Aula 13 - Calculo do Valor da Perpetuidade

[JJ A Chave para Desvendar o Futuro: O Valor da Perpetuidade

Imagine que vocé esta construindo um quebra-cabeca gigante, mas as ultimas pecas, as mais importantes,
representam um futuro que se estende infinitamente. Como vocé as encaixaria? No mundo do Valuation, ao avaliar
uma empresa pelo método de Fluxo de Caixa Descontado (FCD), nos deparamos com um desafio similar: como
precificar os fluxos de caixa que a empresa gerara ndo apenas nos proximos 5 ou 10 anos, mas para sempre? E
aqui que entra o conceito de Perpetuidade, uma ferramenta poderosa e, ao mesmo tempo, um dos pontos mais
criticos de qualquer avaliacao.

Nesta aula, vamos desvendar juntos o mistério da perpetuidade. Entenderemos por que ela é tao crucial para
determinar o valor final de uma empresa e como pequenas variagcdes em suas premissas podem ter um impacto
gigantesco no resultado. Nosso objetivo é que, ao final, vocé ndo apenas compreenda o calculo, mas também
saiba aplicar e analisar criticamente as premissas por tras dele, transformando um conceito abstrato em uma
habilidade pratica e valiosa para sua jornada profissional ou académica.

Prepare-se para mergulhar em um dos pilares do Valuation. Vamos conectar o que vocé ja sabe sobre FCD com
essa nova camada de complexidade, garantindo que vocé se sinta confiante para lidar com os desafios de avaliar o
futuro. Afinal, dominar a perpetuidade € um passo fundamental para se tornar um especialista em avaliacao de
empresas.



O Que E a Perpetuidade e Por Que Ela E
Crucial no FCD?

O Conceito A Analogia A Importancia

A perpetuidade captura o valor E a "aposentadoria" da sua Representa entre 50% e 80%
dos fluxos de caixa que uma projecao detalhada - apdés 5-10 do valor total da empresa em
empresa gerara a partir de um anos de projecoes precisas, ela muitos casos

ponto no futuro, assumindo estima o valor até o "infinito"

operacao indefinida

Vocé ja se perguntou como as grandes empresas, aquelas com décadas de historia e planos para muitas outras,
sao avaliadas? Nao podemos simplesmente projetar seus fluxos de caixa por 50 ou 100 anos, seria inviavel e cheio
de incertezas. E nesse ponto que o conceito de perpetuidade surge como uma solucdo elegante e pragmatica.

Pense na perpetuidade como a "aposentadoria" da sua projecao detalhada. Depois de um periodo inicial
(geralmente 5 a 10 anos) onde vocé projeta os fluxos de caixa ano a ano com mais precisao, a perpetuidade
entra em cena para estimar o valor de todos os fluxos subsequentes, até o "infinito".

A importancia da perpetuidade no Fluxo de Caixa Descontado (FCD) € monumental. Em muitos casos, o Valor
Terminal (VT), que é o valor presente da perpetuidade, pode representar entre 50% e 80% do valor total da
empresa. Isso significa que, se vocé errar na estimativa da perpetuidade, seu valuation estara seriamente
comprometido. E como construir uma casa com uma fundacao sélida, mas depois erguer as paredes sobre um
terreno movedico — o resultado final sera instavel e pouco confiavel. Por isso, entender e calcular a perpetuidade
com rigor é um dos maiores desafios e, ao mesmo tempo, uma das maiores recompensas no valuation.



Desvendando o Modelo de Crescimento de
Gordon: A Base da Perpetuidade

Agora que entendemos a importancia da perpetuidade, a proxima pergunta natural é: como calculamos esse valor
gue se estende ao infinito? A resposta mais comum e amplamente utilizada no mercado financeiro € através do
Modelo de Crescimento de Gordon, também conhecido como Modelo de Gordon-Shapiro.

01 02 03

Premissa Fundamental Aplicacao Ideal Simplificacao Necessaria
Assume que os fluxos de caixa Especialmente adequado para Permite lidar com a complexidade do
crescerao a uma taxa constante e empresas maduras e estaveis que futuro distante, trazendo valor
sustentavel para sempre apos o atingiram fase de crescimento "infinito" para o presente

periodo de projecao explicita previsivel

O Modelo de Gordon € um dos pilares do valuation por FCD, especialmente quando se trata de empresas maduras
e estaveis. Ele parte da premissa de que, apds um periodo de crescimento mais acelerado, a empresa atingird uma
fase de estabilidade, onde seu crescimento se alinhara a taxas mais modestas e previsiveis, como o crescimento
da economia ou a inflagao de longo prazo.

) A férmula do Modelo de Gordon é elegante em sua simplicidade, mas poderosa em sua aplicacao. Ela nos
permite condensar uma série infinita de fluxos de caixa futuros em um unico valor presente.

Mas, como toda ferramenta poderosa, ela exige uma compreensao profunda de suas premissas e sensibilidades.
Vamos mergulhar nos componentes dessa formula para entender como cada peca contribui para o calculo final do
valor da perpetuidade.



Modelo de Gordon: Entendendo Seus
Componentes e a Formula Magica

A férmula do Modelo de Crescimento de Gordon pode parecer intimidadora a primeira vista, mas vamos
desmembra-la para que cada parte faca sentido. Ela é a seguinte:

FCFn—H

T —
V1= yace -4

VT (Valor Terminal)

E o valor da perpetuidade no final do dltimo ano da

projecao explicita (ano "n")

WACC (Custo Médio Ponderado)

Taxa de desconto que reflete o custo de capital da
empresa. Retorno minimo exigido pelos

FCFn+1 (Fluxo de Caixa Livre)

Representa o primeiro fluxo de caixa livre da
perpetuidade. E o FCF do ano "n" multiplicado por

(1+9)

g (Taxa de Crescimento)

Taxa constante na qual se espera que os fluxos de
caixa cres¢cam indefinidamente a partir do ano n+1

investidores

Pense nessa féormula como a receita de um bolo. O FCFn+1 é o ingrediente principal, o WACC é a temperatura
do forno que "desconta" o valor, e 0 "g" € o fermento que faz o bolo crescer. Se vocé colocar muito ou pouco
fermento, ou se a temperatura do forno nao for a ideal, o bolo nao saira como esperado.

Da mesma forma, pequenas alteracées no WACC ou no "g" podem ter um impacto drastico no Valor Terminal, e
consequentemente, no valor total da empresa. A beleza e a complexidade do Modelo de Gordon residem na
interconexao desses trés elementos. O desafio ndo € apenas aplicar a formula, mas sim entender as premissas por
trds de cada varidvel e como elas interagem para formar o valor final.



Premissas para a Taxa de Crescimento na
Perpetuidade (g): O Coracao do Desafio

A taxa de crescimento na perpetuidade, o famoso "g", € talvez a premissa mais sensivel e debatida em qualquer
valuation. Por que? Porque estamos tentando prever um crescimento constante para sempre! Isso € um desafio e

tanto.

Por que o "g" é tao O teste da realidade A regra de ouro
1 ?

sensivel? Uma empresa nao pode O "g" deve ser uma taxa de
Um erro minimo pode crescer a 10% ao ano para crescimento sustentavel e
distorcer todo o resultado do sempre - em algum momento realista no longo prazo
valuation, ja que a ela seria maior que a
perpetuidade representa uma economia global!

fatia enorme do valor total da
empresa

[J Exemplo Pratico

Imagine uma pequena padaria que cresce 20% ao ano. Se ela mantiver esse ritmo por 50 anos, ela seria
maior que a maior rede de supermercados do mundo. Isso simplesmente nao é sustentavel.

A principal premissa para o "g" € que ele deve ser menor ou igual a taxa de crescimento nominal da economia
onde a empresa opera. Ou seja, se a economia brasileira cresce, em media, 2% ao ano em termos reais e a
inflacao € de 3%, o crescimento nominal da economia seria de 5%. Seu "g" nao deveria exceder esse valor.

Além disso, em muitos casos, 0 "g" € aproximado a taxa de inflacao de longo prazo do pais, assumindo que, em
um cenario de maturidade, a empresa crescera apenas o suficiente para acompanhar o poder de compra da
moeda.



Premissas para "g": Crescimento
Sustentavel, Ciclo de Vida e o Olhar para
2025

Continuando nossa exploracao sobre o "g", € fundamental considerar o ciclo de vida da empresa e as tendéncias

de mercado. Uma startup em fase de alto crescimento tera um "g" implicito muito maior nos primeiros anos de
projecao explicita do que uma empresa madura.

oll0 ()

o
Crescimento Historico da Economia Projecoes de Longo Prazo
Qual tem sido a média de crescimento do PIB nominal Instituicdes financeiras e 6rgaos governamentais
do pais nos ultimos 10-20 anos? publicam projecdes de crescimento econdémico e
inflacao
Crescimento da Industria Taxa de Reinvestimento

O "g" pode ser balizado pelo crescimento esperado da Teoricamente, g = taxa de reinvestimento x retorno
industria, desde que nao seja de alto crescimento sobre capital reinvestido (abordagem mais complexa)

[J Tendéncias ESG em 2025

A crescente integracao de fatores ESG (Ambiental, Social e Governanca) pode influenciar o "g".
Empresas com forte desempenho ESG podem ter crescimento mais sustentavel e menor risco no longo
prazo, justificando um "g" ligeiramente maior ou mais estavel.

Por outro lado, empresas que ignoram esses fatores podem enfrentar restricdes de crescimento ou custos
adicionais no futuro. A chave é ser conservador e justificar cada premissa com dados e logica.



Exemplo Pratico Integrado: Calculando a
Perpetuidade com Gordon

Vamos colocar a mao na massa e aplicar o Modelo de Gordon com um exemplo. Imagine a empresa "Techlnov",
uma companhia de software ja madura, que apos 10 anos de projecao explicita, entra na fase de perpetuidade.

FCF do Ano 10 WACC Taxa "g"
R$ 100 milhdes (ultimo ano da 10% ao ano (Custo Médio 3% ao ano (crescimento
projecao explicita) Ponderado de Capital) alinhado a inflacao e PIB de

longo prazo)

01 02

Calcular o FCF do Ano n+1(FCF do Aho11)  Aplicar a formula de Gordon para o Valor

O FCF do primeiro ano da perpetuidade € o FCF do Terminal (VT)

ultimo ano da projecao explicita, crescendo a taxa "g". FCFn+1
VT =
FCFy, = FCFyy x (1 + g) WACC —g
o R$103 milhdes
FCFy; = R$100 milhdes x (1 +0,03) Y= 010-0,03
FCF;; = R$100 milhoes x 1,03 - R$103 milhoes
0,07

FCFll — R$103 milhoes
VT = R$1.471, 43 milhdes

Este valor de R$ 1.471,43 milhoes é o valor da perpetuidade no final do ano 10. Para trazé-lo a valor presente
(no ano zero), vocé precisaria desconta-lo pelo WACC por 10 anos. Mas a licao aqui € clara: um fluxo de caixa
de R$ 103 milhdes, crescendo a 3% ao ano para sempre, vale quase 15 vezes esse valor no ponto de transicao!

Isso demonstra o poder e a magnitude da perpetuidade no valuation.



Analise de Sensibilidade da Perpetuidade:
Por Que E VITAL?

Vocé acabou de ver como um calculo simples pode gerar um valor tdo grande. Mas e se 0 "g" nao for exatamente
3%7? E se o WACC for um pouco diferente? A verdade € que as premissas para o calculo da perpetuidade sao
estimativas, e estimativas carregam incerteza.

Por que é necessaria? O que ela faz? Analogia pratica

A Analise de Sensibilidade nao Permite entender como o Valor E como testar a resisténcia de

€ um luxo, mas uma Terminal reage a mudancas nas uma ponte antes de abri-la ao

necessidade absoluta em premissas-chave, como o "g" e trafego - vocé nao quer que ela

qualquer valuation sério o WACC desabe com a primeira rajada de
vento

Pense na analise de sensibilidade como um mapa meteoroldgico. Em vez de prever um unico dia ensolarado,
ele mostra a probabilidade de chuva, vento e sol, permitindo que vocé se prepare para diferentes condicdes.

No valuation, ela nos ajuda a entender a faixa de valores possiveis para a empresa, em vez de um unico numero
"magico". Isso é crucial para a tomada de decisdes, pois oferece uma visao mais robusta e realista do valor.



Analise de Sensibilidade: Variando "g" e Seu
Impacto Dramatico

Vamos revisitar nosso exemplo da Techlnov e ver o impacto de pequenas variacées no "g". Lembre-se:

e FCF do Ano 11: R$ 103 milhodes
e WACC:10%

1 2 3
Cenario Pessimista (g = Cenario Base (g = 3%) Cenario Otimista (g = 4%)
2%)
v — 128103 milhGes FCFy; = R$100 milhGes X
FCFy; = R$100 milhoes X 0,07 1,04 = R$104 milhes
1,02 = R$102 milhoes R$1.471, 43 milhoes
B R$104 milhoes
VT — R$102 milhoes B Valor de referéncia VT = 0,06 —
N 0,08 N R$1.733, 33 milhées

R$1.275, 00 milhées

[J Licao Critica

Percebe como o "g" é sensivel? Uma variacao de apenas 1% para cima ou para baixo pode alterar o Valor
Terminal em centenas de milhdes de reais. Isso sublinha a importancia de uma analise criteriosa e
justificada para essa premissa.

E como ajustar a mira de um atirador de elite: um milimetro de desvio no inicio pode significar metros de diferenca
no alvo.



Analise de Sensibilidade: Variando o Custo
de Capital (WACC/Ke)

Assim como 0 "g", o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) ou o Custo de Capital Préprio (Ke) também

exerce uma influéncia significativa sobre o Valor Terminal. Ele estda no denominador da formula, o que significa que

uma pequena mudancga pode ter um grande efeito.

Vamos usar novamente o exemplo da Techlnov, mantendo o FCF11 em R$ 103 milhdes e 0 "g" em 3%.

oy

9%

WACC Otimista
VT = R$ 1.716,67 milhdes

Fator de Variacao

Aumento de 1% em "g"
Reducao de 1% em "g"
Aumento de 1% no WACC

Reducao de 1% no WACC

my

10%

WACC Base
VT = R$ 1.471,43 milhdes

Valor de referéncia

Impacto no Valor Terminal

Aumento de R$ 261,90 milhdes
Reducao de R$ 196,43 milhdes
Reducao de R$ 183,93 milhdes

Aumento de R$ 245,24 milhbes

my

11%

WACC Pessimista
VT = R$ 1.287,50 milhdes

Observacao Principal

Aumenta numerador e diminui
denominador

Diminui numerador e aumenta
denominador

Aumenta denominador, reduzindo
valor

Diminui denominador, aumentando
valor

A sensibilidade do WACC é tao pronunciada quanto a do "g". Ambos sao pilares criticos do valuation e exigem uma

analise robusta.



Analise de Sensibilidade: Cenarios e
Tomada de Decisao Estrategica

A verdadeira utilidade da analise de sensibilidade nao esta apenas em ver como 0s numeros mudam, mas em como
essa informacao pode ser usada para tomar decisées mais informadas. Em vez de apresentar um unico valor para
a empresa, um avaliador experiente geralmente apresenta uma faixa de valores, baseada em diferentes cenarios.

— & 0 —

Cenario Base Cenario Otimista Cenario Pessimista

As premissas mais provaveis, Premissas mais favoraveis (ex: Premissas mais conservadoras

com base em dados historicos e "g" maior, WACC menor), (ex: "g" menor, WACC maior),

projecdes de mercado refletindo ambiente de mercado considerando riscos potenciais
positivo

Ao apresentar esses cenarios, o avaliador nao esta apenas mostrando numeros, mas fornecendo uma
ferramenta para a gestao ou investidores entenderem os riscos e oportunidades.

[ Conexao com Tendéncias de 2025

Essa abordagem de cendrios se conecta com as tendéncias de 2025, como a crescente utilizagdo de
Modelos Hibridos de Valuation. Ao combinar o FCD com multiplos de mercado e analise de opc¢des reais,
podemos refinar ainda mais a avaliacao.

Por exemplo, se o valor da empresa no cenario pessimista ainda for atraente, isso pode indicar uma margem de
seguranca robusta. Se o valor otimista for muito alto e depender de premissas agressivas, isso levanta um alerta.



Desafios e Boas Praticas na Estimativa da
Perpetuidade

Apesar de sua importancia, a estimativa da perpetuidade € um dos pontos mais desafiadores do valuation. Nao é

raro que avaliadores iniciantes subestimem a complexidade e o impacto das premissas. Para evitar armadilhas

comuns, € fundamental adotar algumas boas praticas:

1

Seja Conservador como "g"

Lembre-se, 0 "g" nao pode ser maior que o crescimento nominal da economia no longo prazo. Um "g" muito
alto é um sinal de alerta. Em muitos casos, usar a taxa de inflacao de longo prazo é uma abordagem
conservadora e defensavel.

Justifique Suas Premissas

Cada "g" e WACC deve ter uma justificativa clara, baseada em dados histéricos, projecées de mercado,
perfil de risco da empresa e cenario macroeconémico. Nao tire numeros do ar.

Realize Analise de Sensibilidade Robusta

Sempre apresente uma faixa de valores. Isso demonstra rigor e compreensao das incertezas. Use tabelas
de sensibilidade (data tables) para explorar o impacto de diferentes combinacdes de "g" e WACC.

Considere o Ciclo de Vida da Empresa

Empresas em diferentes estagios de maturidade terao diferentes perfis de crescimento. Uma empresa jovem
e inovadora pode ter um periodo de crescimento explicito mais longo.

Atencao a Coeréncia

O WACC e 0 "g" devem ser consistentes com o perfil de risco e as perspectivas de crescimento da
empresa. Um WACC alto com um "g" alto pode indicar inconsisténcia.

Revisite as Premissas Regularmente

O ambiente de negdcios muda. As taxas de juros, a inflagcao e o crescimento econdémico se alteram. Um
valuation nao é estatico; suas premissas devem ser revisadas periodicamente.

Dominar a perpetuidade é um diferencial. E a capacidade de olhar para o horizonte distante, reconhecer suas

névoas e, ainda assim, tracar um caminho logico e defensavel para estimar o valor que se esconde Ia.



Conectando com a Realidade do Mercado:
Tendéncias e o Olhar para 2025

No dinamico mercado financeiro de 2025, a avaliacao de empresas esta cada vez mais sofisticada. A
perpetuidade, embora um conceito classico, precisa ser analisada sob a luz das tendéncias atuais. A volatilidade

econdmica e as rapidas mudancas tecnoldgicas exigem que as premissas de "g" e WACC sejam ainda mais bem

fundamentadas e flexiveis.

'S

Fatores ESG

A integracao de fatores ESG
(Ambiental, Social e Governanca)
nao é mais uma opcao, mas uma
necessidade. Empresas com fortes
praticas ESG tendem a ter um risco
menor no longo prazo, o que pode
se traduzir em um WACC mais baixo

e, potencialmente, um "g" mais

estavel e sustentavel.

o]
Modelos Hibridos

A crescente utilizacao de modelos
hibridos de valuation, que
combinam FCD com multiplos de
mercado e analise de opc¢oes reais,
oferece uma visado mais completa. A
perpetuidade no FCD serve como
um pilar, mas sua sensibilidade pode
ser validada ao comparar com
avaliacdes de empresas
comparaveis.

[J O Diferencial do Especialista

HA

Riscos ESG

Por outro lado, empresas com falhas
em ESG podem enfrentar custos
regulatorios, multas ou perda de
reputacao, impactando
negativamente seus fluxos de caixa
futuros e, consequentemente, 0 "g".

A capacidade de justificar suas premissas de perpetuidade, realizar analises de sensibilidade detalhadas

e integrar as tendéncias de mercado, como ESG e modelos hibridos, € o que diferencia um bom analista

de um especialista. E a sua licenca para navegar com confianca no complexo mundo do valuation.

Isso cria um processo de valuation mais robusto e menos dependente de uma unica metodologia.



Exemplo Pratico Integrado: Analise de
Sensibilidade Completa

Para solidificar nosso entendimento, vamos criar uma tabela de sensibilidade para a Techlnov, variando tanto o "g"
quanto o WACC.

FCF do Ano 10 FCF do Ano 11 (com g=3%)
R$ 100 milhdes R$ 103 milhdes

WACC Base g Base
10% 3%

Tabela de Sensibilidade do Valor Terminal (em RS milhoes)

WACC\g 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%

9,0% 1.700,00 1.782,61 1.860,00 1.931,71 1.997,00
9,5% 1.485,71 1.554,84 1.618,18 1.676,47 1.730,00
10,0% 1.275,00 1.330,00 1.471,43 1.523,08 1.733,33
10,5% 1154,55 1.200,00 1.242,86 1.282,61 1.319,00
1,0% 1.040,00 1.078,95 1115,38 1149,15 1.180,00

Nota: Os valores de FCFn+1 foram ajustados para cada "g" na linha correspondente.

Observe a célula central (negrito): R$ 1.471,43 milhoes, que é o nosso cenario base (WACC=10%, g=3%).
Agora, veja como os valores se espalham. Se o WACC cair para 9% e o "g" subir para 4%, o VT salta para
quase R$ 2 bilhdes! Por outro lado, se o WACC subir para 11% e o "g" cair para 2%, o VT despenca para pouco

mais de R$ 1 bilhao.

Esta tabela € uma ferramenta poderosa para a tomada de decisao. Ela ndo apenas mostra a sensibilidade, mas
também permite que vocé discuta com stakeholders sobre 0s riscos e oportunidades associados a diferentes
premissas. E a diferenca entre dizer "a empresa vale X" e "a empresa provavelmente vale entre Y e Z, dependendo
dessas condicdes".



Consolidacao e Proximos Passos

O que aprendemos Ferramenta principal

A perpetuidade € a por¢cao mais significativa do Desvendamos o Modelo de Crescimento de Gordon,
valor de uma empresa no FCD, representando os entendendo seus componentes e a sensibilidade
fluxos de caixa gerados no futuro distante critica da taxa "g" e do WACC

Analise critica Tendéncias atuais

Aprendemos a importancia vital da analise de Vimos como as tendéncias de mercado, como ESG,
sensibilidade para navegar na incerteza das moldam nossas premissas

projecoes

() Em Pratica

Lembre-se de que a perpetuidade ndo € um numero magico, mas o resultado de premissas bem
fundamentadas e analisadas criticamente. Sempre justifique seu "g" e WACC, seja conservador e utilize a
analise de sensibilidade para apresentar uma faixa de valores. Isso transformara seu valuation de um
exercicio matematico em uma ferramenta estratégica poderosa.

Chegamos ao fim da nossa jornada sobre o calculo do Valor da Perpetuidade. Mais importante, aprendemos a
importancia vital da analise de sensibilidade para navegar na incerteza das projecdes e como as tendéncias de
mercado, como ESG, moldam nossas premissas.



Autoavaliacao

1 Qual das seguintes afirmacoes sobre a taxa de crescimento na perpetuidade (g) é a
mais adequada?

a) O "g" pode ser maior que o crescimento nominal da economia para empresas de alto crescimento.

b) O "g" deve ser sempre igual a taxa de inflacao de longo prazo.

c) O "g" deve ser uma taxa de crescimento sustentavel e realista, geralmente menor ou igual ao crescimento
nominal da economia.

d) O "g" nao tem impacto significativo no Valor Terminal, pois representa o futuro distante.

2 No Modelo de Crescimento de Gordon, qual dos componentes esta no denominador
da formula e, portanto, tem um impacto inverso no Valor Terminal?

a) FCFn+1

b) Taxa de Crescimento na Perpetuidade (Q)
c) Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)
d) Ambos "g" e WACC

3 Por que a Analise de Sensibilidade é considerada vital ao calcular o Valor da
Perpetuidade?

a) Porque ela simplifica o calculo, tornando-o mais rapido.

b) Porque ela permite ao avaliador escolher o valor mais alto para a empresa.

c) Porque ela ajuda a entender como o Valor Terminal reage a mudancas nas premissas-chave, oferecendo
uma faixa de valores mais realista.

d) Porque é uma exigéncia regulatéria para todos os valuations.

4 Qual das tendéncias de mercado mencionadas na aula pode influenciar a estimativa
do "g" e do WACC na perpetuidade?

a) Apenas a taxa de juros basica da economia.

b) Apenas o crescimento histérico do PIB.

c) A integracao de fatores ESG e a utilizacao de modelos hibridos de valuation.
d) Apenas o desempenho de empresas concorrentes.

5 Questao Discursiva:

Explique, com suas palavras, por que a perpetuidade é tao crucial para o valor total de uma empresa em um
valuation por FCD e quais sao os principais desafios em sua estimativa.



Gabarito

Questao 1 Questao 2

Resposta: c) Resposta: d)

Questao 3 Questao 4
Resposta: c) Resposta: c)

[)' Resposta Sugerida para a Questao Discursiva

A perpetuidade é crucial porque, em muitos valuations por FCD, ela representa a maior parte do valor
total da empresa (frequentemente 50-80%). Ela captura o valor dos fluxos de caixa que a empresa gerara
indefinidamente apds o periodo de projecao explicita. Os principais desafios em sua estimativa residem
na dificuldade de prever uma taxa de crescimento (g) e um custo de capital (WACC) constantes e
realistas para o "infinito", tornando a analise de sensibilidade indispensavel para lidar com a incerteza
dessas premissas.



Proximos Passos e Recursos

Proxima Aula

Aula 14 - Finalizando o Valuation por FCD. Nesta aula, uniremos todas as pecas, desde as projecdes
detalhadas até a perpetuidade, para chegar ao valor final da empresa.

Recursos Adicionais

2 B

Livros de Valuation Artigos sobre ESG no Relatorios de Mercado
Para aprofundar nos modelos e Valuation Para acompanhar as projecoes de
teorias de avaliacao de empresas Para entender a integracao de crescimento econdmico e inflacao

fatores nao financeiros na avaliacao

() NOTA IMPORTANTE

As informacgdes regulatérias/legais/técnicas desta aula estao atualizadas até 2025. Consulte sempre
fontes oficiais para verificar alteracoes.



