Aula 11 - O Custo de Capital (WACC) - Parte
3: O Coeficiente Beta

Ola! Seja bem-vindo a Aula 11 do nosso curso de Valuation e Avaliacao de Empresas. Se vocé chegou até aqui, é
porque ja esta familiarizado com os fundamentos do Custo de Capital (WACC) e entende sua importancia para
determinar o valor justo de uma empresa. Nas aulas anteriores, desvendamos as primeiras camadas desse
conceito crucial, e agora, vamos mergulhar em um dos seus pilares mais intrigantes e desafiadores: o Coeficiente
Beta.

Imagine que vocé esta prestes a investir em uma empresa. Vocé ja sabe que o retorno esperado precisa
compensar o risco. Mas como quantificar esse risco de forma objetiva? Como saber se uma acao é mais "nervosa"
que o mercado, ou se ela tende a ser mais estavel? E exatamente isso que o Beta nos ajuda a responder. Ele é a
bussola que orienta nossa percepc¢ao sobre a sensibilidade de um ativo as flutuacdes gerais do mercado.

Nesta aula, nosso objetivo € desmistificar o Coeficiente Beta. Vocé sera capaz de compreender o que ele
representa, diferenciar os tipos de risco que ele mede, e aprender as técnicas para calcula-lo e ajusta-lo,
especialmente quando avaliamos empresas que nao tém acdes negociadas em bolsa. Ao final, vocé tera uma
ferramenta poderosa para entender melhor o risco de um investimento e, consequentemente, refinar o calculo do
Custo de Capital Proprio (Ke), um componente vital do WACC.

Vamos explorar juntos: o que o Beta realmente significa, a diferenca entre risco sistematico e nao sistematico,
como calcular o Beta usando regressao e quais fontes de dados utilizar. Além disso, abordaremos a crucial técnica
de desalavancagem e realavancagem do Beta, essencial para comparar empresas com estruturas de capital
distintas. Prepare-se para uma jornada que transformara sua visao sobre o risco no mundo dos investimentos.



O Que o Beta Realmente Representa? O
Termometro do Risco de Mercado

O Problema A Solucao O Resultado

Como quantificar objetivamente O Coeficiente Beta atua como Meétrica clara da sensibilidade
se uma agao € mais "nervosa" um termometro do risco de de um ativo as movimentagoes
ou "calma" em relacao ao mercado gerais do mercado

mercado?

Vocé ja parou para pensar por que algumas acdes parecem "seguir a manada" do mercado financeiro, enquanto
outras tém um comportamento mais independente? Ou, ainda, por que em dias de euforia, certas empresas
disparam, e em dias de panico, elas despencam ainda mais rapido? Essa observacao nos leva a um dos conceitos
mais fundamentais em financas: a sensibilidade de um ativo as movimentacodes gerais do mercado.

[J Analogia Pratica: Pense no Beta como a relagao entre a velocidade de um carro de corrida e a de um
carro familiar em uma mesma pista. O carro de corrida (Beta > 1) é mais agil, acelera e freia mais
bruscamente que o carro familiar (Beta < 1), que é mais estavel e previsivel.

O problema é que, sem uma métrica clara, essa percepcao € puramente subjetiva. Precisamos de uma forma de
quantificar o quanto o preco de uma acao ou o valor de uma empresa tende a variar em relacao ao movimento do
mercado como um todo. E aqui que o Coeficiente Beta entra em cena, atuando como um verdadeiro termdémetro.
Ele nos diz, em numeros, o quao "nervosa" ou "calma" uma acao é em comparacao com o mercado.

Essa medida é crucial porque nos permite entender o risco sistematico de um ativo, ou seja, aquele risco que nao
pode ser eliminado pela diversificacao. Ao compreender o Beta, vocé comeca a enxergar hao apenas o potencial
de retorno de um investimento, mas também a volatilidade inerente a ele, um passo essencial para calcular o custo
de capital de forma precisa.



Decifrando os Numeros do Beta: Mais que

um Simples Indicador

B>1

Alto Risco

Mais volatil que o mercado. Beta 1.5

B=1

Risco Médio
Move-se em perfeita sintonia com o

mercado. Se o mercado sobe 10%,
o ativo também sobe 10%.

= se mercado sobe 10%, ativo pode
subir 15%.

B<1

Baixo Risco

Menos volatil que o mercado. Beta
0.7 = se mercado sobe 10%, ativo
sobe apenas 7%.

Agora que entendemos o papel do Beta como um termémetro de sensibilidade, vamos aprofundar o que os

diferentes valores desse coeficiente nos revelam sobre o comportamento de um ativo. Nao se trata apenas de um

numero, mas de uma janela para a alma de uma empresa no contexto do mercado.

Beta =1

Significa que o ativo tende a se mover em perfeita
sintonia com o mercado. Empresas com Beta préximo
de 1sdo consideradas de risco médio, similar ao risco
do préprio mercado.

Beta > 1

Estamos falando de um ativo mais volatil que o
mercado. Essas sao as empresas que amplificam os
movimentos do mercado, sendo mais arriscadas, mas
também com maior potencial de retorno. Pense em
empresas de tecnologia em crescimento ou setores
ciclicos.

Beta< 1

Sugere que o ativo € menos volatil que o mercado.
Essas empresas sao consideradas mais defensivas,
oferecendo maior estabilidade em periodos de
turbuléncia. Setores como utilidades publicas ou bens
de consumo essenciais.

Beta = 0 ou Negativo

Beta igual a O indica um ativo completamente
descorrelacionado com o mercado. Beta negativo é
raro, mas significa que o ativo se move na diregcao
oposta ao mercado.

Compreender essas nuances € vital para posicionar corretamente o risco de uma empresa no calculo do WACC.



Risco Sistematico vs. Nao Sistematico: A
Grande Divisao que o Beta Entende

Risco Nao Sistematico Risco Sistematico

o Especifico da empresa e Afeta todo o mercado

e Pode ser diversificado e Nao pode ser eliminado
e Greves, recalls, escandalos e Crises, inflacao, guerras
o Afeta apenas uma empresa/setor e Medido pelo Beta

No mundo dos investimentos, nem todo risco é criado igual. Essa é uma verdade fundamental que precisamos
internalizar para tomar decisdes mais inteligentes. Imagine que vocé esta navegando em um barco. Vocé pode se
preocupar com o motor do seu barco (um problema especifico seu) ou com uma tempestade que atinge todo o

oceano (um problema que afeta a todos). Essa analogia nos ajuda a diferenciar os dois grandes tipos de risco: o
sistematico e o nao sistematico.

[ Analogia da Navegacao: O risco nao sistematico € como um problema no motor do seu barco - afeta

apenas vocé. O risco sistematico € como uma tempestade no oceano - atinge todos os barcos,
independentemente de seus motores.

O risco nao sistematico, também conhecido como risco especifico ou diversificavel, é aquele que afeta uma
empresa ou setor em particular. Pense em uma greve de funcionarios, um recall de produtos, a perda de um
contrato importante ou um escandalo de gestao. Esses eventos, embora possam impactar severamente a empresa

em questao, nao afetam o mercado como um todo. A boa noticia € que esse tipo de risco pode ser mitigado ou até
eliminado através da diversificagao.

Por outro lado, o risco sistematico, ou risco de mercado, é aquele que afeta todos os ativos de forma
generalizada. Ele é inerente ao proprio sistema econdmico e financeiro e nao pode ser eliminado pela

diversificacao. Crises econémicas, mudancas nas taxas de juros, inflacao, guerras, pandemias — sao exemplos de
eventos que impactam a economia como um todo.

O Coeficiente Beta é a métrica que se concentra exclusivamente no risco sistematico. Ele mede a sensibilidade de

um ativo a esses movimentos amplos do mercado. Isso porque, em um portfdlio bem diversificado, o risco nao
sistematico ja foi, em grande parte, neutralizado.



A Magia da Diversificacao: Como o Risco
Nao Sistematico Desaparece

® ~

1 Empresa = Alto Risco 20 Empresas = Risco Diluido Portfolio Diversificado = S6

Todo seu dinheiro em uma empresa. Problemas especificos de uma Risco Sistematico

Se ela falhar, vocé perde tudo. Risco empresa sao compensados pelas Eventos positivos e negativos se
nao sistematico maximo. outras 19. Risco nao sistematico anulam. Resta apenas o risco que
reduzido. nao pode ser eliminado.

Compreender a distincao entre risco sistematico e ndo sistematico € o primeiro passo. O segundo, e talvez o mais
libertador para o investidor, é entender como a diversificacao atua para eliminar o risco ndo sistematico. E uma das
poucas "magicas" que realmente funcionam no mercado financeiro, e é por isso que o Beta se foca no risco que
sobra.

"A medida que vocé adiciona mais ativos ndo correlacionados ao seu portfdlio, o risco ndo sistematico diminui
progressivamente, até se tornar insignificante."

Imagine que vocé tem todo o seu dinheiro investido em apenas uma empresa de tecnologia. Se essa empresa
lancar um produto revolucionario, vocé pode ficar rico. Mas se ela sofrer um ataque cibernético massivo ou perder
um processo judicial bilionario, vocé pode perder tudo. Esse € o risco nao sistematico em sua forma mais pura.

Agora, imagine que vocé divide seu investimento em 20 empresas diferentes, de setores variados: tecnologia,
energia, varejo, saude, alimentos. Se uma dessas 20 empresas enfrentar um problema especifico (uma greve, por
exemplo), o impacto negativo sobre o seu portfélio total sera diluido pelas outras 19 empresas que nao foram
afetadas.

E por isso que o Beta, ao medir a sensibilidade de um ativo a esses movimentos de mercado ineliminaveis, é a
medida de risco relevante para o investidor bem diversificado e, consequentemente, para o calculo do custo de
capital.



Calculando o Beta: A Regressao Linear e a
Busca por Dados Confiaveis

S L=

Coleta de Dados Regressao Linear Beta = Inclinacao
Retornos historicos do ativo e do Plotar pontos e tracar linha que A inclinacao da linha de regressao
mercado (3-5 anos) melhor se ajusta aos dados e o Coeficiente Beta

Até agora, falamos sobre o que o Beta representa e por que ele € importante. Mas como chegamos a esse numero?
O Beta ndo é um valor arbitrario; ele € o resultado de uma analise estatistica que compara o comportamento de um
ativo com o comportamento do mercado. A ferramenta principal para essa tarefa é a regressao linear.

[ Analogia do Café: Imagine que vocé quer entender a relagdo entre a quantidade de café que vocé bebe e
o seu nivel de energia. Vocé coletaria dados sobre o consumo de café e o nivel de energia ao longo de
varios dias e, entao, tracaria uma linha que melhor represente essa relacao.

No caso do Beta, fazemos algo similar: comparamos os retornos historicos de uma acao (ou de uma empresa) com
os retornos histéricos de um indice de mercado representativo (como o Ibovespa no Brasil ou o S&P 500 nos EUA).

Processo de Calculo: Interpretacao:

1. Coletar série de dados de retornos (diarios, semanais ou e Inclinacao acentuada = Beta maior
mensais) (mais volatil)

2. Periodo especifico (geralmente 3 a 5 anos) e Inclinacao suave = Beta menor (menos

3. Plotar pontos em grafico (mercado no eixo X, ativo no eixo Y) volatil)

4. Tracar linha de regressao que melhor se ajusta

5. Alinclinacao dessa linha = Beta

A beleza da regressao linear € que ela nos fornece um numero objetivo para a sensibilidade do ativo. No entanto, a
qualidade desse Beta depende diretamente da qualidade e da relevancia dos dados de entrada. Escolher o periodo
de tempo adequado e o indice de mercado correto € tao importante quanto o calculo em si.



Fontes de Dados para o Calculo do Beta:
Onde Encontrar e Como Escolher

Retornos do Ativo Retornos do Mercado Periodo de Tempo

Precos histéricos das acdes em indices representativos: Ibovespa Pratica comum: 3 a 5 anos. Periodo
plataformas como Bloomberg, (Brasil), S&P 500 (EUA), NASDAQ muito curto = eventos atipicos.
Refinitiv Eikon, Economatica, Yahoo (tecnologia). Deve refletir o Periodo muito longo = dados
Finance. Importante usar retornos ambiente de negocios da empresa. desatualizados. Frequéncia:

totais (incluindo dividendos). retornos mensais sao preferidos.

Para calcular o Beta de uma empresa usando a regressao linear, precisamos de duas séries de dados historicos: os
retornos do ativo que estamos analisando e os retornos de um indice de mercado que sirva como benchmark. A
escolha dessas fontes e do periodo de tempo é crucial para a confiabilidade do nosso Beta.

() Exemplo Pratico: Se vocé esta avaliando uma empresa de varejo brasileira, coletaria os precos mensais
das acdes dessa empresa e 0s pontos mensais do Ibovespa nos ultimos 5 anos. Com esses dados,
calcularia os retornos mensais de ambos e aplicaria a regressao linear.

Tipo de Dado Fontes Principais Consideracoes
Precos de Acoes Bloomberg, Refinitiv, Economatica, Usar retornos totais (com
Yahoo Finance dividendos)
indices de Mercado Ibovespa (Brasil), S&P 500 (EUA), Escolher indice representativo do
NASDAQ mercado
Periodo 3-5 anos de dados histoéricos Balancear representatividade e
atualidade
Frequéncia Mensal (preferido) Menos suscetivel a ruidos de curto
prazo

A escolha cuidadosa dessas fontes e parametros garante que o Beta calculado seja o mais representativo possivel
do risco sistematico da empresa.



O Desafio do Beta para Empresas Nao
Listadas: A Busca por Comparaveis

O Desafio

Como estimar o risco sistematico de uma startup,
empresa familiar ou subsidiaria que nao possui
historico de precos de acdes?

A Solucao

Buscar empresas comparaveis (peers) que sao de
capital aberto e operam no mesmo setor.

O Problema

Cada empresa comparavel tem sua propria estrutura
de capital (proporcao diferente de divida e capital
proprio).

A Necessidade

Precisamos de um Beta "limpo" através da técnica de
desalavancagem do Beta.

Até agora, falamos sobre como calcular o Beta para empresas que tém suas acdes negociadas em bolsa. Mas e se
a empresa que estamos avaliando nao for de capital aberto? Como estimar o risco sistematico de uma startup, de
uma empresa familiar ou de uma subsidiaria que nao possui um historico de precos de acdes? Esse € um desafio
comum no valuation, e a solucao passa pela busca de empresas comparaveis.

[ Analogia Imobiliaria: Imagine que vocé quer avaliar um imével em um bairro onde poucas casas foram
vendidas recentemente. Vocé procura imoveis semelhantes em bairros vizinhos com caracteristicas
parecidas que foram vendidos, ajustando o preco pelas diferencas.

No valuation, fazemos algo muito parecido. Para estimar o Beta de uma empresa nao listada, identificamos um
grupo de empresas comparaveis (também chamadas de _peers_) que sao de capital aberto e operam no mesmo
setor, com modelos de negdcio, porte e perspectivas de crescimento semelhantes.

O problema é que cada uma dessas empresas comparaveis tem sua propria estrutura de capital, ou seja, uma
proporcao diferente de divida e capital préprio. E a divida, como veremos, afeta o Beta. Para que a comparacao
seja justa e para que possamos isolar o risco operacional (o risco do negécio em si, sem o efeito da divida),
precisamos de um Beta "limpo".

Isso nos leva a técnica de desalavancagem do Beta. E como tirar o equipamento de protecado de um lutador para
comparar o peso real de cada um. So depois de "desalavancar" o Beta de cada comparavel, podemos ter uma
base comum para estimar o Beta da nossa empresa nao listada.



Desalavancagem do Beta: Removendo o
Efeito da Divida para uma Comparacao Justa

e e

Beta Alavancado (Beta_L) Beta Desalavancado (Beta_U)

Beta observado no mercado, ja impactado pela Beta "limpo", representa o risco puramente

divida da empresa. E o que vemos nas cotacdes. operacional do negdcio, sem considerar a estrutura
de capital.

A estrutura de capital de uma empresa — a proporc¢ao entre divida e capital proprio —tem um impacto direto no seu
Beta. Empresas com mais divida tendem a ter um Beta alavancado maior, pois a divida adiciona risco financeiro aos
acionistas. Para que possamos comparar o risco operacional de diferentes empresas, especialmente quando
estamos buscando um Beta para uma empresa nao listada, precisamos "limpar" esse efeito da divida.

[ Analogia dos Atletas: Dois atletas de levantamento de peso. Um levanta 100 kg e o outro 120 kg. Mas e se
o primeiro estiver usando um equipamento que o ajuda? Para comparar a forca real, ambos precisam
estar sem o equipamento. A divida é como esse equipamento.

Formula de Desalavancagem

Betay,

Betay = 70— 1) < (D/B)
Beta_U Beta Desalavancado (Unlevered Beta)
Beta_L Beta Alavancado (Levered Beta) da empresa comparavel
T Aliquota marginal de imposto de renda da empresa comparavel
D/E Razao Divida/Capital Proprio (Debt-to-Equity Ratio) da empresa comparavel

Ao aplicar essa férmula para cada empresa comparavel, obtemos uma série de Betas desalavancados. A média
desses Betas desalavancados nos dara uma estimativa do risco operacional médio do setor, que é o ponto de
partida para estimar o Beta da nossa empresa alvo.



Desalavancagem na Pratica: Um Exemplo
para Fixar o Conceito

() Caso Pratico: Avaliando uma startup de tecnologia usando a "TechGigante S.A." como comparavel

1.40 30% 0.25

Beta Alavancado Aliquota de Imposto Razao D/E
Beta_L da TechGigante S.A. Taxa de imposto da TechGigante Divida/Capital Préprio

Vamos aplicar a férmula de desalavancagem para solidificar nosso entendimento. Imagine que estamos avaliando

uma startup de tecnologia e encontramos uma empresa comparavel listada em bolsa, a "TechGigante S.A.", que
tem as seguintes caracteristicas:

Beta Alavancado (Beta_L) 1.40
Aliquota de Imposto (T) 30% (0.30)
Divida (D) R$ 200 milhdes
Capital Préprio (E) R$ 800 milhdes
01 02 03
Calcular D/E Aplicar a Formula Resolver
D/E = Divida / Capital Proprio = R$ Beta_U =1.40/[1+ (1-0.30) x Beta_U =1.40/[1+ 0175] =1.40/
200 milhdes / R$ 800 milhdes = (0.25)] 1175 =119
0.25

Perceba que o Beta desalavancado (1.19) é menor que o Beta alavancado (1.40). Isso faz sentido, pois
removemos o risco financeiro adicionado pela divida.

Este Beta desalavancado de 1.19 representa o risco operacional puro da TechGigante S.A. Se tivéssemos outras
empresas comparaveis, repetiriamos esse processo para cada uma e, em seguida, calculariamos a média dos
Betas desalavancados para obter um Beta desalavancado médio do setor.

Este Beta desalavancado médio é a base para estimar o Beta da hossa empresa alvo nao listada, pois ele reflete o
risco do negdcio em si, sem a influéncia da estrutura de capital especifica de cada comparavel.



Realavancagem do Beta: Ajustando para a
Estrutura de Capital da Empresa Alvo

Depois de desalavancar os Betas das empresas comparaveis e obter um Beta desalavancado médio do setor, o
proximo passo € crucial: precisamos "realavancar" esse Beta para a estrutura de capital especifica da empresa
que estamos avaliando. Afinal, nossa empresa alvo tem sua propria proporcao de divida e capital proprio, e essa
estrutura afetara o risco percebido pelos seus acionistas.

(0 Analogia do Lutador: Vocé tem o peso "puro" de um lutador (Beta desalavancado médio do setor). Agora
precisa vesti-lo com o equipamento que ele usara na luta (estrutura de capital da empresa alvo). O peso
final sera o Beta alavancado.

Formula de Realavancagem

Betay = Betay x [14+ (1 —-T) x (D/E)]

Beta_L (da empresa alvo) Beta_U (médio do setor)

Beta Alavancado que usaremos para a empresa Beta Desalavancado médio obtido das empresas
gque estamos avaliando comparaveis

T D/E

Aliquota marginal de imposto de renda da empresa Razao Divida/Capital Proprio da empresa alvo
alvo

E fundamental usar a aliquota de imposto e a estrutura de capital da empresa alvo neste passo, e nao as das
empresas comparaveis. Este Beta realavancado sera o valor que vocé utilizara na formula do CAPM para calcular o
Custo de Capital Préprio (Ke) da sua empresa, que por sua vez € um componente essencial do WACC.



Exemplo Completo: Do Beta Comparavel ao

Beta da Empresa Alvo

Vamos consolidar o processo de desalavancagem e realavancagem com um exemplo pratico, passo a passo, para

uma empresa nao listada, a "InovaTech Ltda.".

Passo 1: Coletar dados das empresas comparaveis e desalavancar seus Betas

Empresa Beta_L Imposto Divida Patrimon D/E Beta_U
io

Tech A 1.30 30% R$ 150M R$ 600M 0.25 1.1

Tech B 1.50 30% R$ 300M R$ 700M 0.43 114

Tech C 1.20 30% R$ 100M R$ 500M 0.20 1.06
Passo 2: Calcular o Beta Desalavancado Médio do Setor

110
Beta Médio Desalavancado
(111 + 114 + 1.06) / 3 =110
Representa o risco operacional puro do setor

Passo 3: Dados da InovaTech Ltda. e realavancagem do Beta
Dados da InovaTech: Calculo Final:
e Aliquota de Imposto: 30% Beta_L =110 x [1 + (1-0.30) x 0.25]

Divida: R$ 50 milhdes

Beta_L =110 x [1 + 0.175]
Capital Proprio: R$ 200 milhdes

D/E: 0.25

Beta_L =1.10 x 1175

Beta_L = 1.29

() Resultado Final: Este Beta de 1.29 ¢é o valor que utilizaremos para a InovaTech Ltda. no calculo do Custo
de Capital Proprio (Ke) via CAPM. Ele reflete o risco operacional do setor, ajustado pela estrutura de

capital especifica da InovaTech.



Fatores que Influenciam o Beta: Alem da
Regressao, a Dinamica do Negocio

/)

’,:4( Ciclo de Negocios @ Alavancagem ‘C} Alavancagem
Setores ciclicos Operacional Financeira
(automobilistico, Empresas com alta Maior proporcao de divida =
construcao) tém Betas mais proporcao de custos fixos maior risco para acionistas
altos. Setores defensivos a0 mais sensiveis a = Beta alavancado maior.
(alimentos, utilidades) tém variacdes nas vendas,
Betas mais baixos. resultando em Beta maior.

O Beta que calculamos através da regressao ou que ajustamos via desalavancagem/realavancagem € uma
fotografia do risco sistematico em um determinado momento. No entanto, o Beta de uma empresa nao é estatico;
ele pode mudar ao longo do tempo devido a diversos fatores intrinsecos ao negocio e ao ambiente em que ele
opera.

() Analogia do Termometro: Um termdmetro mede a temperatura atual, mas o que pode fazer essa
temperatura mudar? Abertura de janela, ar condicionado, presenca de pessoas. Da mesma forma, o Beta
é influenciado por caracteristicas operacionais e financeiras.

Setores Ciclicos Setores Defensivos Fatores de Mudanca

e Automobilistico e Alimentos e Mudancga de modelo de negdcio
e Construcao civil e Utilidades publicas e Alteracao na estrutura de

e Bens de luxo e Saude capital

e Mineracio e Telecomunicacoes  Novo ambiente competitivo

. . . e Regulamentacoes
Beta: Mais alto (>1) Beta: Mais baixo (<1)

Analisar esses fatores nos permite ir além do numero e entender a dinamica por tras do risco de mercado.
Mudancas na politica de endividamento da empresa podem alterar significativamente seu Beta, assim como
transformacdes no modelo operacional ou no ambiente regulatorio.



Beta e as Tendéencias Atuais: A Integracao
dos Fatores ESG no Risco

O mercado financeiro esta em constante evolucao, e com ele, a forma como percebemos e medimos o risco. Uma
das tendéncias mais marcantes dos ultimos anos, e que se consolida em 2025, é a crescente integracao dos
fatores ESG (Ambiental, Social e Governanca) nas analises de investimento. Mas como esses fatores,
aparentemente qualitativos, podem influenciar um coeficiente tdo quantitativo como o Beta?

Ambiental (E) Social (S) Governanca (G)
Protecao contra multas Melhora reputacao, atrai Reduz risco de escandalos,
regulatorias, custos de talentos, evita litigios fraudes e decisdes ruins que
adaptacao e danos a imagem. trabalhistas, diminuindo riscos impactariam negativamente o
Posicionamento melhor para o operacionais. valor da empresa.

futuro.

[ Analogia da Sustentabilidade: Imagine que, além da velocidade e tipo de carro, vocé precisa considerar a
"sustentabilidade" do veiculo. Um carro que polui menos, € produzido eticamente e tem gestao
transparente pode ser visto como menos arriscado a longo prazo.

Empresas com fortes praticas ESG tendem a ser mais resilientes a choques de mercado e a crises. Esses fatores,
ao mitigar riscos especificos e melhorar a percepcao de longo prazo da empresa, podem levar a uma menor
volatilidade de seus retornos em relacao ao mercado.

Em outras palavras, empresas com um bom desempenho ESG podem apresentar um Beta menor do que seus
pares com praticas ESG mais fracas.

Isso significa que o mercado as percebe como menos sensiveis as flutuacdes gerais, refletindo uma maior
estabilidade e, potencialmente, um menor custo de capital. A analise ESG, portanto, ndo € apenas uma questao de
responsabilidade, mas uma ferramenta cada vez mais relevante para uma avaliacao de risco mais precisa.



Modelos Hibridos de Valuation e o Papel
Inabalavel do Beta

Multiplos de Mercado

= Beta influencia indiretamente os

. multiplos
Fluxo de Caixa P

Descontado )

Beta é essencial para calcular o

to d ital 0 '
custo de capita Opcoes Reais

<> Beta ajuda a determinar taxa de
desconto apropriada

O mundo do valuation esta em constante evolucao, com a crescente utilizacdo de modelos hibridos que combinam
diferentes abordagens, como o Fluxo de Caixa Descontado (FCD) com Multiplos de Mercado e analise de opg¢des
reais. Essas abordagens buscam capturar o valor de ativos intangiveis e oportunidades de crescimento de forma
mais completa. Diante dessa sofisticacao, qual o papel do Beta? Ele ainda é relevante?

A resposta € um sonoro SIM!

O Beta, como medida do risco sistematico, continua sendo um pilar fundamental em praticamente todos os
modelos de valuation baseados em desconto de fluxo de caixa. Independentemente de quao complexo o modelo
se torne, a necessidade de estimar o custo de capital da empresa permanece, e o Beta é o coracao do calculo do
custo de capital proprio (Ke) através do CAPM.

Por que o Beta permanece relevante: Robustez do Beta:

e Multiplos de Mercado: Empresas com menor Beta e Quantifica risco de mercado de forma padronizada

tendem a ter multiplos mais elevados e Independe de particularidades dos ativos

e Opcoes Reais: Beta determina taxa de desconto intangiveis

para fluxos subjacentes » Essencial para qualquer profissional de financas

e Linguagem Comum: Permite comparar risco entre
empresas e setores

Portanto, mesmo em um cenario de modelos de valuation cada vez mais sofisticados, dominar o Coeficiente Beta &
uma habilidade indispensavel para qualquer profissional de financas.



Desafios e Limitacoes do Beta: Nem Toda
Metrica e Perfeita

O L2 5}
Dependéncia de Dados Instabilidade Temporal Empresas Especiais
Historicos Beta pode flutuar Startups, empresas em
Beta é calculado com base em significativamente de um reestruturagao ou com baixa
retornos passados. Nao ha periodo para outro. Betas liquidez apresentam desafios
garantia de que o diarios vs. mensais podem unicos para o calculo.
comportamento futuro sera diferir.

igual ao passado.

Embora o Beta seja uma ferramenta poderosa e amplamente utilizada, € importante reconhecer que, como
qualquer métrica financeira, ele possui seus desafios e limitagcdes. Ignorar essas nuances pode levar a avaliagcdes
imprecisas e decisdes de investimento equivocadas.

(J Analogia do Mapa Antigo: Um mapa antigo pode ser util para entender a geografia geral, mas se o
terreno mudou drasticamente (novas estradas, rios desviados), o mapa pode nao ser mais totalmente
preciso. Da mesma forma, o Beta € uma medida historica.

Principais Limitacoes: Casos Desafiadores:

e Baseado em dados histéricos e Startups: Sem histérico de precos

e Pode nao refletir mudancas futuras o Reestruturacao: Mudanca de perfil de risco
e Sensivel ao periodo de calculo o Baixa Liquidez: Betas distorcidos

e Problemas com baixa liquidez e Novos Setores: Falta de comparaveis

o Dificuldade com empresas em transformacao

Para empresas em reestruturacao, startups ou empresas com pouca liquidez, o calculo do Beta se torna ainda mais
desafiador. Nesses casos, a abordagem de desalavancagem e realavancagem com comparaveis se torna ainda
mais vital, mas exige um julgamento cuidadoso na selecao dos pares.

Reconhecer essas limitacdes nos permite usar o Beta com mais sabedoria e complementa-lo com outras analises.



Ajustes e Consideracoes Especiais para o
Beta: Refinando a Analise

Ajuste para Média

<
|>A<| Ponderar Beta historico com Beta médio do mercado (ajuste de Blume) para suavizar flutuacdes
extremas.

Beta de Setor

B Para empresas pequenas, usar Beta desalavancado médio de setor mais amplo em vez de poucos
comparaveis.

Prémio Adicional

O

Para empresas privadas, aplicar prémio de risco adicional para refletir falta de liquidez.

Diante das limitacdes do Beta calculado de forma padrao, a pratica de valuation muitas vezes exige ajustes e
consideracdes especiais para refinar a estimativa do risco sistematico. A arte de refinar o Beta é o que diferencia
um analista experiente de um novato.

[ Objetivo Final: Chegar a um Beta que melhor represente o risco sistematico futuro da empresa, tornando
o calculo do custo de capital 0 mais preciso possivel.

Tipo de Ajuste Quando Usar Como Aplicar

Ajuste para Média Betas muito extremos ou histoérico Férmulas como ajuste de Blume
limitado

Beta de Setor Empresas pequenas ou muito Usar Beta médio de setor mais
especificas amplo

Prémio de Liquidez Empresas privadas ou startups Ajuste adicional no Beta ou no

custo de capital

Um ajuste comum é o ajuste para a média do setor ou para 1. Alguns analistas argumentam que o Beta de uma
empresa tende a convergir para o Beta médio do mercado (1) ou para o Beta médio do seu setor ao longo do
tempo. Existem férmulas de ajuste que ponderam o Beta histérico com o Beta médio do mercado para suavizar
flutuacdes.

Para empresas privadas ou startups, além da desalavancagem e realavancagem, € comum aplicar um prémio de
risco adicional para refletir a falta de liquidez e a maior concentracao de risco que essas empresas geralmente
possuem em comparagao com suas contrapartes listadas.

A escolha de aplicar esses ajustes depende do contexto da avaliacao, da disponibilidade de dados e do julgamento
do analista.



Beta e o Custo de Capital Proprio (Ke): Onde
o Risco Encontra o Retorno

Chegamos ao ponto em que o Coeficiente Beta revela sua importancia maxima no contexto do WACC: sua conexao
direta com o calculo do Custo de Capital Proprio (Ke). O Ke representa o retorno minimo que os acionistas
esperam receber para compensar o risco de investir naquela empresa. E a ferramenta mais utilizada para estimar o
Ke € o CAPM (Capital Asset Pricing Model).

Formula do CAPM

Ke = Rf + Beta x (Rm — Rf)

.

Rf - Taxa Livre de Risco Beta - Coeficiente Beta

Taxa de juros de titulos publicos de longo prazo O Beta alavancado que calculamos ou ajustamos
(Treasuries americanas ou NTN-Bs no Brasil) para a empresa

Rm - Retorno do Mercado (Rm - Rf) - Prémio de Risco

Retorno médio historico do indice de mercado Retorno adicional esperado por investir no mercado

de acoes vs. ativo livre de risco

(J Papel do Beta: O Beta é o multiplicador do prémio de risco de mercado. Ele escala o risco do mercado
para o risco especifico da empresa.

Se Beta for Alto: Se Beta for Baixo:

e Empresa mais arriscada que o mercado e Empresa menos arriscada que o mercado
e Acionistas exigirao Ke maior e Ke sera menor

e Maior retorno esperado ¢ Menor retorno esperado

e Maior custo de capital e Menor custo de capital

O Beta, portanto, € o elo crucial que traduz o risco sistematico em um custo de capital tangivel para os acionistas,
sendo um componente indispensavel para a montagem final do WACC.



Sintese do Beta: A Peca Chave para o WACC
e a Proxima Etapa

O que Aprendemos Como Aplicar Conexao com WACC

Beta mede sensibilidade ao Calcular Beta para empresas Beta é essencial para Ke via
mercado, diferenca entre riscos, listadas, usar comparaveis para CAPM, componente fundamental
calculo via regressao, nao listadas, ajustar para do custo de capital
desalavancagem/realavancagem estrutura de capital

Chegamos ao final da nossa jornada pelo Coeficiente Beta, um dos conceitos mais poderosos e, por vezes,
desafiadores do valuation. Vimos que o Beta é muito mais do que um numero; ele é a medida da sensibilidade de
um ativo aos movimentos gerais do mercado, capturando o risco sistematico que nao pode ser diversificado.

Dominar o Beta é dominar uma parte essencial da linguagem do risco no mercado financeiro. Ele permite que
vocé ndo apenas quantifique a volatilidade, mas também entenda as expectativas de retorno dos investidores.

Compreendemos a diferenca crucial entre risco sistematico e nao sistematico, e como a diversificacao nos permite
focar apenas no primeiro. Exploramos as técnicas de calculo do Beta via regressao linear, a importancia da escolha
de fontes de dados confiaveis e, fundamentalmente, como desalavancar e realavancar o Beta para comparar
empresas com diferentes estruturas de capital.

Discutimos os fatores que influenciam o Beta, como o ciclo de negdcios e a alavancagem, e como tendéncias
atuais como o ESG podem impactar essa métrica de risco. Reconhecemos as limitacdes do Beta e a necessidade
de ajustes para uma analise mais precisa. Finalmente, conectamos o Beta diretamente ao Custo de Capital Proprio
(Ke) através do CAPM.

[ Préxima Aula: Na Aula 12 - O Custo de Capital (WACC) - Parte 4: Montagem Final do WACC, vamos
juntar todas as pecas. Com o Custo de Capital Proprio (Ke) agora bem compreendido, e o Custo da Divida
(Kd) ja abordado, estaremos prontos para montar o WACC completo e entender como ele é aplicado na
pratica do valuation.



Consolidacao e Autoavaliacao

Em Pratica Lembre-se

O Beta ¢é a sua lente para enxergar o risco de Desalavancar e realavancar para comparacoes
mercado de um ativo. Use-0 para entender se uma justas e considerar as tendéncias ESG na sua
acao € mais ou menos volatil que o mercado, para analise. O Beta é fundamental para o calculo do
comparar empresas de diferentes setores e, custo de capital proprio via CAPM.

crucialmente, para determinar o retorno minimo que
0s acionistas esperam.

Chegamos ao fim de mais uma etapa fundamental em nossa jornada pelo valuation. O Coeficiente Beta é, sem
duvida, um dos conceitos mais importantes para quem busca entender o risco e o custo de capital. Vocé agora tem
as ferramentas para nao apenas calcular, mas também interpretar e ajustar o Beta, transformando dados brutos em
insights valiosos sobre o perfil de risco de uma empresa.

Voce esta pronto para a
montagem final do WACC!



Autoavaliacao

1 Qual das seguintes afirmacoes melhor descreve o Coeficiente Beta?

a) Mede o risco total de uma empresa, incluindo o risco de faléncia.

b) Indica a sensibilidade do retorno de um ativo em relagao ao retorno do mercado.
c) Representa a taxa de retorno esperada de um investimento livre de risco.

d) E uma medida da liquidez de uma acdo no mercado.

2 Uma empresa com um Beta de 1.5 significa que:

a) Ela € 50% menos volatil que o mercado.

b) Ela tende a se mover na mesma direcao do mercado, mas com 50% mais intensidade.
c) Seu retorno esperado é 1.5 vezes a taxa livre de risco.

d) Ela possui um risco nao sistematico muito elevado.

3 O principal objetivo da desalavancagem do Beta é:

a) Ajustar o Beta para a taxa de inflacao.

b) Remover o efeito do risco nao sistematico do Beta.

c) Isolar o risco operacional de uma empresa, eliminando o impacto da sua estrutura de capital.
d) Calcular o Beta de empresas listadas em bolsa com maior precisao.

4 Em qual componente do WACC o Coeficiente Beta é diretamente utilizado?

a) Custo da Divida (Kd).

b) Custo de Capital Préprio (Ke).

c) Peso da Divida na estrutura de capital.

d) Peso do Capital Préprio na estrutura de capital.

5 Questao Discursiva:

Explique brevemente por que a integracao de fatores ESG pode influenciar o Coeficiente Beta de uma
empresa.



Gabarito

© %

Resposta: b) Resposta: b)

O Beta indica a sensibilidade do retorno de um ativo Um Beta de 1.5 significa que a empresa € mais
em relacao ao retorno do mercado, medindo o risco volatil que o mercado, amplificando seus
sistematico. movimentos em 50%.

3 e

Resposta: c) Resposta: b)

A desalavancagem do Beta visa isolar o risco O Coeficiente Beta € um componente chave na
operacional, removendo o impacto da alavancagem formula do CAPM para calcular o Custo de Capital
financeira da estrutura de capital. Proprio (Ke).

[ Resposta Discursiva Sugerida: A integracao de fatores ESG pode influenciar o Beta porque empresas
com boas praticas ambientais, sociais e de governanca tendem a ser mais resilientes a choques, reduzir
riscos operacionais (como multas ou litigios) e melhorar sua reputacao. Isso pode levar a uma menor
volatilidade de seus retornos em relacao ao mercado, resultando em um Beta menor, pois o0 mercado as
percebe como menos arriscadas e mais estaveis.



Recursos Adicionais e Proximos Passos

—] Livro Recomendado @ Artigo Académico % Plataformas de Dados
"Damodaran on Valuation" "The Capital Asset Pricing Bloomberg Terminal ou
de Aswath Damodaran - Model: Theory and Refinitiv Eikon - Para
Para aprofundar Evidence" - Para entender a acesso profissional a dados
conhecimentos em Beta e base tedrica do CAPM e de Beta, comparaveis e
WACC com exemplos suas aplicacdes no informacodes de mercado.

praticos e casos reais. mercado.

[) Conexao com a Proxima Aula: Na Aula 12 - O Custo de Capital (WACC) - Parte 4: Montagem Final do
WACC, vocé vera como todos os elementos que estudamos — o custo da divida, o custo do capital préprio
(com o Beta como seu coracao) e a estrutura de capital — se unem para formar o Custo Médio Ponderado
de Capital, a taxa de desconto essencial para o valuation.

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

Parabens por concluir mais esta
etapa!

Vocé agora domina um dos conceitos mais fundamentais do valuation. Na proxima aula, vamos finalizar nossa
jornada pelo WACC e ver como aplica-lo na pratica para avaliar empresas de forma precisa e profissional.



