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RESUMO

O presente trabalho visa estimar o custo médio de capital dos produtos minerais. Existem
alguns modelos que podem determinar o custo citado e definir um pardmetro para
determinar a taxa minima de atratividade no investimento produtivo. Tais modelos levam
em consideracdo o custo de capital de terceiros, determinado com base no estudo das
linhas de crédito disponiveis no mercado, bem como o custo do patriménio liquido, o que
requer uma andlise detalhada de sua composi¢do. A pesquisa fez uso da analise na
avaliacdo de investimentos e tomada de decisdo. O método de avaliagdo complementou
a flexibilidade inexistente em outras técnicas de tomada de decisao, especialmente aquela
referente ao desconto do fluxo de caixa. Para tal, além de esbocar o fluxo de caixa do
projeto e fazé-lo atingir o valor atual, o estudo também utilizou o0 modelo CAPM em
acOes selecionadas, onde foi comparado com todo o mercado de ac¢des representado pelo
IBOVESPA, no mercado brasileiro, e a S&P500 no mercado estrangeiro. Doravante, foi
estabelecida uma combinacdo teorica de produtos para uma analise individual de cada
produto selecionado e comparou-se com empreendimentos, na intencdo de expandir,
contrair ou abandonar o projeto com base no seu desenvolvimento.Com base nisso, tem-
se como objetivo testar cientificamente um modelo que possa considerar o custo médio
do modelo, analisar a viabilidade de projetos no setor mineral, determinar a menor taxa
atrativa que reflita os riscos e retornos do setor, utilizar o CAPM e o capital de terceiros,

sem basear-se apenas nas taxas de juros praticadas no mercado.

Palavras-chave: Retorno; Risco; Modelo CAPM; Produtos minerais; Commaodities.



ABSTRACT

The paper aims to estimate the average cost of capital of mineral products. There are some
models that can determine the mentioned cost and define a parameter to ascertain the
minimum acceptable rate of return in the productive investment. Such a model takes the
cost of capital of third parties into account based on the study of lines of credit available
in the market, as well as on the cost of the net equity, which requires a detailed analysis
of its composition. This research used the evaluation of investments and decision making
analysis. The evaluation method proved the non-existent flexibility in other decision
making techniques, especially that related to the cash-flow discount. To do so, in addition
to sketching the cash-flow of the project and making it reach the current value, the study
also used the CAPM model in selected stocks, comparing it with the whole stock market
represented by IBOVESPA (Sdo Paulo Stock Exchange Index) in the Brazilian market,
and by S&P500 in the foreign market. Henceforth, a theoretical combination of products
was established for an individual analysis of each selected product. It was set against
enterprises, with the aim of expanding, contracting or abandoning the project based on its
development. Therefore, the purpose of this paper is to scientifically test a model that is
able to consider its average cost, examine the viability of projects in the mineral sector,
determine the minimum acceptable rate of return which reflects the risks and returns of
the sector, and use the CAPM and the capital of third parties with not only considering

the interest rates used in the market.

Key-words: Return, Risk; CAPM model; Mineral products; Commodities.
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1. INTRODUCAO

Considerando o ambiente de incerteza, que é o sistema de investimentos, ao tomar
decisdes financeiras em uma organizagdo. As decisdes atuais terdo um impacto positivo
ou negativo no futuro das empresas produtivas, indicando que 0s riscos séo minimizados
e o0 retorno sobre o capital de investimento é buscado. Esta € uma analise de risco e

retorno.

A precificacdo dos retornos requer a pesquisa e definicdo do modelo, para que os
investidores possam medir o nivel de risco assumido e em que condi¢des o retorno
esperado pode ser alcancado. Este trabalho usa essas consideracGes aplicadas a um

empreendimento mineral na fase inicial de projeto.

Como primeiro passo, nesse tipo de investimento determina-se a quantidade de
minério disponivel. O segundo define-se a parte economicamente viavel do deposito. O
limite de extracdo que é definido pelas cavas. O tamanho e formato de uma mina a céu
aberto que sdo definidos pelos limites da mina ao final de sua vida util, usa-se esses limites
para buscar maximizar o valor econémico do bloco. A ultima cava vai representar o limite
extremo em que ndo é mais economicamente viavel a extracdo de uma determinada
jazida, determinando assim a quantidade de minério e estéril que é movimentada
(Guimaraes, 2007).

Veremos que as restricdes de entrada com base na maximizacdo dos retornos
financeiros do bloco ndo séo a Unica maneira de resolver o problema. O limite da cava
pode ser determinado pela razdo de estéril por minério na se¢do, conforme mostrado no
livro " Open Pit Mines" (Hustrulid & Kuchta, 2013).

A cava final também pode ser afetada por alguns parametros geotécnicos,
geoldgicos, ambientais, econémicos e técnicos, portanto, a cava que agora € considerada
ideal pode se tornar defasada apds alguns anos, portanto, o estudo de delimitacdo da cava

n&o é absoluto. E dindmico (Candido, 2012).

Ao longo do tempo, a empresa opera em um ambiente inconstante, afetado pelos
seguintes fatores: globalizagdo do mercado, aumento das flutuacGes das taxas de cambio,
mudancas tecnoldgicas, etc. Vemos que executivos e pesquisadores estdo constantemente
trabalhando para entender e gerenciar a volatilidade a fim de reduzir o risco de afetar os

retornos esperados, 0s custos de capital e a viabilidade do projeto.
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Em resposta a este ambiente volatil e a necessidade de avaliacdo e selegcdo de
multiplos projetos, Monteiro (2003, p.7) destacou que a disciplina financeira fornece
diversos métodos de célculo do valor do investimento ao longo do seu desenvolvimento.

No entanto, ndo existe uma férmula exata.

A fim de auxiliar os executivos na tomada de decisdes, diversos métodos de
avaliacdo de investimentos surgiram no altimo século, entre os quais podemos destacar:
lucro contébil (ROSS et al., 2002), periodo de payback do investimento (GITMAN,
2002), taxa interna de retorno. Renda (CASAROTTO FILHO; KOPTIKE, 2000), valor
presente liquido (MOTTA; CALOBA, 2002), indice de lucratividade (ASSAF NETO,
2003), modelo de fluxo de caixa descontado (ROSS et al., 2002), método da taxa de
desconto ajustada (TRIGEORGIS, 1996), custo médio ponderado de decisdo de capital
(MOTTA; CALOBA, 2002), modelo de precificacio de ativos de capital (GITMAN,
2002), modelo de desconto de dividendos (GITMAN, 2002), teoria de arbitragem de
precos (ROSS, 2002), taxa de retorno do investimento (GITMAN, 2002), valor
econdmico agregado (YOUNG ; Q'BYRNE, 2003), analise de sensibilidade (BREALEY
e MYERS, 1998); analise de cenario (ASSAF NETO, 2003), simulacdo (BREALEY e
MYERS, 1998) e analise de arvore de decisdo (MOTTA; CALOBA, 2002). Todos esses

métodos tém suas vantagens e desvantagens.

Assaf Neto (2003, p. 371) acredita que o padrdo de analise de investimento
comumente utilizado € a utilizacdo de taxas de desconto especificas para diferentes tipos
de riscos que podem ser identificados no fluxo de caixa. Ross (1995) utilizou a taxa de
desconto baseada no Capital Asset Pricing Model (CAPM) para propor o conceito de
NPV de fluxo de caixa de risco, que foi fortalecido.

Ao contrario do acima proposto, muitas empresas procuram simplificar o processo
de orcamento de capital categorizando os projetos com base nas caracteristicas de risco e
associando taxas de desconto para cada categoria. Obviamente, essas classificagoes
aumentam a probabilidade de falha porque néo levam em consideracéo diferencas de risco

importantes entre investimentos pertencentes a mesma categoria.

Isso acarreta em erros na avaliagao de projetos minerais como: otimismo excessivo,
uso incorreto de moedas nominais e reais, erros de revisdo técnica e geoldgica, erros de
avaliacdo econdmica, erros de selecdo de avaliacdo de risco de taxa de desconto e

avaliagdes inconsistentes.
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Portanto existem varios motivos para o trabalho atual:

Como muitos projetos que séo analisados apenas por modelos de fluxo de caixa
descontado sem flexibilidade podem ser abandonados apenas porque seu valor presente
liquido € negativo. Por outro lado, o uso de métodos de opcdes reais costuma alterar muito
o valor da empresa. Portanto, dados os muitos fatores de incerteza que toda organizagédo

enfrenta hoje, ela tenta compreender a importancia da flexibilidade.

Isso prova que a tecnologia tradicional de avaliagdo de investimentos baseada no
fluxo de caixa descontado ndo é suficiente para quantificar o momento correto do
investimento quando ha incertezas na variavel e no comportamento futuro critico inerente

aos projetos de investimento em ativos reais.

Embora tenha sido aceita academicamente como uma ferramenta para ganhar
flexibilidade de gestéo, a teoria das opcdes reais no Brasil foi testada empiricamente em

alguns casos praticos, e ha poucos artigos sobre o assunto.

Existem alguns modelos de mercado de capitais baseados em pesquisas cientificas,
que consideram o peso entre o custo de capital proprio e o custo de capital de terceiros.
Ao calcular os pesos, leva-se em consideracdo a participacao relativa de cada fonte de

financiamento no investimento produtivo.

De acordo com a situagdo econémica, usando as opg¢des de mercado e ferramentas
que os investidores tém, determina-se o valor de diferentes custos de capital, e provando
a referida andlise, usando diferentes taxas de juros livres de risco, risco pais e medindo as
mudancas nos ativos ao longo do tempo. O modelo CAPM ira considerar essas taxas de
juros para garantir que os investidores possam medir a taxa de retorno e o nivel de risco,
estabelecendo assim um indicador de taxa de juros que reflita as seguintes combinagdes
de risco para ter capital préprio suficiente.
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2. OBJETIVO

O presente trabalho tem como objetivo encontrar respostas sobre a aplicabilidade
de um modelo especifico (CAPM-Capital Asset Pricing Model), de forma a determinar o
retorno esperado dos investidores sobre os produtos minerais, commaodities e a saida do
mercado. O capital é utilizado como referéncia para a tomada de decisao dos investidores
neste importante mercado econdémico priméario. Demonstrar que métodos intuitivos
podem ser usados para complementar os métodos tradicionais de avaliacdo de projetos de

mineracdo. Como objetivos secundarios podemos destacar:

e Comprovar a aplicabilidade do modelo CAPM no setor mineral;

e  Construir um modelo que pondere o custo de capital proprio (CAPM) e de
terceiros (pesquisa de mercado);

e Considerar a participacdo relativa de cada fonte de financiamento para

determinar o peso do custo medio de capital e a taxa minima de atratividade.

A taxa de cambio apurada servira de base para a tomada de decisdo dos investidores
e referéncia para a determinacdo da viabilidade econdmico-financeira de investimentos

no setor.

Na segunda fase do trabalho, a atencdo estara voltada para a colecdo de ativos
financeiros, a fim de usar a premissa do Capital Asset Pricing Model (CAPM) introduzido
anteriormente neste trabalho para provar ou refutar a relacdo hipotética entre o retorno
sobre os ativos e o risco. E verificar sua aplicabilidade no mercado de produtos minerais.
Utilizando inicialmente o primeiro cenario onde usa-se o indice de precos de todas as
commodities e o Indice de precos de commodities de metais, fazendo uma série de
analises e célculos de forma que podera chegar a custos médios ponderados de capital
diferentes.
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3. REVISAO BIBLIOGRAFICA
3.1. Conceito de Reserva

O termo reserva mineral significa que alguma medic¢&o fisica do contetdo mineral
foi realizada. Além disso, hoje ou no futuro préximo, a mineracao é tecnicamente viavel
e lucrativa (ZWARTENDYK 1972 APUD MACHADO 1989). Esta definicdo de reservas
minerais mudou pela primeira vez nos termos atuais, porque as reservas devem ser
econdmica e tecnicamente viaveis, caso contrario, devem ser mantidas como recursos

geoldgicos. Como apresentado na Figura 1:

1004

LEGENDA

| Prowo

PROVAVEL

HMII[[I POSSIVEL

B0

60

% DO RECURSO GEOLOGICO

204 X
/y/
// 2

N\
.

7
7

RECURSO LAVRADO BENEFICIADO

Figura 1: Segundo Noble (1993), o desenvolvimento tipico dos recursos geoldgicos do dep6sito mineral.

E importante distinguir os recursos geol6gicos das reservas minerais que, de acordo
com o estagio da pesquisa mineral, segundo Noble (1993), representam apenas uma
pequena parte (1/5 a 1/3) das primeiras reservas. A Figura 1 mostra 0 processo de

desenvolvimento tipico de recursos minerais e recursos geoldgicos (NOBLE ,1993).

A Figura 2 ilustra os procedimentos técnicos para determinar a reserva mineral
lavravel com base em pesquisas técnicas e econémicas destinadas a utilizar os recursos
geoldgicos in situ. Parte dos recursos geoldgicos permanecera no local porque isso ndo é

viavel na determinacédo das reservas minerais lavraveis.

Segundo Noble (1993), o erro mais comum nas estimativas de reservas minerais é
a incluséo de "minério provavel” na estimativa. Ainda segundo 0 mesmo autor, existem

dois bons motivos para excluir possiveis materiais da estimativa de reserva:
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De acordo com os regulamentos da U.S. Securities and Exchange Commission,

recursos possiveis ndo podem ser incluidos nas reservas minerais;

A)

FUROS DE SONDAGEM

RECURSO GEOLOGICO
IN SITU

LIMITE MINERALIZADO

B)

UMITE ECONOMICO

irmlm*iNI P

RESERVA MINERAL
LAVRAVEL

RECURSO GEOLOGICO
IN SITU

Figura 2: Determinacdo dos recursos geoldgicos in situ (A) e das reservas minerais lavraveis (B).

As estimativas de recursos possiveis tendem a superestimar a quantidade de minério

a ser comprovada. Conforme mostrado na Figura 3, uma estimativa tipica de recursos de

corpo de minério aumenta com a perfuracdo adicional porque o contato do corpo de

minério é conhecido até que o limite lateral seja definido. Apds determinar o limite lateral

do recurso, a sondagem no corpo de minério vai delinear o contorno do mesmo e definir

a continuidade da mineralizacdo. Durante o periodo de delineamento, estima-se que 0s

recursos geralmente diminuirdo e entdo se estabilizardo em um nivel constante.
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Figura 3: Segundo Noble (1993), os recursos geoldgicos de um corpo de minério tipico variam com o
namero de furos.

A principal classificacdo de reservas utilizada no mundo é baseada basicamente na
confianga geoldgica e na viabilidade econdmica. Esta classificacdo usa o grau de certeza
da reserva como fator de distingcdo entre as varias categorias, mas nenhum desses
esquemas mostra claramente como calcular o erro associado a uma determinada
estimativa. Uma vez que € dificil quantificar o erro de estimativa, 0s gedlogos usardo a
area de influéncia subjetiva (distancia) ao redor dos furos de sondagem como um critério

para distinguir reservas provadas e reservas possiveis (FROIDEVAUX 1982).

Os recursos podem ser divididos em duas categorias: econdmicos e subeconémicos.
As reservas sao parte dos recursos econdmicos, que podem ser explorados e processadas
com fins lucrativos, mas nas condi¢des econdmicas atuais, 0S recursos sub-econdmicos

ndo podem ser explorados com lucro.

Os recursos podem ser considerados sub-econdmicos por uma variedade de razbes
(DIATCHKOV 1994):

- Recursos insuficientes;

- Aespessura do corpo de minério é insuficiente;
- Baixo teor de minério;

- Alta concentracdo de elementos estéreis;

- Altos custos de processamento; e
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- Ambiente geografico desfavoravel.

Segundo Jeffreys (1987), a industria mineral reconhece que ndo apenas o contetdo
e a taxa de recuperagdo da planta devem ser considerados, mas também os custos de
mineracdo e processamento e 0s precos atuais de mercado dos produtos minerais.
Portanto, mesmo na visdo do autor, a reserva econdmica recuperavel de um determinado
recurso mudara ao longo do tempo, assim como 0s custos e 0s pre¢os mudardo de acordo

com as atualizacdes tecnoldgicas e fatores econémicos.

3.2. Lerchs E Grossmann

O algoritmo foi proposto por Helmut Lerchs e Ingo F. Grossmann em 1965, quando
publicaram um artigo intitulado "Best Design of Open-pit Mine". O algoritmo possui dois
métodos numeéricos: 0 método de ondulacdo bidimensional usando tecnologia de
programacdo dinamica e outros métodos tridimensionais derivados da teoria dos grafos
(HUSTRULID & KUCHTA, 2013).

Para melhor compreensdo do algoritmo, sera mostrado o exemplo 2D utilizado no
livro Open Pit Mine Planning & Design (2013) adaptado do livro de Lerchs e Grossmann.

Para este exemplo, considere um corpo de minério onde o valor econdémico do bloco
de estéril e do bloco de minério é - $4 e $ 12, respectivamente. Em relacdo a inclinacao,
utiliza-se um angulo de 35,5 graus e uma relagdo altura / comprimento de 5/7. Veja

exemplos nas figuras 4,5 e 6:

N

EstEr NHm *"}3\ Esthril

Figura 4: A geometria do corpo de minério, representada pelo bloco utilizado por Lerchs e Grossmann em
1965.

A proxima etapa € substituir cada bloco com seu respectivo valor econémico.
Conforme mostrado na Figura 5, o bloco que limita o corpo de minério é composto por

minério e estéril.
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Figura 5: O modelo inicial de blocos economicamente valioso usado por Lerchs e Grossmann em 1965.

O procedimento de média ponderada é utilizado para blocos contendo minério e
estéril, conforme a Figura 6. A posicdo de cada bloco € representada pelo sistema de

numeracdo i, j. De acordo com Lerchs e Grossmann, i significa linha e j significa coluna.
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Figura 6: O modelo de bloco final com valor econdmico usado por Lerchs e Grossmann em 1965

Para ser capaz de lavrar um bloco, todos os blocos superiores da mesma coluna
devem ser lavrados. Nesta base, de acordo com a seguinte equacéo, calcule o retorno
cumulativo (Mij) do modelo econémico para cada coluna de blocos de cima para baixo.
Segue a Equacdo (1):

Mi,j = Mk,j (1)

k=1
O resultado da soma cumulativa de cada bloco sera derivado da soma do valor do
préprio bloco e de todos os blocos acima. Depois que todas as colunas foram somadas, a
préxima etapa € adicionar uma linha de valores zero no topo do modelo. A Figura 7

representa os resultados dessas duas acoes.
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Figura 7: Soma acumulada de todas as Colunas.

A préxima etapa é fazer uma soma cumulativa total de blocos que representam o
contorno da cava. Este processo comeca a partir do primeiro bloco a esquerda e avancga

lateralmente da esquerda para a direita, onde trés blocos séo analisados:

- Um na linha superior e coluna esquerda;
- Namesma linha e coluna esquerda;

- Um na linha inferior e na coluna esquerda.

Este processo é executado em todas as colunas do modelo de bloco. Dentre os trés
valores analisados para cada bloco, o maior sera adicionado ao bloco original, e uma seta
sera desenhada em sua direcdo para indicar qual bloco esta selecionado, obtendo-se assim

Pij. Este valor é dado pela equagéo:

Pi_jj-1
Pj=M;;{ Pij1 (2
P11

A Figura 8 mostra o processo de soma acima para todos os blocos
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Figura 8: O processo de soma realizado por cada parte
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Para determinar o limite da cava final, comece na primeira linha e analise da direita

para a esquerda para encontrar o bloco de maior valor econdmico. Ap6s encontrar o bloco,

use sua posicdo como referéncia e siga todas as setas para determinar o melhor contorno

da cava, conforme mostrado na Figura 9.
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Figura 9: Delimita¢&o do limite da cava final.
A Figura 10 mostra o limite da cava 6tima e o valor presente liquido de cada bloco
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Figura 10: O limite da cava final otimizado sobreposto no modelo de bloco.

3.3. Sequenciamento De Cava

Guimaraes e Marinho (2014) destacam que, no método classico, o planejamento de

lavra é obtido a partir de varias etapas inter-relacionadas, que sdo realizadas

separadamente, tais como: determinacdo da cava final, determinacdo da fase de lavra e

determinacédo da sequéncia de lavra. Mesmo que todas essas etapas sejam realizadas da

melhor forma, ndo h& garantia de que o resultado final terd o melhor valor econémico.

Diferente do método classico, o Sequenciamento Direto de Bloco (SDB) pode gerar

planos de lavra otimizados com base no modelo de bloco sem realizar as etapas acima.

Souza (2016) apontou que o algoritmo proposto por Lerchs e Grossmann utiliza a

taxa de desconto imprecisa ao considerar todos os blocos serdo lavrados imediatamente,
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pois neste caso, a taxa de desconto para todos os blocos é de 0%. O uso de SDB pode
resolver este problema, pois neste método, cada bloco é processado separadamente no

sequenciamento de cava.

De acordo com o estudo de Guimaraes e Marinho (2014), o sistema pode nao sé
decidir quais blocos lavrar e quando devem ser lavrados, mas também decidir em que
momento enviar os blocos para a planta de beneficiamento. Portanto, com este novo
método, o nivel de teor de corte pode ser otimizado ao definir o sequenciamento. Essa
etapa é realizada de forma otimizada, o que economiza tempo e elimina a
responsabilidade do engenheiro responsavel por possuir conhecimentos avancados na

area.

Para determinar o resultado mais préximo da operacdo real, Almeida (2013)
apresentou uma superficie que divide os problemas de programacdo em subproblemas, e
com base nos aspectos relevantes de multiplos ciclos de programacéo. Inclua o periodo
de tempo da seguinte maneira, primeiro defina uma solucdo inicial e, em seguida, com
base na mesma formula matematica, melhore a solugdo com base na estratégia de busca
local. Essa tecnologia é usada para discretizar a lavra durante as etapas de mineracao e,
entdo, considerar a reducdo da complexidade de otimizar o cronograma anual de producéo
da lavra (ALMEIDA, 2013).

O método de construcdo da funcdo de beneficio é um fator importante que distingue
0 sequenciamento direto do médulo dos métodos classicos. Em SDB, além das variaveis
binarias de toda a programacdo hibrida, pode-se utilizar a programacdo baseada em
métodos heuristicos, meta-heuristicos e relaxacdo lagrangeada, facilitando a resolucédo de
problemas de programacédo (SOUZA, 2016).

Segundo Souza (2016), ndo ha um algoritmo que possa resolver todos os modelos
usando programacdo linear. Para poder resolver o problema, esses métodos funcionam
em um mecanismo heuristico de troca automatica dos blocos de fronteira, dessa forma,
assim que uma metodologia que ndo consegue resolver o problema em questdo pode

utilizar metodologias heuristicas para resolver.
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3.4. Software NPV Scheduler

NPV Scheduler é um software de planejamento de lavra comercializado pela
Datamine, que atua em mais de 20 paises e atua na area de mineracdo ha mais de 30 anos

e € uma empresa reconhecida no mercado (DATAMINE, 2020).

O software é baseado em métodos classicos e implementado por algoritmo Lerchs
e Grossmann, que podem fornecer resultados muito eficazes para o planejamento de lavra.
Primeiro, o software determinard a cava final, que contém o maior excedente ndo
descontado entre a receita liquida e os custos operacionais totais, sem considerar

restricdes ou descontos programados (DATAMINE, 2020).

Usando o algoritmo de Lerchs Grossman (LG) para gerar um conjunto de fases da
cava aninhadas que representam varios parametros econdmicos e gerar uma Sequéncia de
Extracdo Otima (OES) para modelar a sequéncia de lavra ideal. Como alternativa, usa-se
as opcOes para maximizar a vida Gtil da mina, a analise de cavas aninhadas é entdo usada
para determinar a cava ideal (DATAMINE, 2020).

Com um programador e otimizador de alocagéo de material - ele determina o tempo
de extracdo do bloco e destinos para todos os tipos de material em um bloco. A
programacdo e a otimizacdo prosseguem periodo a periodo, onde o 'periodo’ € definido

implicitamente pelas metas de producdo; por exemplo, toneladas minimas para minerar.

Esta analise é a sequéncia final da cava e produzida pelo aumento do preco do
produto para perto do pre¢o base. Considerando todas as restricdes de programacao
(produtividade da producdo e processamento anual), descontos e custos de capital
recorrentes, a melhor cava representa o maior valor presente liquido possivel
(DATAMINE, 2020).

O software encontra uma sequéncia de lavra que tenta maximizar o valor presente
liquido (\VVPL) do projeto, unificar todas as etapas e otimizar todos os periodos de tempo
ao mesmo tempo, de modo a determinar qual bloco lavrar, a soma de tempo de cada bloco
e 0 seu destino. A partir de um modelo de bloco pré-determinado (DATAMINE, 2020).
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3.5. Valor Presente Liquido

Apos explicar os conceitos técnicos onde esté inserido o empreendimento, volta-se
as atencOes para os termos financeiros, o primeiro deles € o valor presente liquido
(também conhecido como valor liquido atual) ou NPV, como na abordagem a seguir, é
um recurso que envolve o uso da taxa de juros minima como taxa de desconto. Zerando
todos os fluxos de caixa no plano de investimento e, em seguida, adicionando-os ao valor
do investimento inicial, a atratividade da empresa ou projeto (TMA) (CAMARGO, 2017).

Ao analisar a possibilidade de planos de aplicacdes, 0 NPV é um dos métodos mais
famosos. Ao calcular o valor presente liquido, os ajustes podem ser feitos para descontar

a taxa de juros para obter um conceito verdadeiro do valor futuro da moeda.

Portanto, 0 NPV ndo apenas compara a aplicacdo com os retornos esperados. Além
disso, uma vez que o valor presente liquido pondera o aumento do capital ao longo do

tempo, a renda real do investimento sera calculada.

O NPV traz valor futuro para valor presente. Ele retrata a contraste entre a receita e
a despesa do projeto de investimento expressa no valor da moeda corrente (hoje). Antes
de ver os ganhos e perdas do valor presente liquido, pode-se examinar seus principios de

calculo. Para esclarecimento, a formula do VVPL trata de:

- Determinagéo do valor da aplicacao inicial;

- Determinagéo do tempo de estudo;

- A definicdo de entradas de caixa estimadas para cada periodo;

- Definicdo da taxa de desconto apropriada;

- Fluxo de caixa descontado;

- Um método de estimar o valor do investimento de uma empresa e deducédo
da aplicacdo inicial,

- Determinacdo da exequibilidade de uma aplicacéo.

O valor presente liquido dos fluxos de caixa € o valor financeiro de todos as entradas
e saidas de recursos financeiros no momento atual ou quando a aplicacgéo € iniciada. Para
obter esse valor, o lucro liquido futuro descontado e a taxa de desconto (ou taxa de

atratividade minima) devem ser adicionados ao valor presente.

Como explicado anteriormente a taxa de desconto esta relacionada a rentabilidade
do planejamento. Em outras palavras, esse € 0 menor retorno esperado de um plano

aceitavel. Veja a Equacéo (3):
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®)

Onde:

Vpi = valor presente liquido

FC = fluxo de caixa

t = 0 tempo em que ocorre o fluxo de caixa

i = taxa de desconto (ou taxa de atratividade minima)
n = intervalo de tempo

Na metodologia apresentada, hda um exemplo de aplicacdo de VPL em um

empreendimento de mineragdo onde interpreta-se melhor os resultados.

Um dos maiores beneficios de usar o método NPV é ver se o0 projeto ampliard o
valor do empreendimento. Atividades com valor presente liquido negativo reduzirdo a

lucratividade da empresa.

Além disso, os ativos liquidos levam em consideracao o valor do dinheiro ao longo
do tempo. Sempre que uma organizacao usa o dinheiro de hoje para obter beneficios
futuros, o método NPV parece ser uma boa escolha para analisar a efetividade do

investimento.

O NPV também considera quando o planejamento comecard a dar frutos. Por
exemplo, embora alguns projetos sejam lucrativos no ano inicial, outros projetos exigem

pelo menos trés anos para ter fluxo do dinheiro no caixa da empresa positivo.

Entdo, nos beneficios, podemos adicionar o VPL para revelar quanto tempo o
empreendimento ird gerar e seu valor. Desta forma, é possivel analisar se a aplicacao
ampliara o valor do negocio. Isso porque permite que a empresa considere o valor da

moeda no dia em que ela sai da caixa e no dia em que sera devolvida.

Como o VPL nos fornece o valor refletido atualmente, uma previsao desfavoravel
significa que o projeto nem deve ser iniciado. Isso economiza o tempo de todos e evita a

frustracdo que pode ser causada por planos financeiramente inconsistentes.

Um dos principais problemas no calculo do valor presente liquido € comparar dois

projetos de tamanhos diferentes (tal como, o valor presente liquido de um
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empreendimento com um gasto de R $ 1 milh&o sera muito maior do que um planejamento
com um investimento de R $500.000). Isso porque, como o retorno é um valor financeiro,

a saida do VPL depende do tamanho da entrada.

Por exemplo, mesmo que o tamanho do projeto seja diferente, o investimento é
diferente e a comparacao serd baseada na producdo. Para comparar projetos de diferentes
tamanhos e escopos, a situacdo ideal é usar o VPLa (VPLa representa o valor presente
anualizado. Como o VPL, também representa o retorno esperado da aplicagdo. A
diferenca é que quando estamos engajados em projetos com periodos extensos, VPL Pode

ndo haver uma analise facil de comparar).

Quando se trata de problemas do recurso valor presente liquido, a maior dificuldade
é a obrigacdo de considerar o custo de capital da empresa. Por outra forma: assumindo
que o custo de capital seja baixo, o investimento também sera baixo. Caso contrario,
presumir que o custo de capital € muito alto resultard em ndo aproveitar um bom
investimento (CAMARGO, 2017).

Outra dificuldade do NPV € que sua precisdo depende das informacdes de entrada.
Isso significa que o gerente deve entender com precisao a taxa de desconto, o fluxo de
caixa e quando o fluxo de caixa gira. Na maioria dos casos, essas informacdes ndo podem

ser obtidas com exatidao.

Imagine que sua empresa desenvolvera novos produtos. Como exposto, o valor
presente liquido é baseado nas estimativas de custo e receita. O custo de desenvolvimento
do produto é desconhecido e os beneficios da venda de produtos ndo sdo tdo faceis de

estimar, especialmente por um longo periodo de tempo.

Finalmente, o método NPV sozinho ndo pode fornecer os beneficios e perdas do
projeto. Para verificar a efetividade do investimento, sdo empregados outros indicativos

adicionais, como a taxa interna de retorno (TIR).

3.6. Custo do capital préprio e custo do capital de terceiros

O custo de capital da empresa é o retorno minimo exigido pelos credores e acionistas
(ou seja, contribuintes de capital) para determinar a viabilidade de um investimento
empresarial. O capital proprio esta relacionado ao patriménio liquido (PL), ou seja, como

0 nome sugere, o capital préprio tem origem na propria atividade econdmica, por
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exemplo, pode ser avaliado pelo lucro. Em outras palavras: € um recurso do proprietario
(ou sacios e acionistas) (CAMARGO, 2017).

A maioria das empresas comega com capital proprio. Dessa forma, o fluxo de caixa
é excedente e representado pelo pagamento de dividendos. O capital de terceiros esta
relacionado com passivos que podem ser exigidos (obrigacGes da empresa para com
terceiros) e, como o nome indica, representa todos os investimentos realizados com
recursos de entidades externas (CAMARGO, 2017). Nesse caso, um dos exemplos mais
comuns sdo os financiamentos e empréestimos de curto e médio prazo. Nesse caso, o fluxo
de caixa é contratual, expresso em termos de obrigacdo de pagamento de taxas

contratuais.

O custo de capital de terceiros de longo prazo é considerado inferior ao custo de
capital préprio. Por outro lado, o patrimonio liquido € incerto e pode proporcionar aos

investidores retornos maiores do que o custo do capital de terceiros.

Portanto, assume-se que existe uma relacdo inversa entre o custo da fonte de
recursos de uma empresa e o risco da fonte de recursos para a sua gestdo financeira.
Portanto, quanto menor a participacdo relativa de fontes proprias, menor é o risco da
empresa. Por outro lado, quanto maior a participacdo relativa do patrimdnio, maior o

retorno esperado.

Geralmente, ao selecionar recursos de terceiros, 0s recursos de longo prazo séo
buscados porque 0s principios que orientam a tomada de decisdo financeira consideram
que recursos de longo prazo devem ser fornecidos para beneficios de longo prazo. Por
outro lado, a equidade requer uma analise do modelo, que deve considerar a remuneracéo
compativel com a remuneracdo fornecida por alternativas com riscos iguais ou
semelhantes (CAMARGO, 2017).

3.7. Coeficiente Beta

O fator B (parametro do angulo) é responsavel pela inclinagao da reta do grafico de
dispersdo entre Indice de precos das acdes selecionada e a taca livre de risco. No modelo
CAPM, € um indicador do risco sistémico do ativo em relagdo ao mercado, conforme
Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 228): “O beta mede a sensibilidade dos titulos as
mudangas nas carteiras de mercado”. Como um portfélio de mercado, completamente

descentralizado, ndo ha risco néo sistematico, sendo beta igual a 1, enquanto o beta das
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demais carteiras podem ser maior que 1 (representando uma carteira agressiva) ou menor

que 1 (representando uma carteira mais conservadora).

O Beta usado na equagéo abaixo, merece maiores explica¢cdes. Como discutido, o
Beta representa o risco sistémico da empresa e reflete as caracteristicas do departamento
em que a empresa atua. A relacdo entre a divida da empresa (D) e o capital proprio (E)
também afeta o Beta, pois quanto maior a relagdo D / E, maior o risco e, portanto, maior
0 Beta.

No entanto, deve-se considerar que o indice D / E da empresa nos ultimos anos pode
ser diferente do indice D / E esperado da empresa nos proximos anos, portanto, deve-se
isolar o Beta calculado com base no comportamento das agdes nos ultimos anos. Razao
D / E anterior (beta desalavancado) usando as respectivas taxas de alavancagem e
impostos. Portanto, obtém-se o  relacionado ao risco do negocio, expresso pela seguinte
formula e, em seguida, combinado com a razdo D / E futura esperada (beta alavancado)
em outras palavras, o beta de uma empresa considerando a estrutura de capital existente
representa os riscos de negdcios e financeiros da empresa.

No contexto do CAPM, utiliza-se as formulas de calculo para encontrar beta.
Observe as Equacdes (4(5:
Pa

b= T /B xa=T)] “)

Onde:

Bd = Beta desalavancado

Ba = Beta alavancado

D (Debt) = Endividamento

E (Equity) = Valor de Mercado / Patriménio Liquido
T = Aliquota de imposto sobre a renda

A ultima etapa é "alavancar novamente” o beta médio desalavancado de que é
preciso para definir a estrutura de capital ideal da empresa. De fato, no setor analisado, a
alavancagem média das empresas locais (brasileiras) é utilizada como proxy da melhor

estrutura de capital.

Temos a equacao:
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pr=pdx[1 + (D/E)x (1 —T)] (5)

Onde:

Br = Beta realavancado

Bd = Beta desalavancado

D (Debt) = Endividamento

E (Equity) = Valor de Mercado / Patriménio Liquido

T = Aliquota de imposto sobre a renda

3.8. Coeficiente Beta em Commodities

O coeficiente Beta, para o segundo modelo de aplicacdo sera determinando, assim,
através do pardmetro de angulo da reta de regresséo linear. A férmula estatistica usada

para calcular a inclinagdo () da linha de regressao ¢, segue equagao (6):

_ (COVRj,Rm)

6
VARgm (6)

Na avaliagdo de risco de uma carteira, beta é entendido como a média ponderada
de cada ativo contido na carteira, que é determinada pela seguinte expressao, segue

equacao:

Be = ) BW ™)

Entre eles: B e W representam o coeficiente 3 (risco sistematico) e A participagado

relativa de cada ativo incluido na carteira, Bp é o beta da carteira.

Utilizando dessas formulas é possivel avaliar a volatilidade das commodities em
relagcdo a taxa livre de risco (SELIC) na visdo do investidor brasileiro e (T-Bond) do
investidor estrangeiro, inserindo uma linha de tendéncia, estipula-se o Beta, como

apresentado nos graficos 1 e 2 a seguir:
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Graéfico 1: Selic x Indice de pregos de todas as commodities
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Gréfico 2: Selic x indice de precos de commodities de metais

De acordo com os graficos quando ocorrer uma grande variacdo nas commodities
a taxa livre de risco vai ter uma variacdo pequena, pois como podemos observar que as

commodities sdo mais volateis.

3.9. Taxa Livre de Risco

A taxa de juros livre de risco representa 0 menor nivel de lucratividade. Este
indicador geralmente é expresso pela taxa de juros de um pais. Também pode ser
classificado como valor monetario ao longo do tempo (Caricati, 2020). Os investimentos
relacionados a esse indice sdo de baixo risco, geralmente de renda fixa, como poupanca

e titulos do governo vendidos pelo Tesouro Direto.
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Nessas aplicagdes, quem investe garante que recebera o dinheiro investido e 0s juros
estipulados no contrato, o que difere de outros produtos financeiros (como agdes, fundos
de investimento e titulos privados), que ndo podem garantir rentabilidade.

Tobin (1958) propds que a existéncia de taxas de juros livres de risco deveria ser
incluida na formacdo de carteiras de investimento efetivas. A carteira de investimentos

dos investidores combina ativos livres de risco com fundos de ativos de risco.

Para Assaf Neto, Lima e Aradjo (2007, p. 76), a taxa de juros livre de risco deve ser
baseada nos encargos de pagamento do devedor, do principal e dos compromissos

financeiros, em acordo com suas obrigacfes de pagamento.

Geralmente, a taxa de juros livre de risco pode ser determinada pela média das taxas
de juros histéricas de titulos do governo. Esse procedimento de célculo no Brasil é
prejudicado pelo seguinte entendimento: a emissdo de titulos publicos deve incluir um
prémio de risco e as taxas de juros Selic sdo extremamente volateis. Portanto, o resultado
de Assaf Neto, Lima e Araujo (2007) é que a taxa de juros livre de risco € utilizada para
calcular o custo de oportunidade do capital.

Entre os melhores titulos de divida do mundo, destacam-se 0s papéis emitidos pelo
Departamento do Tesouro dos Estados Unidos, considerados livres de risco. Nesse caso,
0 autor propds um modelo CAPM adequado para o mercado brasileiro inclui o risco do
pais (a diferenca entre os juros pagos sobre titulos pelos governos do Brasil e dos EUA)
e a turbuléncia no mercado brasileiro. Estudos anteriores sobre o tema também sugeriram
incluir o risco-pais no modelo CAPM do mercado brasileiro (DAMODARAN, 1999;
SANVICENTE, 1999; PEREIRO, 2006).

(SILVEIRA, BARROS E FAMA, 2003) realizaram um estudo para discutir a
adequacdo de certos métodos de determinacdo da taxa de juros livre de risco no Brasil.
Ao analisar a possivel aproximacao da taxa de juros livre de risco no Brasil, comprovou-
se que o valor do titulo C-Bond é insuficiente, pois possui correlacdo estatisticamente
significativa com outros ativos da economia. Parte do risco sisttmico € capturado no

retorno do ativo, por isso € caracterizado como livre de risco.

No entanto, os fatos comprovam que as receitas da caderneta de poupanga e as
receitas do certificado de depdsito interbancario (CDI) sdo consistentes com o conceito
teorico de taxa de juros liquida e que a correlagdo com o0 mercado € pequena, podendo ser
ignorado o desvio padrdo da receita devido a baixa flutuagéo.
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Silveira (2010) com base nas premissas do modelo CAPM, que é o retorno minimo
exigido pelos credores e acionistas, onde utiliza-se o valor do capital proprio, o valor do
capital de terceiros, as taxas de custos de capitais, a taxa de imposto e do mercado
eficiente, eles confirmaram que as imprecisdes no uso do modelo podem ser minimizadas
encontrando o valor aproximado da variavel com a menor diferenca possivel entre o

conceito tedrico e 0 comportamento efetivo.

Portanto, o autor para discutir uma dessas variaveis (no caso, a taxa de juros livre
de risco no mercado brasileiro), foi realizado um trabalho em termos de relevancia para
0 mercado, os titulos do Tesouro norte-americano sdo contrarios ao conceito teorico de
taxa de juros livre de risco, pois segundo Copeland, Koller e Murrin (1995), os ativos

livres de risco devem ter pouca relevancia para o mercado.

Ao comparar os rendimentos dos titulos do Tesouro dos EUA com o Indice S&P
500, ambos tém menor volatilidade do que empresas semelhantes no Brasil, e ha pouca
correlacéo entre os ativos livres de risco dos EUA e outros ativos da economia Copeland,
Koller e Murrin (1995). No que se refere ao rendimento da poupanca, a relevancia do
ativo para os demais ativos existentes na economia baseia-se na definicao tedrica de taxas
de juros livres de risco (SILVEIRA, 2010). Finalmente, o CDI mostra uma abordagem
tedrica apropriada para taxas de juros livres de risco. De acordo com Silveira (2010) ha
uma complicacdo na definicdo da taxa de juros livre de risco do Brasil € 0 mecanismo do

governo para determina-lo.

Ao analisar sua possivel taxa de juros livre de risco, verifica-se que outra disfuncéo
do mercado brasileiro é a existéncia de duas taxas de juros (CDI e caderneta de poupanca),
que apresentam caracteristicas semelhantes em termos de risco, mas retornos médios

distintos.

O conceito de que a taxa de juros livre de risco deve ser quase zero em relacdo ao
mercado, defendido por Copeland, Koller e Murrin (1995) pode néo refletir as realidades
existentes nos mercados emergentes. Isso porque em tempos de crise, devido ao
fendmeno da averséao ao risco, o capital flui desses mercados para ativos de menor risco,
e os titulos do governo dos EUA se destacam entre esses ativos e sdo considerados 0s
mais seguros do mundo. Como resultado, o declinio do indice de mercado dessas

economias € a alta nos precos desses ativos mostra a correlacdo entre os dois.
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Ora, de acordo com o conceito de Copeland, Koller e Murrin (1995), a existéncia
desta correlagdo fard com que tais titulos sejam rejeitados na parametrizacao das taxas de
juros livres de risco. Na verdade, essa correlagéo reflete apenas a escolha das institui¢oes
financeiras que escolhem quais sdo os titulos com menor risco. Portanto, na perspectiva
da aversdo ao risco durante a crise financeira, os ativos considerados pelo mercado como

de menor risco serdo 0s que receberdo o maior aporte de capital.

3.10. Taxa Livre de Risco Brasil

Para medir o risco do sistema de forma pratica, a taxa de retorno anual, sera
levantado o excesso das acdes da empresa selecionada, nesse caso, as agbes ON
(ordinarias) das Commodities sdo listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM &
FBOVESPA) e em todo o mercado, portanto, neste exemplo, é o indice da Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (IBOVESPA). Esse indice reflete 0 comportamento das principais
acOes compradas e vendidas na BM & FBOVESPA e, por ter sido criado em 1968 e sua
metodologia ndo mudou desde entdo, é o principal e mais importante indicador de

desempenho das cotac6es do mercado de a¢des brasileiro.

3.11. Custo de capital proprio no Brasil

As taxas de juros no Brasil estdo entre as mais altas do mundo e tém oscilado
muito ao longo dos anos. Para se adaptar ao método CAPM do Brasil, usa-se o indicador
do mercado dos EUA da mesma forma, mas adicionando a parte do risco-pais a féormula

da seguinte forma, onde:
Ke = Rf + B(Rm- Rf) + Rs (8)

Onde:

Ke = Retorno esperado da empresa (retorno sobre o patrimdnio)
Rf = Retorno livre de risco

Rm = O retorno esperado da carteira do mercado de acgdes

B = A sensibilidade do preco das acdes da empresa em relagdo ao mercado de

acoes
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Rs = Risco pais ou risco soberano

Desta forma, pode-se utilizar os indicadores do mercado dos EUA e adicionar o
componente de risco pais. Comparado com os retornos sem risco dos Estados Unidos, o

risco-pais do Brasil é o retorno livre de risco americano.

O indicador mais utilizado como risco pais no Brasil é 0 EMBI+, que representa
a diferenca entre o retorno médio de titulos da divida Brasileira e o retorno oferecido por
titulos do tesouro americano. Em outras palavras, considera-se o indicador EMBI+ como

0 prémio de risco sobre os titulos livres de risco americanos.

Os valores do risco pais medidos pelo EMBI+ podem ser encontrados no
IPEADATA.

Veja o grafico a seguir (Figura 11), os valores de risco Brasil:
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Figura 11: Risco Brasil - esses valores sdo apresentados em pontos base.

Para usa-los na formula CAPM, devemos converté-los em porcentagens. Por
exemplo, em 15/09/2020, o EMBI + Risco-Brasil é de 307 pontos base, 0 que equivale a
3,07%. Além do risco soberano relatado, geralmente depende da empresa que esta sendo
avaliada para adicionar outros componentes de risco a formula CAPM. Por exemplo, se
o profissional estiver avaliando empresas de pequeno e médio porte, pode incluir um

prémio de risco para o tamanho da empresa.

Companhias de menor porte oferecem maiores riscos que grandes corporacoes,

entdo devemos incluir este risco na taxa de retorno esperada.

Portanto, a formula do CAPM é a seguinte:
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Ke = Rf + B(Rm- Rf) + Rs + Rp 9)

Onde:

Rp = Risco devido ao porte da companhia

3.12. Custo de Capital em Moeda Real ou Nominal

A previsdo dos fluxos de caixa futuros pode ser feita em moeda real ou nominal,
ou seja, com ou sem considerar o impacto da inflagdo. Se a previsdo for construida com
dinheiro real, a taxa de desconto usada também deve ser real. Da mesma forma, se a
previsdo for expressa em moeda nominal, a taxa de desconto deve levar em consideracao
o impacto da inflacdo durante o periodo de previsdo. O componente CAPM na formula
mostrada acima (9) inclui o componente nominal em dolar. Para obter a taxa CAPM real,
devemos usar a deflagdo dos EUA Ke de acordo com a seguinte formula:

1+
1+7r= - (10)
1+
Onde:
r = taxa real
i = taxa nominal
j = inflacéo

3.13. Taxa Livre de Risco Estrangeira

Analogamente sera necessario repetir os calculos das equacdes (4(5, para obter
um novo custo médio ponderado de capital, dessa vez utilizando a Taxa Livre de Risco
Americana (T-Bond) e o respectivo risco pais, como ja foi falado. Os titulos do Tesouro
sdo um dos titulos que rendem juros no vencimento aos investidores que neles investem
recursos. A Bolsa de Valores do Brasil negocia titulos do Tesouro dos EUA por meio de
um contrato futuro de titulos do Tesouro dos EUA de 10 anos, onde a liquidacéo ¢ apenas
uma transacao financeira, ou seja, de acordo com a divulgacao do banco central, os ajustes

diarios e o valor dos titulos sdo convertidos em reais no dia do calculo.
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3.14. Custo Médio Ponderado De Capital

Custo médio ponderado de capital, ou CAPM, ou taxa de desconto € um modelo
adotado pelo mercado de capitais, modelo de precificagdo de ativos de capital, Segundo
Gitman e Madura (2003, p. 77), o CAPM pode ser entendido como “um modelo que

descreve a relacdo entre o risco e o retorno esperado dos ativos negociaveis”.

Este modelo foi desenvolvido pelos americanos Willian Sharpe e John Lintner no
inicio dos anos 1960. O autor do modelo conseguiu provar matematicamente que, em
uma situacdo de equilibrio, hd uma relacdo linear entre o excesso de retorno do
investimento e 0 excesso de retorno de todo o mercado. Essa relacdo, que foi explicada
anteriormente, é chamada de Beta. Seja um académico ou um profissional financeiro, o
CAPM é um dos modelos de avaliacdo de ativos mais comumente usados para analisar a

relacdo entre retornos e riscos conjuntos.

Quando usada como taxa de desconto para fluxos de caixa futuros, a primeira funcao
sera usada para calcular o valor da empresa. A segunda € analisar a viabilidade de um
novo projeto do ponto de vista financeiro, e trabalhar a um ritmo superior ao indice
minimo que justifica o investimento. Portanto, o custo médio ponderado de capital explica

0 custo monetéario de financiamento da empresa (STUMPF, 2019).

Descobrir a porcentagem do patrimdnio liquido e do patriménio de terceiros no total
de ativos (que pode ser facilmente calculada por meio da andlise do balango patrimonial).

Descobrir a taxa de custo do empréstimo obtida nas demonstrac6es financeiras, ou
a taxa de empréstimo obtida através dos dados de cada tipo de financiamento e de cada

tipo de taxa de empréstimo (calcular o custo médio do capital de terceiros).

Encontrar a taxa de custo de capital proprio. E possivel também encontrar a taxa
efetiva de imposto através de demonstracdes financeiras.

Enquanto é calculado o custo, permite-se que os investidores decidam quais
investimentos e empresas devem ser escolhidos. No entanto, é importante estar ciente
disso, porque muitas vezes pode ser mais gratificante do que a empresa. Em outras

palavras, isso mostra que esta perdendo o valor dos parceiros.

Portanto, geralmente vale a pena para os investidores. No entanto, além disso, outras
ferramentas de precificacdo também devem ser usadas para analisar investimentos

eficazes ou ineficazes.
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A taxa de desconto € um calculo aplicado ao valor futuro para determinar seu
equivalente atual. Este método é usado para analisar o retorno do investimento. Essa
ponderacdo é necessaria porque em financas dois valores s6 sdo comparaveis quando

considerados no mesmo periodo de tempo.

Portanto, este método é usado para avaliar se o0 retorno dado por um determinado
plano atende as expectativas. Para a empresa, pode ser o custo associado a fontes de
financiamento externas e internas. O primeiro grupo inclui empréstimos e emissdes de
titulos, e o segundo grupo envolve fundos de parceiros do projeto. Dessa forma, a taxa de
desconto € utilizada para estimar o custo de capital envolvido no empreendimento. Para

0 caso de estimativa de fluxo de caixa, essa anélise é possivel.

A taxa de desconto é uma das ferramentas utilizadas no planejamento financeiro da
empresa. 1sso acontece avaliando a relacdo entre custos e beneficios do projeto (REIS,
2019). Portanto, o retorno esperado pode ser comparado com o retorno fornecido pelo
indice do mercado financeiro ou usado em correcGes de valor, como a taxa de juros de
referéncia. Portanto, a taxa de desconto € usada para determinar o impacto de futuros

investimentos, projetos ou fluxos econémicos de transac@es financeiras.

A férmula de taxa de desconto mais popular € o WACC ou custo médio ponderado
de capital. Por meio do WACC, vocé pode analisar a atratividade do investimento. 1sso
significa calcular o retorno esperado do investimento e, em seguida, comparé-lo com

outras aplicagdes.

Apdbs a comparacéo, o valor do WACC deve ser menos arriscado e mais atraente do
que outras opg¢des. Caso contrario, elas se tornam mais interessantes do que correr riscos.

O célculo de WACC pode ser feito através da equacdo:

WACC =K x( £ )+de< b ) (12)
R \b+E D+E

Onde,
WACC = Weighted Average Cost of Capital
Ke = Custo de capital aos acionistas

Kd = Custo da divida
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E = Total de patrimdnio liquido (equity)
D = Total da divida (debt)

Para Tomazoni e Menezes (2002), o CAPM parte do pressuposto de que oS
investidores sdo racionais, portanto espera-se que eles formem uma carteira por meio do
elo entre a taxa de juros livre de risco e a carteira de mercado. O grau de aversdo ao risco
do investidor determinaré a forma como os recursos séo alocados. O risco individual dos

ativos é o risco associado a carteira de mercado, que se adequar a carteira do investidor.

No entanto, embora 0 modelo CAPM seja amplamente utilizado, ainda existem
alguns problemas. Um fato é o portfélio de mercado usado para calcular o beta de
mercado, € uma aproximacao do portfélio teérico de mercado porque ndo inclui todos os
ativos podem ser negociados no mercado, de arte a imoveis, de bolsa de valores a titulos
renda fixa privada, etc. (ROLL, ROSS; 1994). Outro problema do CAPM ¢ a teoria da

eficiéncia do mercado, que é restrita.

3.15. Custo Médio Ponderado De Capital Aplicado as Commaodities

O modelo pondera que os dados historicos nos permitem fazer previsoes futuras.
Nesse sentido, pressupde-se que fatos ocorridos na economia no passado podem se repetir
no futuro. Em seguida, usando os dados que serdo apesentados nos resultados, é possivel
tracar a linha de regressdo do resultado esperado em consideragdo, que mostrard que o
retorno das acBGes da empresa selecionada € uma funcdo linear do comportamento do
mercado. No contexto dos modelos de precificacdo de ativos, as linhas caracteristicas
permitem que o comportamento dos titulos (ou mesmo uma determinada carteira de
titulos) seja associado a carteiras de mercado. Tenta descrever, por exemplo, como as

acOes se movem em resposta as mudancas em todo o mercado.

A linha caracteristica é obtida por regressdo linear, que € um método de estimar a
condicéo (valor esperado) e a varidvel Y dado o valor de alguma outra variavel X. Nessa
regressao, dois indicadores financeiros sdo determinados: coeficiente § e coeficiente o,
sendo o primeiro a inclinacdo e o segundo o parametro linear da linha de regressao.
Equacdo de linha caracteristica comegando da equagdo de linha Y = a + bx ¢ expresso da

seguinte forma, observe equacéo (12):
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RJ- RF = a + B (RM — RF) (12)

Onde:

RJ = retorno proporcionado pelas acGes das commaodities selecionadas no retorno

mensal durante o periodo do estudo
RF = taxa de juros dos titulos livres de risco
RM = renda do portfélio de mercado RJ-RF;

RM-RF = indicam respectivamente o retorno adicional das acfes da empresa

selecionada e do mercado em relagédo ao retorno sobre titulos de risco (prémio de risco)

B = coeficiente f. O parametro de angulo da linha de regressdo, usado para

determinar o risco do sistema do ativo em relacdo ao mercado
a = coeficiente a. ParAmetros lineares da linha de regressao

A relacéo entre o resultado do ativo e a carteira de mercado depende do excesso
de retorno da taxa de juros livre de risco, ou seja, do prémio de risco. Nesse caso, RM-
RF é o prémio de risco de mercado; RJ-RF investe no prémio de risco de acdes
selecionadas da empresa.

O parametro linear da linha de regressdo é chamado de alfa. Se o retorno for nulo,

significa que o retorno excede o ativo.

Conforme mencionado anteriormente, no modelo CAPM, o coeficiente 3
representa o risco do ativo e representa o parametro de angulo na linha de regressao linear.
Por outro lado, como a diversificacdo elimina riscos ndo sistematicos, o beta de todo o

mercado € igual a 1,0, 0 que representa apenas riscos sistémicos.

Dado o valor de alguma outra variavel X, a regressdo linear € um meétodo de
estimar a condicao (valor esperado) e a variavel Y. Para estimar o valor esperado, € usada

uma equacao que determina a relagéo entre duas variaveis. Equacéo 13:

Yi = a + B Xi (13)

Interpretacdo da variavel Yi (subordinada); é o valor que o (profissional) deseja
alcancar
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o-E uma constante, que representa a interseccdo de uma linha reta e um eixo

vertical
B-Esta é outra constante, representando a inclinacdo da linha

Xi-variavel explicativa (independente), que significa o fator explicativo na

equacao.

Para efeito de célculo, a Taxa Selic, que representa o retorno sem risco (RF), é
utilizada como ativo de risco. A Taxa Selic hoje estd em 2% ao ano. Ela foi definida no
dia 5 de agosto de 2020 pelo Copom, que decidiu abaixar a taxa de 2,25% para 2%,
portanto, este sera o calculo do Brasil. A receita de mercado (RM) sera a média anual da

receita do IBOVESPA, conforme sera mostrado nos resultados.

Assim, com base na linha de regressao, o retorno esperado sobre o patrimonio
liquido (ou seja, participacdo ON das commodities) deve atingir uma taxa de 6,16% ao
ano. A taxa de retorno exigida para as decisdes de investimento é determinada com base
no retorno dos ativos livres de risco mais o prémio de risco determinado na decisdo

avaliada, da seguinte forma:

R] (Retorno Exigido) = RF (Taxa de Juro Livre de Risco) + Prémio de Risco (14)

Dessa forma, foi tracado a inferéncia da equacdo do modelo CAPM proposta neste
trabalho, ou seja, assumindo que o prémio de risco de mercado (RM-RF) € adequado para

decisdes de investimento, utiliza-se a seguinte expresséo:
R] = RF + (RM - RF) (15)

Uma vez que o modelo acima assume que o risco do ativo considerado € igual ao
risco de todo 0 mercado, isso ndo acontecera na pratica, pois o risco de um ativo especifico
é maior do que o risco assumido pelo mercado, portanto é necessario adicionar o seguinte
coeficiente beta: estabelecer um ativo de mercado determinavel A medida de risco é,

portanto, expressa como:
R] = RF + B (RM - RF) (16)

Associando a expresséo do modelo CAPM com a equacdo da linha de regresséo

linear, obtém-se:
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Linha de regressdo: RJ=a+bRM

CAPM: RJ=RF + B (RM — RF)

A interceptacdo da equacdo do CAPM ¢ obtida:
RJ =RF + BRM - BRF

RJ = RF (1-B) + BRM

Para recalcular o retorno esperado sobre as ac6es das empresas selecionadas com
base no modelo CAPM, temos:

RJ=RF + B (RM — RF)
RJ = 0,02 + 0,8945 (0,0295- 0,02)
RJ=0,0195 ou 1,95% ao ano

Portanto, pode-se concluir que o mercado exige que as agdes das commodities
obtenham um retorno de 6,16% ao ano, mas a taxa de retorno exigida pelos investidores,

ou seja, 0 retorno minimo ou taxa minima de atratividade é de 1,95% ao ano.

Uma vez conhecido o retorno sobre o patriménio, a taxa minima de atratividade
pode ser determinada pelo custo médio ponderado de capital (CMPC), a formula é a

seguinte:
CMPC = a.CP+ (1 —a).CT (17)

Onde:

CMPC: Custo médio ponderado de capital

a: Participacdo patrimonial relativa

(1-a)): participagdo relativa do capital de terceiros
CP: custo do patriménio liquido

CT: Custo de Capital de Terceiros

Determinar a quantidade de recursos que virdo de fontes proprias e de terceiros.
Realizar pesquisas de mercado sobre capital de terceiros e ajustar os termos e condi¢fes

de acordo com o prazo do projeto.

Para ilustrar os calculos aqui realizados, o custo médio ponderado de capital sera

simulado considerando o retorno sobre o patrimonio liquido calculado e o custo
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monetario do mercado de recursos de longo prazo. No longo prazo, a taxa de juros de
referéncia é a TILP (taxa de juros de longo prazo) mais os spreads bancarios. A TLP (taxa
de juros de longo prazo) no contrato de financiamento assinado em 1° de janeiro de 2018
substituiu a TILP foi fixada em 4,91% ao ano. O spread médio das diversas modalidades
de financiamento disponiveis € de 7,6% ao ano, portanto o custo do capital de terceiros é

de 12,51% ao ano, que é a TILP mais o spread médio.

O custo medio ponderado de capital (CMPC) ¢é obtido multiplicando-se a tarifa
que representa o custo do capital proprio pela tarifa da sua participacdo nos recursos totais
disponiveis para o investimento proposto, e somando este resultado ao produto taxa de

juro do capital. Capital de terceiros e sua participacdo no capital total de investimento.

Na quarta etapa do trabalho, serdo coletados os parametros relativos as
commodities, que servirdo de base para a aplicacdo do modelo CAPM, e, posteriormente,
determinar o custo medio ponderado de capital (CMPC) para o mercado de commaodities.

Para tanto, séo definidos os parametros que permitem a aplicacdo do modelo proposto.

A partir da defini¢do da expressao do retorno esperado sobre o patriménio liquido
do modelo CAPM Equacéo (), sdo definidos os pardmetros necessarios para a construcao

do modelo a ser aplicado as commodities.

A taxa livre de risco RF serd a mesma utilizada no modelo aplicado ao mercado
de capitais, ou seja, titulos publicos negociados no Brasil no Sistema Especial de

Liquidacdo e Custddia (SELIC) pelos motivos ja mencionados no presente trabalho.

O coeficiente beta () representativo do risco sistémico ¢ determinado com base
na taxa de retorno anual superior as commodities selecionadas e a todo o mercado. Neste
caso, serdo considerados outros 3 cenarios representativos do mercado de produtos

minerais, que constituem uma diversificacdo Portfélio para apoiar a analise proposta.

Conforme ja mencionado neste trabalho, por ndo haver um indice que reflita o
comportamento geral das commodities (fato que ocorre na bolsa de valores por meio do

IBOVESPA), é necessario estabelecer esse modelo.

O indice selecionado foi o de precos de commodities de metais que sera utilizado,
assim como o indice de prego de todas as commaodities, inicialmente mantendo a mesma
taxa livre de risco e depois variando a mesma para o0 mercado estrangeiro, assim como o

mercado de acOes para analisar os diferentes custos ponderados de capital.
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Portanto, adquirindo as variaveis que definem o modelo CAPM, permite rastrear
a relacdo entre o ativo selecionado e a carteira de mercado. Para comparar e comprovar a

aplicabilidade do modelo, foram realizados célculos em todos os ativos.

Calculando o retorno esperado do mercado para os ativos selecionados, refletindo
assim a equacdo de regressdo linear e, a seguir, calculando o retorno esperado dos
investidores, obtendo o modelo CAPM, que € um parametro que compensa o retorno do

patrimonio.

4. METODOLOGIA

O Valor Presente Liquido (VPL) é um dos numeros mais importantes que uma
empresa divulgara durante um estudo econdmico. No entanto, um VPL é baseado em um
preco de commodity especifico, e os investidores nem sempre sdo apresentados com o
VPL de um projeto em uma faixa de precos de commodities. Por exemplo se o preco do
minério de ferro ¢ $ 150,00 / tonelada quando um estudo econémico é criado, mas cai
rapidamente para $ 100 / tonelada. E preciso recalcular o VPL para este pre¢o mais baixo
do ferro. Este trabalho examinard o método geral de célculo de um VPL antes dos
impostos. Os processos usados em estudo de escopo econdmico real sdo muito mais
rigorosos em termos de etapas, esse trabalho examina o processo geral, e ndo cada

componente por vez.

Primeiro, examina-se um exemplo de como um VPL € calculado, 0 método é padrao
em toda a inddstria. Utilizaremos como exemplo a Alvo Mineracdo (empresa ficticia),
uma empresa de exploracdo de minério de ferro localizada no Brasil, tem 100% do

patrimonio, entdo todas as receitas sdo devidas exclusivamente para a empresa.

Etapa 1: Determinar a vida util da mina para o recurso — analisa-se em hipotese
gue a vida 0til seja de 6 anos, ainda no campo da hipdtese também, que a empresa tem
uma reserva de minério de ferro de 58 milhdes de toneladas, das quais 55 milhdes podem

ser extraidas comercialmente.

Etapa 2: Prever a quantidade de toneladas de minério de ferro produzida em

cada ano — Digamos que 55 milhdes de toneladas comercialmente extraiveis sejam
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produzidas na seguinte ordem: 10200000 de ton no ano 1, depois 10000000 (Ano 2),
10800000 (Ano 3), 8000000 (Ano 4), 9000000 (Ano 5), 7000000 (Ano 6).

Etapa 3: Estimar o prego da commodity a ser usado — Considerando o prego do

ferro $ 100 / ton em toda a projecéo do VPL.

Etapa 4: Calcular as receitas totais para cada ano — Pegar a tonelagem de ferro
produzidas a cada ano e multiplique-as pelo prego ferro de $ 100 que “assumimos”. Isso

gera as seguintes receitas para cada ano.

Etapa 5: Previsao de custos operacionais para cada ano — Usar um conjunto de
nimeros de um estudo econdmico existente ou estime uma margem bruta razoavel para
cada ano. Por exemplo, uma margem bruta de 60% sobre as receitas de $1.000.000.000
sugeriria custos operacionais de $400.000.000. Nesta etapa, apenas multiplica-se cada

valor de receita total pelos custos operacionais de 40% (100% - margem bruta 60%).

Etapa 6: Previsdo de despesas de capital (CAPEX) e contingencia para cada
ano — Existem basicamente dois tipos de despesas de capital; inicial e sustentavel. Esses
sdo numeros geralmente fornecidos pela empresa. Aqui também deve-se levar em
consideracdo os custos de contingéncia, potencialmente em uma taxa fixa ao longo dos

seis anos ou ponderada se houver um alto gasto de capital inicial.

Etapa 7: Calcule o fluxo de caixa livre — Para cada ano, é necessério calcular o
fluxo de caixa livre. Pegue as receitas totais e subtraia os custos operacionais e 0 CAPEX

total.

Etapa 8: Decidir sobre uma taxa de desconto — Deve refletir o estagio do projeto
em termos de maturidade. Para projetos onde o0s recursos sdo apenas inferidos ou
indicados, e para estudos de escopo é aconselhavel aplicar uma taxa de desconto de 7,5%
(ou potencialmente 10%). Se o projeto for mais desenvolvido em termos de base de
recursos ou estudos econémicos, pode-se aplicar uma taxa de desconto de 5%. Essa etapa
é 0 ponto fundamental do trabalho, para ndo subestimar ou superestimar a reserva, mais
adiante calcula-se essa taxa com maior embasamento teorico e parametros do mercado
financeiro especificos, que pode ajudar a chegar nessa taxa com maior propriedade, por

ora para o deposito desse exemplo seré aplicada a taxa de 7,5%.

Etapa 9 — Calcular o valor presente liquido — Com 0s nimeros necessarios
expostos acima, calcula-se o valor presente liquido do projeto usando um preco de ferro

100/ ton. A formula a ser usada é a seguinte, onde
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FCL = Fluxo de caixa livre e Tp = Taxa de desconto

, ., __ FCL(A1) , FCL(A2) , FCL(A3) , FCFL(A4) , FCF (A5) , FCF (A6)
Valor Presente Liquido T (A+Tp)t | (14Tp)2 | (14Tp)3 | (A+Tp)*  (1+4Tp)5 = (14Tp)S

Substituindo os valores calculados na etapa 7, a equacdo muda conforme abaixo:

155500000 213100000 386900000 631600000 463500000 406500000

VPLy sy, =
75% = (15 0,075)1 T (1+0,075)2 T (1 £0,075)% T (1+0,075)% T (1 +0,075)5 * (14 0,075)6

Colocando esses nimeros em uma calculadora e somando-o0s, obtém-se um Valor
Presente Liquido, a uma taxa de desconto de 7,5% de $ 2.110.198.439,98. Isso nos diz
que os fluxos de caixa descontados do projeto de ferro da Alvo totalizam $
2.110.198.439,98 em dinheiro de hoje no nivel antes dos impostos, usando um preco do
minério de ferro a $100 / ton. E simples ajustar para um preco do ferro mais alto ou mais

baixo; basta recalcular a linha de receitas e conectar esses niumeros de volta ao processo.
Para interpretar os resultados do calculo do VPL podemos ter:
VPL negativo = o custo € maior que o lucro, ou seja, 0 projeto ndo é viavel,
VPL positivo = a receita € maior que a despesa, ou seja, 0 projeto é viavel,

VPL zero = custo e ganhos iguais, ou seja, é isenta a escolha de aplicar no

empreendimento.

Seguindo nosso exemplo, a pergunta é: Vale a pena o investimento? O resultado
é positivo, e o administrador pode defender a ideia. Considerando que a taxa de retorno
anual do investimento seja maior que a taxa de desconto ao ano, isso € totalmente

razoavel.

Na etapa 8 do célculo do VPL, foi citado a importancia da taxa de desconto. Essa
taxa de juros acima também é chamada de custo de capital e pode ser explicada de duas
maneiras: Com ela vocé poderé levantar fundos para financiar projetos ou novas taxas de
juros de negdcios e também a taxa de retorno de um investimento de baixo risco em que

vocé pode investir em vez de investir no projeto.

Os proximos topicos serdo para aprofundar mais nessa fase do célculo e através
de célculos especificos, formulas e alterando alguns parametros do mercado financeiro,
serdo apresentados resultados de diferentes custos de capitais, que terdo extrema
relevancia para o projeto. Nos proximos céalculos, varia-se inicialmente a taxa livre de

risco e explica-se 0 passo a passo para chegar a esses valores. A taxa de juros livre de
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risco € o nivel mais baixo de lucro considerado garantido. Com ele, o investidor pode
confirmar com alto grau de certeza que recebera o aporte de capital aplicado e os juros

relativos a taxa de juros livre de risco.

Na ultima fase do trabalho com posse de todos os custos médios de capital
devidamente calculados, sera feita uma analise utilizando o software “NPV Scheduler 4”,
um sistema de planejamento estratégico de mina pode otimizar esses dois elementos ao
buscar o VPL maximo, onde € possivel por meio dessas taxas anuais, calcular estimativas
importantes que podem viabilizar ou ndo um empreendimento e o investimento em
determinada empresa, como o VPL, quantidade de minério, estéril, receita, custo de
processamento, entre outras. De forma que se pode subestimar ou superestimar uma cava,

onde investidor, que possui diversas ferramentas e opgdes possa avaliar.

Uma vez que o NPV € uma comparacao onde, inserindo taxas diferentes e montando
uma tabela com os valores dessas taxas avalia-se para quais aplicacfes o investidor pode
estar ganhando ou perdendo. Portanto, foi inserido todos os custos médios ponderados de
capital no software e retornado com os mais variados valores de VPL para que fosse

possivel analisar.

5. RESULTADOS
5.1. Taxa Livre de Risco Brasil

No primeiro caso, usamos o método CAPM para calcular o custo médio
ponderado de capital que leva em consideracdo a distribuicdo do investidor no Brasil,
conforme mostrado a seguir, portanto, todos os métodos, serdo voltados para 0 mercado

brasileiro.

Comecamos com o calculo do Beta, para calcular o f de uma empresa privada,
devemos primeiro levantar uma empresa de capital aberto (com acdes em bolsa)

equivalente a empresa que esta sendo avaliada.

Desta forma, aumenta-se o B de cada empresa comparavel para “desalavancar” o

B de cada empresa analisada de acordo com sua estrutura de capital.

Para o B desalavancado de cada empresa analisada, utiliza-se sua media ou

mediana e, em seguida, realavancar o  de acordo com a No contexto do CAPM, utiliza-
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se as formulas de calculo para encontrar beta. Observe as Equacdes e 5 de acordo com a

estrutura de capital da empresa a ser analisada.

Imagine que serd avaliada uma empresa chamada Alvo Mineracdo (empresa

ficticia), de capital fechado e que € preciso calcular o beta para esta empresa.

Levanta-se 3 empresas comparaveis no mercado acionario, no caso as trés maiores
mineradoras de minério de ferro do pais que possuem agfes na bolsa, com seus

respectivos betas abaixo. Observe Tabela 1:

Tabela 1: Empresas com os dados levantados para o calculo de Beta desalavancado

Empresa (Beta alavancado) Imp. Renda (T) Debt/Equity Beta
% desalavancado
(D/E)
VALE 0,99 30,6% 53,0% 0,72
CSN 1,30 15,0% 26,8% 1,06
GERDAU 1,27 15,6% 23,5% 1,06

Observa-se entdao que a média do  desalavancado para as 3 empresas comparaveis

é de 0,95.

A proxima etapa é realavancar o Beta com base nas métricas da empresa-alvo que

estar em avaliagdo.

Observa-se também que o indice B resultante para a empresa Alvo Mineragao ¢é
de 1,22.

A Tabela 2 a seguir, mostra os indicadores de (D/E) e aliquota de IR da empresa
Alvo o Beta realavancado para a empresa que esta sendo avaliado é demonstrado na tabela

a seqguir:
Tabela 2: Medias de D/E, (T), beta desalavancado e calculo do Beta realavancado
Empresa Debt/Equity  Imp. Renda (T) Beta Beta
% desalavancado realavancado
(D/E)

Alvo 44.2% 34,0% 0,95 1,22
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5.2. Calculo do custo de Capital Préprio no Brasil

Até o momento, o célculo verificado € um célculo que considera o custo de capital
na perspectiva dos paises desenvolvidos (principalmente os EUA). Como se estivesse
avaliando a empresa sob a otica dos investidores americanos. Todos os indicadores sdo
usados como taxas de juros sem risco, prémios de mercado, etc. Falando do mercado no
Brasil, como ja mencionado, devido a alta volatilidade da moeda e as mudancas nas
ultimas décadas, € dificil fazer uma analise confiavel dos periodos historicos de retorno

de acBes e rendimento de titulos do governo.

Analisando hipoteticamente que uma empresa com um faturamento anual de R$
100 milhdes, por causa de sua escala, € possivel arcar com o risco 5%. Desta forma,
apenas somando o0s 5% de risco que sera adicionado ao céalculo do CAPM na formula.
Perceba que, entre outros riscos, o valor utilizado para risco em empresas de menor porte
é subjetivo e dependera do avaliador. Avaliadores podem considerar riscos adicionais de

1 a 15% para o calculo do CAPM de empresas no Brasil.

O componente de risco também deve considerar o risco de liquidez. Em
comparagdo com empresas com atividades de M&A incomuns (como software, educacao,

etc.), as empresas com atividades de M&A incomuns oferecem maior risco de liquidez.

O risco de liquidez é um risco que o investidor assume porque ele ndo consegue

encontrar um comprador para a empresa, caso 0 negocio precise ser vendido.

Desta forma, em termos de liquidez, as empresas com a¢6es negociadas em bolsa

apresentam automaticamente riscos menores do que as empresas de capital fechado.

Neste caso com o0s estudos estipulados pelo profissional, foi utilizado 3%,
utilizando a equacao (8) chegando a um valor de custo médio de capital de 14,22%.

5.3. Calculo do Custo de Capital em Moeda Real ou Nominal

Apbs calcular o CAPM para a empresa estudada, foi possivel chegar no valor de
11,87% em moeda americana, considerando a inflacdo nos EUA de 2,1%, dessa forma o
custo de capital real em dolares, ao aplicar a formula a seguir (10), observa-se:

1 + 14,22%

1 —
T T 2%

r =11,87% (custo de capital em moeda real)
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Caso estas projecOes estejam em moeda nominal para o Brasil, deve-se inflacionar
0 custo de capital real considerando os efeitos da inflacdo Brasileira conforme a formula

a sequir:
Kn=Q+r)x(1 + inf.br)-1 (18)

Onde:

Kn = Custo de capital nominal para o Brasil
r = Custo de capital real

inf.br = Taxa de inflagdo no Brasil

Assumindo uma inflagdo média no Brasil de 3% e utilizando o custo de capital

calculado acima de 11,87%, o custo de capital nominal para o Brasil (Kn) ficaria:
Kn= (1 +11,87%) x (1 + 3%) — 1

Kn =15,22%

5.4. Custo de Capital de Terceiros (Kd)

Para calcular o valor do custo da divida (Kd), deve-se considerar o valor do

beneficio fiscal da divida.

Considerando que as empresas brasileiras seguem o regime de “lucro real”, o
calculo do imposto sobre o lucro (T) é baseado na LAIR (juros e lucro antes dos impostos)

apurada no DRE (Demonstracao do Resultado do Exercicio) da empresa.

Se a empresa tiver dividas, ela pagara juros sobre essa divida. O valor dos juros é
registrado como despesa financeira na demonstracdo do resultado.

As despesas financeiras reduzem os lucros da empresa e, portanto, reduzem a base

para o calculo do imposto sobre o lucro (T).
Neste caso, se a taxa de imposto (T) é de 34%, o custo efetivo da divida Kd é o
seguinte, observe equacao ((19):
Kdx(1-T) (19)

Aplicando a formula o custo ficaria em 9,24%
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5.5. Calculo do WACC

O custo médio ponderado de capital (WACC) ¢ a taxa de retorno esperada do
projeto ou empresa. Para calcular o WACC, usa-se a média ponderada entre o custo de

capital proprio e o custo de capital de terceiros, conforme mostrado na Equacéo ((11).

O WACC é uma média ponderada do seu Ke em funcéo do percentual de Capital
Proprio (E) com o Kd em funcéo do percentual de Capital de Terceiros (D). Chegando ao
valor de 13,39%.

5.6. Calculo da Taxa Livre de Risco Estrangeira

Aplicando a mesma metodologia, porém agora a base de dados sdo empresas com
aplicacdes na bolsa americana S&P 500, foram levantados os dados das trés maiores

produtoras de minério de ferro do mundo, como podemos ver na Tabela 3:

Tabela 3: Empresas com os dados levantados para o célculo de Beta desalavancado

Empresa (Beta alavancado) Imp. Renda (T) Debt/Equity % Beta

(D/E)  desalavancado
BHP 1,19 35,3% 42,0% 0,94
RIO TINTO 1,02 33,2% 31,0% 0,84
VALE 1,36 30,6% 53,0% 0,99

Assim efetuando os calculos do passo anterior 5.2 de realavancamento do Beta,

chegamos na Tabela 4 a seguir:

Chegando ao indice B resultante para a empresa Alvo Mineracao ¢ de 1,19

Tabela 4: Medias de D/E, (T), beta desalavancado e calculo do Beta realavancado

Empresa Debt/Equity % Imp. Renda (T) Beta Beta
(D/E) desalavancado realavancado
Alvo 44.2% 34,0% 0,93 1,19

Seguindo o célculo de capital préprio agora para 0s Estados Unidos, utiliza-se 0s
dados referente ao mercado americano, que inclui o risco pais (1,18%), a taxa livre de
risco (T-bond) (1,43%), o prémio de risco de mercado foi mantido (5,9%), assim como o

risco relacionado ao seu porte, uma vez que sera necessario avaliar quais sao os impactos
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do mesmo investimento ser feito mudando apenas a ética do investidor, e como essa
mudanca interfere no valor final do custo médio ponderado de capital. Apos avaliar 0s
valores desses parametros e aplicar nas formulas subsequentes, chega-se aos seguintes
valores de CAPM. Segue tabela 5:

Tabela 5: Célculos de CAPM, levando em consideracdo as inflagbes americana e brasileira

CAPM [Alvo] - nominal USD 12,63%
CPI (Inflagéo projetada nos EUA) 2,10%
CAPM [Alvo] - real USD 10,31%
IPCA (Inflagéo projetada em BRL) 3,00%
CAPM [Alvo] - BRL nominal 13,62%

Apds os calculos de custo de capital de terceiros, € aplicada na formula ja
demonstrada de WACC e chega-se ao custo médio ponderado de capital visando o

mercado estrangeiro de 12,28%.
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5.7. Calculo Do WACC Para O Indice De Precos De Todas As Commodities

Conforme demonstrado na tabela 6, foi apurada a receita mensal dos Indice de

precos de todas as commaodities (Rj), e o periodo considerado na amostra foi de agosto de

2015 a julho de 2020 (Tabela 6).

Tabela 6: Retorno mensal das acdes dos indice de pregos de todas as commodities

Més Preco Variagéo
Aug 2015 103,25 -0,49%
Sep 2015 102,74 -0,55%
Oct 2015 102,17 -5,88%
Nov/15 96,16 -5,73%
Dec 2015 90,65 -5,80%
Jan/16 85,39 2,34%
Feb 2016 87,39 7,16%
Mar/16 93,65 3,21%
Apr 2016 96,66 4,01%
May 2016 100,54 2,60%
Jun/16 103,15 -0,32%
Jul/16 102,82 0,42%
Aug 2016 103,25 0,07%
Sep 2016 103,32 3,30%
Oct 2016 106,73 -1,12%
Nov/16 105,53 5,71%
Dec 2016 111,56 3,95%
Jan/17 115,97 0,47%
Feb 2017 116,51 -4,73%
Mar/17 111 0,09%
Apr 2017 1111 -2,00%
May 2017 108,88 -2,95%
Jun/17 105,67 2,63%
Jul/7 108,45 2,61%
Aug 2017 111,28 2,93%
Sep 2017 114,54 1,34%
Oct 2017 116,08 4,09%
Nov/17 120,83 1,42%
Dec 2017 122,54 5,95%
Jan/18 129,83 -2,18%

Més Preco Variagéo
Feb 2018 127 -0,33%
Mar/18 126,58 1,55%
Apr 2018 128,54 3,74%
May 2018 133,35 -0,85%
Jun/18 132,22 -1,32%
Jul/18 130,47 -1,69%
Aug 2018 128,26 3,46%
Sep 2018 132,7 0,76%
Oct 2018 133,71 -8,64%
Nov/18 122,16 -4,92%
Dec 2018 116,15 0,80%
Jan/19 117,08 1,65%
Feb 2019 119,01 0,76%
Mar/19 119,91 2,93%
Apr 2019 123,42 -2,38%
May 2019 120,48 -4,11%
Jun/19 115,53 2,11%
Jul/19 117,97 -4,46%
Aug 2019 112,71 1,86%
Sep 2019 114,81 -1,56%
Oct 2019 113,02 3,44%
Nov/19 116,91 2,57%
Dec 2019 119,91 -0,30%
Jan/20 119,55 -7,14%
Feb 2020 111,02 -15,45%
Mar/20 93,87 -10,35%
Apr 2020 84,15 8,58%
May 2020 91,37 9,22%
Jun/20 99,79 4,06%
Jul/20 103,84

Em seguida foi levantado o retorno mensal do IBOVESPA (Rm) no mesmo

periodo selecionado (Tabela 7).
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Tabela 7: Retorno mensal da IBOVESPA em (%)

Més Variagéo Més Variagéo
Aug 2015 2,75% Jan/18 -1,76%
Sep 2015 2,88% Feb 2018 4,20%
Oct 2015 1,20% Mar/18 -4,85%
Nov/15 -2,17% Apr 2018 -13,94%
Dec 2015 -5,76% May 2018 -5,02%
Jan/16 13,18% Jun/18 16,31%
Feb 2016 32,39% Jul/18 -8,52%
Mar/16 11,73% Aug 2018 8,37%
Apr 2016 -6,79% Sep 2018 13,40%
May 2016 13,05% Oct 2018 6,27%
Jun/16 6,01% Nov/18 -4,20%
Jul/16 -5,50% Dec 2018 17,39%
Aug 2016 -6,19% Jan/19 4,19%
Sep 2016 11,89% Feb 2019 -1,48%
Oct 2016 -11,21% Mar/19 7,28%
Nov/16 0,65% Apr 2019 6,14%
Dec 2016 12,02% May 2019 2,95%
Jan/17 2,89% Jun/19 12,93%
Feb 2017 1,40% Jul/19 6,19%
Mar/17 -1,44% Aug 2019 -2,61%
Apr 2017 -2,75% Sep 2019 10,89%
May 2017 7,21% Oct 2019 -1,36%
Jun/17 3,77% Nov/19 -9,95%
Jul/17 8,14% Dec 2019 12,17%
Aug 2017 8,30% Jan/20 -0,41%
Sep 2017 -0,22% Feb 2020 -25,21%
Oct 2017 -2,44% Mar/20 7,02%
Nov/17 -0,77% Apr 2020 18,56%
Dec 2017 14,44% May 2020 20,94%
Jun/20 15,16%
Jul/20

Para apuracdo do resultado das acdes e do mercado, sera considerada a taxa Selic

(Rf) durante o periodo de analise (Tabela 8).
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Tabela 8: Retorno médio da taxa Selic em %

Data Taxa Selic Data Taxa Selic
(ao ano) (ao ano)
Ago-20 2,00% Dez-17 14,00%
Jun-20 2,25% Nov-17 14,25%
Mai-20 3,00% out-17 14,25%
Abr-20 3,75% Set-17 14,25%
Mar-20 4,25% Ago-17 14,25%
Fev-20 4,50% Jul-17 14,25%
Jan-20 5,00% Jun-17 14,25%
Dez-19 5,50% Mai-17 14,25%
Nov-19 6,00% Abr-17 14,25%
out-19 6,50% Mar-17 14,25%
Set-19 6,50% Fev-17 14,25%
Jul-19 6,50% Jan-17 13,75%
Jun-19 6,50% Dez-16 13,25%
Mai-19 6,50% Nov-16 12,75%
Abr19 6,50% out L6 12,25%
Mar-19 ~ ©650% SEST I
Fev-19 6,50% Ago-16 11,25%
Jan-19 6,50% ul-e  HH00%
Dez1g  ©50% un-16  1100%
Nov-18 6.50% Mai-16 11,00%
ou1s 7% Abr-16  1LO0%
Set-18 7,00% Mar-16 ~ 10.75%
Ago-18 7,50% Fev-16 10,50%
Jul-18 . Jan-16  1000%
Jun-18 9,25% Dez-15 9,50%
Mai-18 ~ 10:25% Nov-15 ~ 9:00%
Abr-18 11,25% out-15 8,50%
Mar-18  12:25% Set-15 .
Fev-18 13,00% Ago-15 7,50%
18 13,75% LS 7,25%

Apds a pesquisa, determina-se os resultados de excesso de titulos e mercado de

acordo com a Tabela 9.
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Tabela 9: Resultados em excesso da agdo e do mercado

RETORNODE ~ RETORNO DA RETORNODE ~ RETORNO DA
bata AGAODACOM.  CARTEIRADE bata ACAODACOM.  CARTEIRADE
SELECIONADA MERCADO SELECIONADA MERCADO
(Rj - RF) (RM — RF) (Rj - RF) (RM — RF)

Ago-20 -2.49% 0,75% Dez-17 -14,33% -9,80%
1un-20 2 80% 0.63% Nov-17 -12,70% -19,10%
Mai-20 8.88% 180% out-17 -10,51% -28,19%
Abr-20 9. 48% 5 90% Set-17 -15,10% -19,27%
Mar-20 -10,05% -10,01% Ago-17 -15,57% 2,06%
Fev-20 > 16% 8 68% Jul-17 -15,94% -22,71%
Jan-20 » 16% 27 39% Jun-17 -10,79% -5,88%
Der-19 5 29% 6.23% Mai-17 -13,49% -0,85%
Nov-19 -1,99% -12,79% Abr-17 -22,89% -7,98%
Out19 3.00% 6.55% Mar-17 -19,17% -18,45%
Set19 6.82% 0.49% Fev-17 -13,45% 3,14%
Jul-19 -6,08% -12,00% Jan-17 -12,10% -9,56%
N1 6.43% 12.69% Dez-16 -12,49% -14,73%

Y ‘ - - 0, - 0,
Mai-19 -3,20% 5,39% Nov-16 9.82% >.47%
Abr-19 -7,62% -17,71% out-16 -14.63% 6.11%
Mar19 0.79% 5 85% Set-16 -15,86% -8,80%

' ' - - 0, 0,
Fev-19 -2,55% 5,52% Ago-16 9.14% 1.68%
19 6.03% 261% Jul-16 -15,46% -4,81%

' ’ Jun-16 -9,14% -13,61%
Dez-18 -11,23% -5,10% _

Mai-16 -12,56% -0,11%
- - 0, - 0,

Nov-18 641% 7.94% Abr-16 -7,56% -12,36%
Out-18 -8,75% -9,50% Mar-16 -8,18% -20,70%
Set-18 -9,95% 0,21% Fev-16 -10,80% 1,67%
Ago-18 -4,87% -3,73% Jan-16 -17,14% -10,41%
Jul-18 5,64% 0,11% Dez-15 -24,95% 34,71%
Jun-18 -6,32% -0,95% Nov-15 -19,35% -1,98%
Mai-18 8,91% -10,47% Out-15 0,08% 10,06%
Abr-18 -7,16% -13,69% Set-15 1,22% 12,94%
Mar-18 -10,83% -13,02% Ago-15 -3,44% 7,66%
Fev-18 -7,05% 1,44% Jul-15 -7,25% -7,25%
Jan-18 -15,93% -15,51%

Com os dados obtidos utilizando a (13), obtem-se

Resultados: Coeficientes
a 0,026142363
B 0,894513763

O parametro Beta define o risco do sistema da operacdo selecionada. Neste caso,

o0 resultado é menor que 1,0, portanto € um comportamento defensivo, indicando um
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baixo risco. O parametro Alpha representa a intersecdo da linha reta e do eixo vertical.
De acordo com a pesquisa, pode-se definir as variaveis utilizadas para definir o retorno
anual das ac6es das Commaodities (ativos selecionados) com base no modelo de regresséo

estabelecido.

Como demonstrado na revisdo utilizado a taxa Selic como o retorno sem risco

(RF) e utilizando os dados da Tabela 7. Assim o retorno do capital proprio esperado é:
Ri—Rr=a + S (Rm—RF)
R;-0,02 =0,0261 + 0,8945 (0,0261- 0,02)

Ry =3,54 %

O custo médio ponderado de capital é a menor atratividade que determina a
viabilidade do investimento proposto, que leva em consideracdo o retorno esperado do
investidor de 3,54% e seu peso com recursos de terceiros, o custo anual deste Gltimo é de

12,51%. Se o investidor optar por usar 100% do capital de terceiros.

Por outro lado, se o patriménio liquido corresponder a 100% o valor minimo

esperado ao ano sera de 12,51%, caso contrario, sera de 3,54% ao ano.

Portanto, pode-se observar que vale mais a pena investir em commodities em
relacdo a taxa livre de risco, desde que seja com o patrimonio préprio, sem capital de

investidores.

5.8. Calculo Do WACC Para O indice De Precos De Commodities De Metais

Equacdo de regressdo linear, como foi utilizada antes no trabalho Equacédo (12) e

sera aplicada novamente agora com as variaveis explicadas:
R] = RF + B (RM - RF)
As variaveis envolvidas possuem seus proprios valores, a seguir:
RJ: Variavel a ser calculada
RF: 2% ao ano (taxa de juros de setembro 2020)
B: Calculado para cada commodity selecionada (consulte a prépria tabela)

RM: 2,95% ao ano (taxa media anual de retorno de agdes)
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Caélculo do retorno esperado do mercado e investidores, demonstrados nas tabelas
Tabela 10Tabela 11Tabela 12:

Tabela 10: Célculo do retorno do capital préprio: precos de commaodities de metais utilizando a taxa livre
de risco brasileira.

Precos de commodities de metais

B 0,770641526
RJ esperado pelo investidor (CAPM) 1,98%
Custo do Capital Préprio 3,33%

Tabela 11: Calculo do retorno do capital proprio: precos de commodities de metais utilizando a taxa livre
de risco estrangeira.

Preco de todas as commodities

p -2,47879
RJ esperado pelo investidor (CAPM) 3,95%
Custo do Capital Préprio 3,95%

Tabela 12: Célculo do retorno do capital préprio: pregos de todas as commodities utilizando a taxa livre
de risco estrangeira.

Precos de commodities de metais

] -1,50444
RJ esperado pelo investidor (CAPM) 1,36%
Custo do Capital Préprio 2,96%

Conhecendo o retorno sobre o patriménio liquido determinado a partir da
aplicacdo do modelo CAPM, a taxa minima de atratividade pode ser determinada pelo
custo médio ponderado de capital (CMPC), cuja a formula ja é conhecida na Equacéao
17):

Nas normas adotadas neste trabalho, é definido 0 montante de recursos que viréo
de recursos préprios e de terceiros. Conforme ja mencionado, para definir o indice relativo

ao capital de terceiros, foi realizada uma pesquisa de mercado.

No célculo serdo reservados os parametros de céalculo do CPMC relativos ao
mercado de capitais, nomeadamente a TILP (taxa de juro de longo prazo) mais os spreads
bancarios. Conforme ja mencionado neste trabalho, a TILP em setembro de 2020 era de
4,91% ao ano. O spread medio das diversas modalidades de financiamento disponiveis €
de 7,6% ao ano, portanto o custo do capital de terceiros € de 12,51% ao ano, que é a TILP

mais o spread médio.
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Conforme mencionado anteriormente, a escala de patriménio liquido e de
participacdo de terceiros foi estabelecida apenas para fins de aplicacdo do custo médio
ponderado, que foi apresentada no primeiro estudo como sendo 70% de patrimonio

liquido.
Portanto, no geral, obtemos na tabela 13:

Tabela 13: Lucro esperado CP, a, 1-a, CT, CMPC

Lucro esperado Participacdo de  Custo de capital de  Participagdo de Custo médio

o capital particular terceiros capital de ponderado
(% a0 ano) (%) (% ao ano) terceiros (%0) (% ao ano)
1 2,85% 70% 12,51% 30% 6,23 %
2 2,73% 70% 12,51% 30% 6,08%
3 2,96% 70% 6,02% 30% 3,92%
4 3,95% 70% 6,02% 30% 4,61%

1 - Todas As Commodities Utilizando A Taxa Livre De Risco Brasileira
2 - Commodities De Metais Utilizando A Taxa Livre De Risco Brasileira

3 - Todas As Commodities Utilizando A Taxa Livre De Risco Estrangeira
4 - Commodities De Metais Utilizando A Taxa Livre De Risco Estrangeira

Desta forma, considerando o modelo proposto, a taxa minima de atratividade para
os investidores sera determinada pelo peso entre o capital proprio e o capital de terceiros,
tendo em conta cada tipo de participacao, que é representado pelo custo médio ponderado
de capital. A escala de participacdo definida para cada fonte de capital indica a menor

atratividade do método aqui desenvolvido.

Portanto, de acordo com o modelo desenvolvido, o retorno minimo exigido pelos
investidores sdo os ativos de commodities de metais utilizando a taxa livre de risco
estrangeira, € 0 maior retorno exigido séo os ativos de todas as commaodities utilizando a

taxa livre de risco brasileira.

Logo, essas sdo as taxas de juros de referéncia para o retorno sobre o patriménio
liquido de cada ativo selecionado, e seu valor € determinado com base na adaptabilidade

do modelo CAPM proposto no trabalho atual para o mercado de commodities.

Vale ressaltar que, assim como o IBOVESPA é uma referéncia no mercado de
capitais, ele se estabelece a partir de uma amostra representativa do mercado de capitais

de produtos minerais também pode ser considerado uma referéncia.

Para qualquer andlise de ativos minerais, ndo ha necessidade de fazer parte de seus

ativos. Ele também pode expandir sua meta e aumentar seu escopo.
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5.9. Analise Comparativa Entre Custo Médio Ponderado de Capital E

Reserva

Como apresentado, nos célculos as taxas mudam drasticamente, e no mercado é
bastante comum em projetos de viabilidade dessa natureza, utilizarem uma taxa padrao
para que possam analisar o capital, entdo essa etapa € dedicada para avaliar em que

interfere essas taxas na reserva.

Obteve-se 8 taxas anuais diferentes, ao longo do trabalho e seus respectivos valores
de VPL, depois foi calculada a variagdo em percentual entre eles. Primeiro entre empresas
com as taxas livre de risco brasileira e estrangeira, depois entre todas as commodities e
as commodities de metais com as taxas de juros brasileiras, mais abaixo o mesmo
raciocinio utilizando as taxas estrangeiras, em seguida foi utilizada a taxa anual padrdo
de 10% para analisar o VPL, bem como uma taxa anual mais elevada, para obter um valor
de VPL negativo, de forma que possibilitou avaliar o impacto na reserva, como observado

na tabela 14 abaixo:

Tabela 14: Planilha com o método de escolha do investimento, o custo médio resultante de cada andlise, o
VPL e a variagdo que acarreta ao utilizar cada taxa.

TAXA NPV VARIACAO | RECEITA
ANUAL $)

EMPRESAS | TLRBR 1339%  $  63.923.99281 epes | BALTATOTSS
TLREST 1228%  $  76.331.654,57 : 5.417.479.753
CPIBR 6,23% $  241,138,027.74 er | B4LTATOTSS
CMP BR 6,08% $  249,986,036.00 : 5.417.479.753
COMMODITIES o5 ggT 3,92% $  458.748.896,26 5.417.479.753
CMP EST 4,61% $  369.851.587.46 2404% 5 417 479.753
PADRAO 10,00% $ 147.803.352,43 5.417.479.753
NEGATIVO 31,000  $ -085.749,74 5.417.479.753

Onde:

TLR BR — Empresas utilizando a Taxa Livre de Risco Brasileira
TLR EST — Empresas utilizando a Taxa Livre de Risco Estrangeira

CPI BR - Todas As Commodities Utilizando A Taxa Livre De Risco Brasileira
CMP BR - Commodities De Metais Utilizando A Taxa Livre De Risco Brasileira

CPI EST - Todas As Commodities Utilizando A Taxa Livre De Risco Estrangeira
CMP EST - Commaodities De Metais Utilizando A Taxa Livre De Risco Estrangeira

Com essa tabela, pode-se tirar diversas observacdes, como 0 quanto a taxa anual

interfere no Valor Presente Liquido, chegando a variar de 2% a quase 30% nesse estudo,
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0 que permite comprovar que o VPL é uma comparacdo de retorno através dessa taxa,
ndo podemos subestima-la ou superestima-la. Como apresentado na tabela, caso fosse
utilizado o valor padréo para esse tipo de empreendimento o valor da reserva aumentaria
em até 56% isso representaria $83.879.359,62 o que supervalorizaria 0 empreendimento,

talvez até o deixando viavel dependendo de outras analises de custos.

E possivel verificar a associagio direta entre risco e retorno, quanto maior o risco
maior o retorno, isso fica exemplificado na tabela onde a menor taxa de desconto de
(3,92%) obtida com todas as commodities utilizando a taxa livre de risco brasileira gera

0 maior retorno, a taxa baixa implica em um desconto baixo, e um maior valor de VPL.

Outra observacdo importante é que a receita é independente do VPL, nos casos
analisados ela ndo se altera, até mesmo quando a taxa utilizada deixou o VPL negativo,
isso explica que mesmo com VPL negativo ainda seria possivel obter receita, porém

ocorre perdas em relacdo a outros empreendimentos.
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6. CONCLUSAO

A proposta inicial de adaptacédo do modelo CAPM (referéncia no mercado de capitais)

ao mercado de empresas e commodities foi bem-sucedida.

Dados os riscos assumidos na lavra, tanto 0 mercado quanto os investidores tém
expectativas de retorno. O historico de restituicdes nem sempre pode ser usado como base

para precos de entregas futuras.

Como apresentado, de acordo com o cenério econdmico, com o que o investidor tem
de opcdes de mercado e de ferramentas, foi possivel determinar diferentes valores de
custo de capital, isso ficou comprovado ao utilizar diferentes taxas livre de riscos, risco
pais, e o coeficiente beta que mede a variacdo dos ativos ao longo do tempo. O modelo
CAPM leva em consideracdo essas taxas, para que possa garantir assim que 0s
investidores mecam o nivel de retorno e risco, estabelecendo assim um indicador de taxa
de juros refletindo as seguintes combinacgdes de risco, de modo que tenha capital proprio

suficiente.

Dessa forma, neste trabalho fornece uma referéncia para analistas de investimento
que estabeleceram modelos para precificar investimentos nesse setor da economia, onde
é possivel observar que o aumento dos valores de CAPM pode tornar um empreendimento

viavel ou invidvel dependendo da 6tica onde o investidor esta inserido.

O CAPM ¢ aplicado ao mercado de capitais, ele pode isolar um determinado nimero
de acOes e compara-lo com todo o mercado (no caso, o0 IBOVESPA ou S&P 500). No
modelo aqui desenvolvido, os ativos podem ser isolados e comparados com o mercado.
O modelo demonstra a diferenca das penalidades entre os cenarios brasileiro e
estrangeiro, foi possivel evidenciar com os resultados obtidos onde o custo ponderado do
mercado brasileiro de 13,39% é bem mais elevado em relacéo ao custo visando o mercado
estrangeiro, que € 12,28%, que gerou uma diferenca de 16,25% na analise da reserva.

Essa diferenca se repetiu nas comparacdes de estudos das commodities.

O que leva a crer que € mais atrativo esses investimentos em mercado estrangeiro,
isso reflete ao atual cenario em que estamos inseridos, onde ndo ha tantos

empreendimentos no nosso mercado.

Nas pesquisas realizadas, foi possivel observar movimentos de érgdos responsaveis,
que estdo estudando formas para diminuir essas taxas, e consequentemente reduzir o risco

pais para haver menor discrepancia nesses dados.
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Ao estabelecer uma carteira tedrica de investimento representativa do mercado de
empresas e commodities, ficou estabelecido o benchmark para determinar o retorno de
todo o mercado e medir a volatilidade dos ativos analisados a partir desse benchmark. O
modelo pode ser usado para analisar quaisquer ativos e pode ser expandido de acordo
com as necessidades dos investidores. No trabalho foi demonstrado as diferencas que
acarretam nas escolhas de trabalhar com carteira visando o0s dois tipos de

empreendimentos.

Ao apresentar os resultados finais (Cap. 5.12) ficou comprovado o grau de influéncia
da taxa de juros anual sobre o valor presente liquido onde foi possivel chegar a valores
expressivos, o que permite o (profissional) provar que o VPL é uma comparacao dos
retornos obtidos por meio desse indice. Foi possivel indicar também no caso do
investimento em empresas, que a receita € um valor bruto da somatoria de tudo o que a

mina pode gerar, portanto, ndo se altera com as mudancas das taxas de desconto.

O custo médio ponderado de capital (CMPC) aqui definido, ou seja, a taxa minima de
atratividade do investidor, pode ser usado para orientar os investidores na tomada de
decisbes na aplicacdo de técnicas de analise de investimento, como valor presente liquido

e taxas de juros internas. Restituicdes, termos de retorno com desconto, etc.

Conforme ja mencionado, por se tratar de um método construido especificamente para
0 presente trabalho, pode ser aprimorado para ampliar sua amostra e prazo a ser

considerado para adequacdo as necessidades dos analistas de investimentos.
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