamos ao fim de nossa exploracao sobre o Custo do Capital Proprio (Ke) e o modelo CAPM. Percorremos uma
jornada que nos levou desde a compreensao da expectativa dos investidores até a aplicacao pratica da férmula,
desvendando cada um de seus componentes cruciais: a Taxa Livre de Risco, o Prémio de Risco de Mercado e o
Risco-Pais.

Vimos que o Ke nao é apenas um numero, mas a representacao do retorno minimo exigido pelos acionistas, um
fator determinante para a atratividade e o valor de uma empresa. O CAPM, por sua vez, nos oferece uma estrutura
|6gica para quantificar essa expectativa, conectando o risco sistematico de um ativo ao seu retorno esperado. A
precisao na estimativa de cada componente — desde a escolha da taxa livre de risco até a incorporacao do risco-
pais em mercados emergentes — € vital para um valuation robusto e confiavel.

Em Pratica

1 Entenda a Expectativa

O Ke reflete o que os acionistas esperam ganhar pelo risco que correm.

2 Use o CAPM como Bussola

Ele te guia na estimativa do Ke, considerando risco e retorno.

3 Calcule os Componentes

Identifique a Taxa Livre de Risco, o ERP e o Risco-Pais com cuidado.

4 Ajuste para o Contexto

Lembre-se das particularidades de mercados emergentes e fatores ESG.

5 Interprete com Discernimento

O numero final € um guia, nao uma verdade absoluta; considere as limitacdées do modelo.

Autoavaliacao

1. Qual dos seguintes componentes do CAPM representa a recompensa exigida pelos investidores por assumir o
risco médio do mercado de acdes, além da taxa livre de risco?

o a) Taxa Livre de Risco (Rf)

o b) Coeficiente Beta (B)

o c¢) Prémio de Risco de Mercado (ERP)
o d) Risco-Pais

2. Em um cenario de avaliacao de uma empresa brasileira com fluxos de caixa em Reais, qual seria a abordagem
mais consistente para a Taxa Livre de Risco?
o a) Usar a taxa dos Titulos do Tesouro Americano de 10 anos.
o b) Usar a taxa de juros de um titulo do Tesouro Nacional brasileiro de longo prazo.
o ) lgnorar a Taxa Livre de Risco, pois ela ndo se aplica a mercados emergentes.
o d) Usar a taxa de juros da poupanca.

3. O Risco-Pais é um fator crucial para avaliacdes em mercados emergentes. Qual das opcdes abaixo NAO é uma
forma comum de estimar o Prémio de Risco-Pais?
o a) Analise do spread dos titulos soberanos.
o b) Utilizacao de dados de Credit Default Swap (CDS).
o ¢) Multiplicacao do Beta da empresa pelo retorno esperado do mercado.
o d) Avaliacdes de agéncias de rating de crédito.

4. Se o Custo do Capital Proprio (Ke) de uma empresa for calculado em 15% e o retorno esperado de um projeto
for de 12%, qual a implicacao para a decisao de investimento, considerando apenas o Ke?

o a) O projeto deve ser aceito, pois 12% € um bom retorno.

o b) O projeto deve ser rejeitado, pois hao atende a expectativa minima dos acionistas.
o ¢) O projeto deve ser aceito, pois o Ke é muito alto.
)

o d) A decisao nao pode ser tomada apenas com base no Ke.

Questao Discursiva: Expliqgue brevemente por que o Prémio de Risco de Mercado (ERP) nao € constante e quais
fatores podem influencia-lo ao longo do tempo. (Esperado: 3-5 linhas)



Gabarito e Proximos Passos

Gabarito
Questao 1 Questao 2
c) Prémio de Risco de Mercado (ERP) b) Usar a taxa de juros de um titulo do Tesouro
Nacional brasileiro de longo prazo.
Questao 3 Questao 4
c) Multiplicacao do Beta da empresa pelo retorno b) O projeto deve ser rejeitado, pois nhao atende a
esperado do mercado. (Isso faz parte do calculo do expectativa minima dos acionistas.

prémio de risco do ativo, ndo do prémio de risco-
pais isoladamente).

[ Resposta Sugerida (Questao Discursiva): O ERP ndo é constante porque reflete a aversdo ao risco dos
investidores e as condicdes macroeconémicas. Fatores como expectativas de crescimento econémico,
inflacao, instabilidade politica, crises financeiras e até mesmo eventos geopoliticos podem aumentar ou
diminuir a percepcao de risco do mercado, levando os investidores a exigir um prémio maior ou menor
para investir em acoes.

Proximos Passos

Na proxima aula, a Aula 11— O Custo de Capital (WACC) - Parte 3: O Coeficiente Beta, vamos aprofundar em um
dos componentes mais intrigantes do CAPM: o Coeficiente Beta. Vocé aprendera a calcular e interpretar o Beta,
entendendo como ele mede a sensibilidade de um ativo as flutuacées do mercado e como ajusta-lo para diferentes
contextos.

Recursos Adicionais

—| Livro Recomendado @ Artigo Académico [;]ﬁ Plataformas de Dados
"Damodaran on Valuation" "The Capital Asset Pricing Bloomberg ou Refinitiv Eikon
de Aswath Damodaran Model: Theory and (para dados de mercado e
(referéncia essencial para Evidence" (para aprofundar estimativas de ERP e Risco-
valuation e custo de capital). nos fundamentos teodricos). Pais).

NOTA IMPORTANTE: As informacdes regulatérias/legais/técnicas desta aula estao atualizadas até 2025. Consulte
sempre fontes oficiais para verificar alteracoes.



