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Payback Descontado

Valor Presente Líquido

Taxa Interna de Retorno (e Modificada)

Índice de Lucratividade

Índice Beneficio Custo

Opções Reais

O que todos estes métodos guardam em comum?
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Payback (tempo de recuperação) Descontado
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VPL: valor presente líquido
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Taxa Interna de Retorno
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Teoria de opções reais – modelo binomial

❑ σ: volatilidade

❑ T: prazo

❑ i: taxa de desconto

❑ r: taxa livre de risco
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O que todos estes métodos guardam em comum?

A decisão de investimento passa pela estimativa da taxa de desconto / 

taxa mínima de atratividade
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Importância em definir o custo de oportunidade do 

capital (k
e
)

VPL pelo COK
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Preços e taxas dos títulos públicos 

disponíveis para compra (24.10.2023)
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Retorno esperado

RETORNO 

ESPERADO

RETORNO 

SEM RISCO

PRÊMIO 

PELO RISCO
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Taxa Livre de Risco (r
f
)

Hipoteticamente, a taxa livre de risco é o retorno sobre ou título livre 

de risco de inadimplência

Não há risco de inadimplência, que em geral significa que o título 

deve ser garantido pelo governo. 
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1ª decisão

Título com prazo que se aproxime da duração do fluxo de caixa da 

empresa objeto da avaliação.

Mercado Internacional Mercado Doméstico

O título utilizado como taxa livre de risco deve estar na mesma 
moeda em que seu fluxo de caixa é estimado. Isto é, se você está 
projetando o fluxo de caixa em dólar americano, sua taxa livre de 

risco deve ser de um título americano.

Livre de risco é EUA/UK/GER.
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Taxas em moeda nacional

❑ Taxa Selic/CDI: títulos de curto prazo, não é o indicador mais adequado

❑ TJLP (Taxa e Juros de Longo Prazo): por não ser negociada, perde em preferência

❑ Se seu fluxo de caixa está em moeda constante: NTN – Notas do Tesouro Nacional série B 

(IPCA). Se estiver em fluxo corrente, utilize taxas de valor nominal.
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Risco Insolvência do Governo
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Risco Insolvência do Governo
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Risco em projetos

Definição : possibilidade de perigo, incerto mas previsível, que 

ameaça de dano a pessoa ou a coisa

➔ Riscos devem SEMPRE ter uma relação com o Fluxo de 

Caixa do projeto
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Em geral associam-se riscos a 

ocorrência de desastres como...

... da UHE Sayano-Shushenskaya, maior hidrelétrica da Rússia com 6.500 MW, em 17/08/2009: 76 mortos
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Generator Runner

Generator Rotor – Unit 5

The accident started 

here

Crosshea

d

Sump 

Tank 

(turne

d)Air-Oil Tank

Em geral associam-se riscos a 

ocorrência de desastres como...

... da UHE Sayano-Shushenskaya, maior hidrelétrica da Rússia com 6.500 MW, em 17/08/2009: 76 mortos
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Em geral associam-se riscos a possibilidade de 

ocorrência de desastres como...

... da Arena Corinthians, entre outros

Fonte: www.estado.com.br
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Os gestores foram solicitados para identificar e ranquear os riscos que enfrentaram na 

viabilização dos projetos. Riscos ligados a mercado dominaram com 41,7%, seguidos por 

técnicos com 37,8%, depois institucionais com 20,5%:

Estudo do IMEC com 60 grandes projetos 

de engenharia. 

IMEC: International 

Program in the 

Management of 

Engineering and 

Construction.

Fonte do gráfico: 

R.Miller, D.Lessard. 

International Journal of 

Project management 19, 

2001
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...

 1. suficiência

 2. previsibilidade 

 3. estabilidade dos fluxos 

de caixa do projeto

Riscos e a busca por ...

Conclusão

Tecnológico/ 

Projeto

Suprimento de 

matéria-prima

Econômico

Financeiro
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Risco de Conclusão: risco de que o 

projeto não venha a ser concluído

Aspecto Monetário - custo:

– Taxa de inflação acima do esperado, escassez de suprimentos críticos, atrasos 

inesperados de cronograma ou subestimação de custos de construção → aumento nos 

desembolsos que inviabilize o projeto, risco de aporte de capital dos empreendedores;

– Escassez de credito no mercado de capitais encarece o custo do dinheiro.

– Se o projeto estiver localizado em uma área remota que requeira infraestrutura adicional, 

deve-se avaliar se esses valores deverão ser assumidos pelo projeto ou pelo Estado.
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Risco de Conclusão: risco de que o 

projeto não venha a ser concluído

Aspecto Monetário – custo - Taxa de inflação
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Risco de Conclusão: risco de que o 

projeto não venha a ser concluído

Aspecto Monetário – custo - Descasamentos
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Exemplo: atraso e seus custos
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Risco de Fornecimento de Matéria Prima

Especialmente em relação a projetos de recursos naturais, há o risco de que a matéria-prima 

seja exaurida antes do tempo previstos;

Para projetos de recursos naturais, os credores geralmente insistem que os patrocinadores do 

projeto contratem geólogos para avaliarem a quantidade, teor e razão de extração que os 

recursos minerais disponíveis ao projeto são capazes de suportar;

A estimativa das reserva está sujeita a uma margem de erro. Essa incerteza é geralmente 

levada em conta dividindo-se as estimativas de reservas em comprovadas, prováveis e 

possíveis. 
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Risco de Fornecimento de Matéria Prima
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Risco Econômico

Mesmo que o projeto seja tecnologicamente bom, seja concluído e esteja operando satisfatoriamente, há o 

risco de que a demanda pelos produtos ou serviços não seja suficiente para gerar a receita necessária 

para cobrir os custos operacionais e o serviço da dívida do projeto, e ainda oferecer uma taxa de retorno 

justa aos investidores.

declínio do preço final;

recessão

aumento significativo de algum custo;

operação/ eficiência das instalações.
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Risco Econômico - revista Economist
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Risco Econômico: exemplo
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Risco Econômico

Risco de Commodities: o risco de preço de commodities afeta os agentes de formas diversas e 

imprevisíveis. Por exemplo, o aumento no preço de petróleo na década de 70 foi seguido por um 

colapso nos anos 80. Num primeiro momento, os aumentos no preço impactaram negativamente a 

economia em geral. Tal aumento minou a viabilidade de muitas empresas consumidoras de energia. O 

macro efeito do aumento no preço da energia sobre a inflação também contribuiu para um aumento nas 

taxas de juros.

Produtores agrícolas estão sujeitos a volatilidade nos preços, por ocasião de super safra ou escassez. 

Uma forma de mitigar esses riscos é através de realizações de contratos futuros. Operação de Hedge.
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Choques do petróleo

valores nominal e real
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Risco Financeiro

Se uma parcela significativa do financiamento da dívida de um projeto consistir em dívida a 

taxas de juro flutuantes, há um risco de que taxas de juros crescentes possam pôr em perigo a 

capacidade de o projeto atender o serviço de sua dívida.

Instrumentos de mitigação:

– Swap de taxa de juros pós x pré

– Contratação em taxas pré
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Risco Cambial

O risco cambial surge quando o fluxo de receita de um projeto ou seu fluxo de custos é 

denominado em mais de uma moeda, ou quando os fluxos são denominados em moedas 

diferentes;

Uma mudança nas taxas de câmbio entre as moedas envolvidas afetará a disponibilidade de 

fluxo de caixa para o serviço da dívida do projeto;

Mitigação:

– parcela adequada da dívida em outra moeda;

– swaps de moedas.



PRO3362      Prof Erik Rego     Estimativa do Custo de Capital Próprio 41

Risco Cambial

taxas nominal e real
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Risco 

Cambial
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Risco Político

❑ Incertezas quanto a condução do país

❑ Possibilidade de autoridades políticas na jurisdição política do anfitrião interferirem no 

desenvolvimento pontual e/ou viabilidade econômica do projeto:

– aumento dos tributos;

– restrições legais onerosas após iniciadas a operação;

– expropriação.
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Risco Político
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Risco Político – Caso Bolívia

❑ Em 01.05.2006, o presidente da Bolívia decretou a nacionalização das reservas de 

hidrocarbonetos:

❑ O Estado recupera a propriedade, a posse, o controle total e absoluto de todos os recursos 

hidrocarbonetos;

❑ A estatal boliviana passa a ter controle de no mínimo 50% mais uma ação das empresas 

Chaco, Andina, Transredes, Petrobras Bolívia, Refinación e Companhia Logística de 

Hidrocarburos de Bolívia.
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Risco Político (exemplos)

❑ Rodonorte (risco político-regulatório):

– governador do Estado do Paraná determinou, por decreto, a redução das tarifas de pedágio. Em 

seguida, a concessionária de serviço público recorreu a justiça e obteve uma decisão em caráter 

liminar que a autorizava a interromper os investimentos que deveriam ser realizados;

– Nesse caso, buscou-se uma alternativa para a manutenção do equilíbrio econômico-financeiro da 

concessão, que caracteriza um dos princípios básicos das concessões de serviços públicos, de acordo 

com a legislação brasileira;

– Posteriormente, as tarifas foram reajustadas conforme previsto no contrato de concessão por acordo 

entre as partes. 

❑Via Lagos e o Governo do Rio de Janeiro:

– No final do ano 2000, o governador determinou, por decreto, a redução das tarifas de pedágio. A Via 

Lagos, assim como a Rodonorte, recorreu a Justiça e obteve uma decisão em caráter liminar que 

autorizava o restabelecimento das tarifas anteriormente cobradas dos usuários;

– Nesse caso, o reequilíbrio econômico-financeiro da concessão foi mantido por meio do 

restabelecimento da tarifa e não pela interrupção de investimentos que eventualmente devessem ser 

por ela realizados.
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Risco 

Político
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Risco Ambiental
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Outras formas de Risco

Risco Operacional: potencial de perda causada por falha de informação, comunicação, processamento 

da transação ou sistema de liquidação. São perdas resultantes de descumprimento (ou falta) de Controle 

Interno, montado para prevenir e detectar problemas, tais como: fraude, quebra de computador ou 

programa mal feito. Esses problemas impedem o usuário final de alcançar seus objetivos financeiros, 

operacionais e de reportar corretamente nas demonstrações financeiras.

Risco de liquidez de funding: É o risco de que uma entidade não possa atender suas obrigações de 

pagamentos na data da liquidação ou atender a requerimento de margens, devido a descasamento de 

entradas e saídas de fundos, a um custo razoável.

Risco Humano – erro de julgamento: Decisões ruins são causa de perdas financeiras, ao permitir que a 

empresa incorra, fora de controle, em algum os riscos mencionados anteriormente: 

• Autoconfiança excessiva.

• Hipertensão, stress. Os sinais característicos são: irritabilidade constante, monitoramento 

freqüente dos menores detalhes, não admissão de erro, e outros. Desses, o mais relevante é a 

rigidez de opinião.
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Estimativa dos Custos de Capital
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WACC

Risco país
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Retorno esperado

RETORNO 

ESPERADO

RETORNO 

SEM RISCO
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PELO RISCO
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Retorno esperado
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Retorno esperado
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Prêmio sobre o risco

O ágio pelo risco no mercado (preço do risco) é a diferença entre a taxa prevista de retorno sobre a 

carteira do mercado e a taxa livre de risco. O ágio pelo risco no mercado pode se basear em dados 

históricos, admitindo-se que o futuro seja como foi o passado, ou em estimativas ex-ante que procuram 

prever o futuro. As duas abordagens têm seus patronos e críticos (Copeland).

O prêmio pelo risco é o prêmio que investidores demandam para investir, como um risco médio do 

investimento, relativamente a taxa livre de risco.

Em termos gerais, o prêmio deve:

– Ser maior que zero;

– Aumentar à medida que aumenta a aversão ao risco de um investidor sobre o mercado.

Qual é o seu prêmio pelo risco?
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Qual é o seu prêmio pelo risco?

❑ Assumindo que ações são os únicos ativos de risco, e são lhe oferecidas as seguintes opções:

– Investir em título público do governo (livre de risco), cuja taxa é de 6,5% a.a.

– Investir em fundo de ação que represente o índice Bovespa, cuja taxa de retorno é incerta.

❑ Quanto de expectativa de retorno você desejaria para migrar de um título livre de risco para esse 

fundo?

a) Menos de 3,0%

b) Entre 3 - 7%

c) Entre  7 - 9%

d) Entre  9 - 11%

e) Entre  11- 13%

f) Mais de  13%
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Prêmio de risco pode mudar..

❑ Voltando ao exemplo anterior. Assuma que você está fazendo a mesma escolha, mas desta vez 

após um crash do mercado. Você mudaria sua resposta?

- Demandaria prêmio maior;

- Demandaria prêmio inferior;

- Admitiria o mesmo prêmio.

❑ Para comprar ações da Petrobras atualmente, trabalharia com as mesmas taxas de 2012?
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Estimando o prêmio de risco

Pesquisa junto a investidores sobre qual taxa de prêmio de risco estão requerido, e utilizar a média 

desta pesquisa.

Admitir que o prêmio alcançado ao longo de longos períodos seja igual ao prêmio hoje esperado: 

Perspectiva histórica.

Estimar o prêmio em função dos preços dos ativos atuais.
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O método de pesquisa

❑ Realizar a pesquisa com todos os investidores é impraticável.

❑ Entretanto, você pode realizar a pesquisa com poucos investidores (os mais significativos) e utilizar 

esses resultados.

❑ Limitações:

– Depende da qualidade do método de pesquisa;

– Extremamente volátil;

– Tendência de refletir expectativas de curto prazo.
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Perspectiva histórica

❑ Metodologia muito utilizada para determinar o prêmio pelo risco

❑ Em geral, o cálculo é feito da seguinte forma:

– Define-se o período da amostra. Quanto mais longo o período, melhor.

– Calcula-se a taxa média de retorno de um ativo durante o período.

‒ Calcula-se a taxa média de retorno de um título livre de risco sobre o mesmo período.

– Calcula-se a diferença entre os dois.

– Usa-se esse resultado como prêmio de risco para frente.
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Método muito utilizado, mas..

❑ O prêmio histórico representa uma perspectiva de quanto ganhou no passado e não a perspectiva 

futura

❑ Nem sempre há consenso, devido a:

– Quanto você voltou na história

– Qual título livre de risco foi utilizado

❑ Como exemplo, tome esse caso do mercado americano:

Historical Period T.Bills

1928-2004 7.92%

1964-2004 5.82%

1994-2004 8.60%
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CAPM – capital asset pricing model

O custo de oportunidade do capital é igual ao retorno sobre os títulos livres de risco mais o risco 

sistêmico da empresa (beta) multiplicado pelo preço de mercado do risco (ágio pelo risco):

( )  −+= fmfe rrErk

❑ Em que:

‒ rf taxa de retorno livre de risco;

‒ E(rm) taxa de retorno prevista para a carteira do mercado como um todo;

‒ E(rm) – rf: ágio (prêmios) pelo risco no mercado;

‒ beta risco sistêmico do capital.
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CAPM – capital asset pricing model

O custo de oportunidade do capital é igual ao retorno sobre os títulos livres de risco mais o risco 

sistêmico da empresa (beta) multiplicado pelo preço de mercado do risco (ágio pelo risco):

( )  −+= fmfe rrErk

Beta: Índice do grau de movimento do retorno 

de um ativo em resposta à mudança no retorno 

de mercado. O coeficiente beta do ativo pode 

ser encontrado examinando-se os retornos 

históricos do ativo, relativos aos retornos do 

mercado
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Beta Estimation Using a Plot of Security and Market 

Returns

 

Market Return 

Slope = β𝑖  [Beta] 
 

Ri 

Rm 
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CAPM – beta
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CAPM – beta
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CAPM – beta

❑ O beta média setorial costuma ser mais estável e confiável do que o de empresas individuais porque 

os erros de mensuração tendem a se compensar mutuamente.

❑ Alguns Índices setoriais Bovespa:

‒ INDX –  Índice do Setor Industrial;

‒ IEE – Índice de Energia Elétrica;

‒ ITEL – Índice Setorial de Telecomunicações.
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CAPM – beta, US
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Alavancagem operacional

❑ Alavancagem operacional refere a proporção de custos total que são fixos. 

❑ Empresas com alta alavancagem operacional apresentam maiores volatilidades de resultado, o que 

significa maiores betas.

Medida de custos fixos = Custos Fixos / Custos Variáveis

❑ Essa índice mede a relação entre custos fixos e custos variáveis. Quanto maior a proporção, maior a 

alavancagem operacional.

Medida de Variação EBIT = % Variação EBIT / % Mudança nas receitas

❑ Esse índice mede quão rapidamente o resultando antes dos juros e impostos mudam com alteração 

da receita. Quanto maior esse número, maior a alavancagem operacional.
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Alavancagem financeira

❑ À medida que a empresa toma dinheiro, ela cria custos fixos (pagamentos das obrigações 

financeiras), que fazem com que seu lucro seja mais volátil;

❑ O aumento da volatilidade do lucro representa aumento no beta.
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Empresas comparáveis para estimar beta

❑ Suponha que você está tentando estimar o beta para uma empresa de capital fechado, cuja atividade 

é a eliminação de dejetos ambientais e lixo hospitalar para outras empresas. Ela possui um coeficiente 

dívida/ patrimônio líquido de 0,30 e uma alíquota fiscal de 40%. Os betas de empresas de capital 

aberto envolvidas na eliminação de dejetos ambientais são: (Tc = 40%, também).

EMPRESA BETA Dívida / PL

Allwaste Inc. 1,25 0,33

Browning Ferris 1,20 0,24

Chemical Waste M. 1,20 0,20

Rollins Environmental 1,35 0,02

Waste M. 1,10 0,20

Média aritmética 1,22 0,20

Fonte: Copeland et al
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CAPM – beta – alavancagem financeira

❑ Todo o restante permanecendo igual, um aumento de alavancagem financeira aumentará o beta do 

patrimônio líquido da empresa. Com uma alavancagem mais elevada, aumentando a receita nos 

anos bons e reduzindo a receita em tempos de queda. Se todo o risco da empresa for originado pelos 

acionistas, ou seja o beta da dívida for zero, e a dívida acarretar um benefício fiscal para a empresa, 

então:

  







−+=

E

D
TuL 11

❑ L = beta alavancado do PL da empresa;

❑ u = beta não-alavancado, beta da empresa sem dívidas

❑ T = alíquota de impostos

❑ D/E = índice Dívida / PL
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Exemplo – beta

❑ Beta não alavancado de empresas ambientais:

❑ Beta de empresa fechada envolvida em eliminação de dejetos:
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WACC: Custo Médio Ponderado de 

Capital

❑ Tanto credores quanto acionistas esperam ser remunerados pelo custo da oportunidade do 

investimento de seus recursos em uma determinada empresa em vez de outra de risco semelhante. O 

WACC é a taxa de desconto, ou valor do dinheiro no tempo, usada para converter o fluxo de caixa livre 

futuro em valor presente para todos os investidores. Ele deve:

‒ Compreender uma média ponderada dos custos de todas as fontes de capital (endividamento, 

capital social, etc), uma vez que o fluxo de caixa livre representa o caixa disponível para todos os 

fornecedores de capital;

‒ Ser computada após os impostos devidos pela empresa, uma vez que o fluxo de caixa livre é 

declarado após os impostos;

‒ Usar taxas de desconto (retorno) nominais, (construídas a partir de taxas reais mais a inflação 

esperada) se o FCL for expresso em valores nominais ou

‒ Usar taxas de desconto (retorno) reais, (construídas a partir de taxas reais da qual já foi deduzida 

a inflação esperada) se o FCL projetado for expresso em valores reais (deduzida a inflação 

esperada).que o fluxo de caixa livre previsto é expresso em termos nominais.
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WACC

❑ A fórmula geral para estimativa do WACC é simplesmente a média ponderada do custo marginal após 

impostos de cada fonte de capital:

eCd k
DE

E
Tk

DE

D
WACC 









+
+−









+
= )1(

❑ D = Debt =volume de capital de terceiros;

❑ E = Equity = volume de capital próprio;

❑ ke = custo de capital próprio;

❑ kd = custo de capital de terceiros;

❑ TC = alíquota do Imposto de Renda de Pessoa Jurídica.
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WACC

❑ O porquê do (1-Tc) multiplicando a parcela de capital de terceiros:

(+) Receita bruta anual

(-) Impostos diretos

(-) Custos operacionais

(-) SG&A (despesas não financeiras)

= EBITDA

(-) Depreciação

(-) Despesa Financeira

= LAIR

(-) Imposto de renda + CSSL

= Lucro Líquido

(+) Depreciação

(-) Amortização financiamento

= Fluxo de Caixa Líquido

D
R

E
F

C

Despesa Financeira 

reduz o LAIR, 

consequentemente se 

paga menos Impostos = 

maior valor para o 

acionista/ empresa.
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Custo de Capital

❑ Custo Livre de Risco:  4,17%

❑ Beta:    1,07

❑ Prêmio de Risco:  5,93%

❑ Valor de Mercado do PL: $ 11.042 MM

❑ Custo da dívida:   9,17%

❑ Valor de Mercado da Dívida: $ 2.093 MM

❑ IR + CSSL:   34%

( )
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Exercício

❑ Uma empresa oferece dividendo esperado no próximo ano igual a R$ 2,50. Sete anos atrás, o 

dividendo era igual a R$ 0,75. O coeficiente beta da empresa é igual a 1,2. O retorno sem risco é 

igual a 7%. Além disso, o preço de mercado das ações é igual a R$ 30,00. Calcule o valor de ke.

❑ Para calcular g:

❑ PV = 0,75; n = 8; FV = -2,50; i = ?  i = 16,2% 

❑ Erm = g + D1/P0 = 0,162 + 2,50/30 = 24,5%

❑ CAPM:

ke = rf + *(rm – rf) = 7% + 1,2*(24,5% - 7%) = 28%
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WACC: unidade de negócio e empresa

❑ Uma empresa deve utilizar o mesmo WACC para todas suas unidades de negócios?

❑ WACC Divisão de negócios = 16,2% 

❑ WACC empresa = 11,1%, o que significa?

❑ Indica que o risco de mercado da divisão (departamento ou ramo de atividade) é maior que a média 

de projetos (atividades) da empresa como um todo.

❑ Neste caso um projeto “típico” nessa divisão só seria aceito se sua taxa de retorno estivesse acima 

de 16,2%.
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WACC

❑ A empresa deve usar seu custo médio ponderado de capital (WACC) como taxa de desconto para 

avaliar um projeto?

❑ Não! O WACC da empresa reflete o risco da média de suas atividades. Assim só será o mesmo 

que a taxa de desconto do projeto se por coincidência este for um projeto com um “típico” risco 

médio;

❑ Diferentes projetos apresentam diferentes riscos, logo o WACCPROJ deve ser ajustado para refletir 

as características do projeto.
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Limitações do CAPM

❑ Os parâmetros do modelo não podem ser estimados com precisão

‒ Definição do índice de mercado e da taxa livre de risco

‒ Empresa que passou por mudanças durante o período de regressão

❑ Entretanto, ele é largamente o mais utilizado, pois os outros métodos, embora mais sofisticados, são 

mais trabalhosos e os resultados finais não são muito diferentes.



PRO3362      Prof Erik Rego     Estimativa do Custo de Capital Próprio

Estimativa dos Custos de Capital

O modelo e a taxa livre de risco

Riscos em projetos

Prêmio sobre o risco e o CAPM

beta

WACC

Risco país

83

Introdução: importância

Uso do Ke e WACC



PRO3362      Prof Erik Rego     Estimativa do Custo de Capital Próprio

O que nós já vimos:

DRE → Fluxo de Caixa (do acionista)

(+) Receita bruta anual

(-) Impostos diretos

(-) Custos operacionais

(-) SG&A (despesas não financeiras)

= EBITDA

(-) Depreciação

(-) Despesa Financeira

= LAIR

(-) Imposto de renda + CSSL

= Lucro Líquido

(+) Depreciação

(-) Amortização financiamento

= Fluxo de Caixa Líquido do Acionista

D
R

E
F

C
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Fluxo de Caixa acionista e empresa

(+) Receita bruta anual

(-) Impostos diretos

(-) Custos operacionais

(-) SG&A (despesas não financeiras)

(-) Depreciação

= EBIT

(-) IRPJ+CSSL  sobre EBIT

= Lucro Operacional Líquido menos I (Nopat)

(+) Depreciação

(-) Investimentos

(-) Variação no capital de giro

= Fluxo de Caixa Livre da Empresa

(-) Despesa Financeira (Juros)

(+) IRPJ/CSSL sobre Juros

(-) Amortização financiamento

= Fluxo de Caixa Líquido do Acionista

NOPLAT = Lucro Operacional Líquido menos

impostos ajustados (Net Operating Profit Less 

Adjusted Taxes) 

= NOPAT (Net Operating Profit After Tax)
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Valor da Empresa e do Acionista

VP do Patrimônio Líquido = 

VP da Empresa 

–

 Valor de Mercado da Dívida.
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Capital asset pricing model

The capital asset pricing model, or CAPM, describes the expected return to any 

asset as a linear function of its “beta.” 

• The CAPM proposes that all security expected returns can be broken down into two 

components:

– A risk-free component (in red).

– A component received for bearing market risk (in blue).

• This component is the amount of risk, i, times the price of risk, E(RM) – RF.

 i is a measure of the asset’s sensitivity to market movements (market risk).

 i = 1 is the beta for the market, or M.

 i > 1 is greater than the beta for the market and we would expect returns in excess of market returns.

 i < 1 is less than the beta for the market and we would expect returns lower than market returns.

 i = 0 is zero market risk (risk free) and we would expect the risk-free return.

• E(RM) – RF is known as the market risk premium.

87

𝐸 𝑅𝑖 = 𝑅𝐹 + β𝑖[𝐸 𝑅𝑀 − 𝑅𝐹]
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1ª
s
 decisões

Título com prazo que se aproxime da duração do fluxo de caixa da 

empresa objeto da avaliação.

Mercado Internacional Mercado Doméstico

O título utilizado como taxa livre de risco deve estar na mesma 
moeda em que seu fluxo de caixa é estimado. Isto é, se você 

está projetando o fluxo de caixa em dólar americano, sua taxa 
livre de risco deve ser de um título americano.

Livre de risco é EUA/UK/GER.

Baixa liquidez da Bolsa → prejudica precificação Alta liquidez e grande quantidade de ativos 
para serem comparados/utilizados

Título público pode ter taxa superior a ativos reais
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Country Risk Premium

• The country risk premium is the additional risk premium associated with doing 
business in a developing nation.

• The additional premium, added to the required rate of return estimated from the 
CAPM, is the country equity premium, or the country spread.

• To estimate the country risk premium:

– Use the sovereign yield spread, which is the difference in government bond yields.

– Adjust the sovereign yield spread by a factor that is the ratio of the

• annualized standard deviation of the developing nation’s equity index to the 

• annualized standard deviation of the sovereign bond market in the developed market currency.
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CAPM – Country Risk Premium

𝑪𝑨𝑷𝑴 =  𝒓𝒇 + 𝜷 × 𝑬𝑴𝑹𝑷𝑼𝑺 + 𝑪𝒐𝒖𝒏𝒕𝒓𝒚 𝑹𝒊𝒔𝒌 𝑷𝒓𝒆𝒎𝒊𝒖𝒎

𝟏/𝟓  𝒓𝒇 + 𝜷 × 𝑬𝑴𝑹𝑷𝑼𝑺 + 𝑬𝑴𝑹𝑷𝑼𝑺 ×
𝑽𝒐𝒍. 𝑩𝒐𝒍𝒔𝒂 𝑷𝒂í𝒔

𝑽𝒐𝒍. 𝑩𝒐𝒍𝒔𝒂 𝑼𝑺
− 𝑬𝑴𝑹𝑷𝑼𝑺 ×

𝟐/𝟔  𝒓𝒇 + 𝜷 × 𝑬𝑴𝑹𝑷𝑼𝑺 + 𝑩𝒐𝒏𝒅 𝑷𝒂í𝒔 − 𝑩𝒐𝒏𝒅 𝑼𝑺 ×
𝑽𝒐𝒍. 𝑩𝒐𝒍𝒔𝒂 𝑷𝒂í𝒔

𝑽𝒐𝒍. 𝑩𝒐𝒏𝒅 𝑷𝒂í𝒔
×

𝟑  𝒓𝒇+𝜷 × 𝑬𝑴𝑹𝑷𝑼𝑺 + 𝑬𝑴𝑹𝑷𝑼𝑺 ×
𝑽𝒐𝒍.𝑩𝒐𝒍𝒔𝒂 𝑷𝒂í𝒔

𝑽𝒐𝒍.𝑩𝒐𝒍𝒔𝒂 𝑼𝑺
 − 𝑬𝑴𝑹𝑷𝑼𝑺 =

 𝒓𝒇+𝜷 × 𝑬𝑴𝑹𝑷𝑼𝑺 ×
𝑽𝒐𝒍.𝑩𝒐𝒍𝒔𝒂 𝑷𝒂í𝒔

𝑽𝒐𝒍.𝑩𝒐𝒍𝒔𝒂 𝑼𝑺

𝟒  𝒓𝒇 + 𝜷 × 𝑬𝑴𝑹𝑷𝑼𝑺 + 𝑩𝒐𝒏𝒅 𝑷𝒂í𝒔 − 𝑩𝒐𝒏𝒅 𝑼𝑺 ×
𝑽𝒐𝒍. 𝑩𝒐𝒍𝒔𝒂 𝑷𝒂í𝒔

𝑽𝒐𝒍. 𝑩𝒐𝒏𝒅 𝑷𝒂í𝒔

λ

λ
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Unlevered Beta → Asset Beta

Equity beta → levered beta

  







−+=

E

D
TuL 11

Bottom up betas are better than a regression beta for three reasons

•They are more precise. The standard error in a bottom-up beta estimate is more precise because you are
averaging across regression betas. The savings will approximate 1/ Square root of number of firms in the sample.
Thus, even if your firm is only one business and has not changed its debt to equity ratio over time, you will be
better off using bottom up betas.

•If a firm has changed its business mix, you can reflect that more easily in a bottom-up beta because you set the
weights on the different businesses. A regression beta reflects past business mix choices.

•If a firm has changed its debt to equity ratio, the bottom up beta can be easily adjusted to reflect those changes.
A regression beta reflects past debt to equity choices.
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