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Resumo

Este trabalho investiga a mensuragao do risco sistematico no setor ferroviario
brasileiro, com foco na comparagao entre parametros globais e a evidéncia empirica
local. O objetivo central é analisar a divergéncia entre o coeficiente Beta
desalavancado setorial de mercados emergentes, proposto por Aswath Damodaran,
e o Beta desalavancado calculado a partir do histérico de negociagdo da Rumo S.A.
(RAIL3) na B3, avaliando seu impacto no modelo CAPM. A metodologia quantitativa
baseou-se na regressao linear dos retornos logaritmicos diarios da RAIL3 contra o
Ibovespa no periodo de 01/04/2021 a 31/03/2026, resultando em um Beta alavancado
empirico. A Equacdo de Hamada foi aplicada para isolar o risco operacional da
companhia. Os resultados demonstraram que o Beta desalavancado da Rumo
(0,67700) é inferior ao parametro setorial de Damodaran (0,74698). A adogédo do
referencial internacional superestima o risco operacional em 10,33%, o que, em
condigdo coeteris paribus, eleva o custo de capital préprio (Ke) em 1,207 ponto
percentual. Conclui-se que a utilizacdo de médias setoriais globais pode introduzir
distorcbes na precificacdo de ativos de infraestrutura locais, sendo recomendada a
priorizacao de dados primarios do mercado brasileiro para a modelagem financeira de

concessoes ferroviarias.

Palavras-chave: Beta Alavancado. Beta desalavancado. CAPM. Custo de

capital proprio. Setor ferroviario. Damodaran. Rumo S.A.



Abstract

This study investigates the measurement of systematic risk in the Brazilian
railway sector, focusing on the comparison between global parameters and local
empirical evidence. The main objective is to analyze the divergence between the
unlevered sector Beta for emerging markets, proposed by Aswath Damodaran, and
the unlevered Beta calculated from the trading history of Rumo S.A. (RAIL3) on B3,
evaluating its impact on the CAPM model. The quantitative methodology was based
on the linear regression of daily logarithmic returns of RAIL3 against the Ibovespa from
04/01/2021 to 03/31/2026, resulting in an empirical levered Beta. The Hamada
Equation was applied to isolate the company's operational risk. The results
demonstrated that Rumo's unlevered Beta (0.67700) is lower than Damodaran's sector
parameter (0.74698). The adoption of the international benchmark overestimates the
operational risk by 10.33%, which, under ceteris paribus conditions, increases the cost
of equity (Ke) by 1.207 percentage points. It is concluded that the use of global sector
averages can introduce distortions in the pricing of local infrastructure assets, and the
prioritization of primary data from the Brazilian market is recommended for the financial

modeling of railway concessions.

Keywords: Levered Beta. Unlevered Beta. CAPM. Cost of equity. Railway
sector. Damodaran. Rumo S.A.
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1. INTRODUGAO: O DESAFIO DA MENSURAGAO DO RISCO SISTEMATICO
NO SETOR FERROVIARIO BRASILEIRO

A avaliagdo de empresas e ativos financeiros exige a determinagdo de uma
taxa de retorno que compense o investidor pelo custo de oportunidade e pelos riscos
inerentes ao empreendimento. No dmbito da Engenharia Financeira, a estimacao do
custo de capital préprio [Ke]' € imprescindivel para determinar a viabilidade de um

projeto e depende diretamente da correta mensuragao do risco sistematico do ativo.

Ao avaliar a perspectiva do Ke, chega-se ao conceito de Capital Asset Pricing
Model (CAPM). Segundo Assaf Neto (2014), este € o modelo que precifica ativos com
base no retorno e no risco esperado. Todo investimento de maior risco deve oferecer
remuneragao mais elevada, sendo o retorno esperado igual a uma taxa de juro livre

de risco mais um prémio pelo risco assumido.

O CAPM é amplamente adotado para a estimacao do custo de capital proprio,
que postula que o retorno esperado de um investidor deve ser proporcional ao risco
sistematico ao qual o ativo esta exposto. Dentro desta formulacdo, uma variavel de
grande desafio de composigao é o coeficiente Beta [], que quantifica a sensibilidade
dos retornos do ativo em relacao as oscilagbes observadas no mercado, Assaf Neto
(2014) apresenta consideragdes adicionais ao indicar que o retorno esperado de um
ativo, E(Rj), apresenta uma correlacao linear positiva com o risco sistematico, medido
pelo coeficiente beta (inclinagdo da regressao linear). O Beta ndo apenas incorpora a
percepcgao de risco operacional e financeiro das empresas, mas constitui a variavel

central na determinacao da taxa de retorno exigida pelo acionista

Observando o setor ferroviario brasileiro, a Rumo S.A. é a unica empresa do
segmento com ag¢des negociadas na Bolsa de Valores do Brasil [B3], sob o ticker
RAIL3. Para esse ativo, a correta estimacdo do Beta n&o constitui mero exercicio
académico, mas uma necessidade analitica permanente para a precificagao do risco

sistémico em novos projetos de investimento.

O problema central que motiva este estudo é a recorrente incerteza sobre qual
parametro de Beta deve ser adotado em economias emergentes, como a brasileira,

para o calculo do Ke no setor ferroviario. Diante da baixa liquidez histérica do mercado

" Cost of Equity
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de ferrovias no Brasil e da escassez de empresas deste segmento listadas em bolsa,
analistas e investidores recorrem ao paradigma internacional estabelecido pelo
Professor Aswath Damodaran? da New York University [NYU]. Damodaran é
amplamente reconhecido como referéncia internacional em valuation, sendo suas
bases de dados de betas setoriais amplamente utilizadas como parametro para
estimativas de retorno. Tal relevancia decorre ndo apenas da granularidade na
segmentacdo por setores de mercado, mas também da estratificacdo dos dados
conforme o nivel de desenvolvimento das economias, permitindo ajustes

metodoldgicos consistentes entre paises de diferentes graus de maturidade.

Nos datasets de Damodaran nao ha, de forma geral, estimativas
individualizadas para o Brasil, sendo o pais tratado como integrante da regido da
América Latina. Essa classificag&o regional, na qual se enquadra o Brasil, esta contida
no agrupamento mais amplo de “Mercados Emergentes” (Emerging Markets), que
abrange, além da América Latina, economias da Asia (excluido o Japao), Europa
Oriental (inclusive Russia), Oriente Médio e Africa, conforme apresentado na Tabela

1 a seguir: Classificagdo Regional Damodaran?

Tabela 1-Classificagdo Regional Damodaran

Regiao Inclui

United States Just US

Europe (EU, UK, Switzerland &

Scandinavia) Western Europe & UK

Japan Just Japan

Emerging Markets (Asia, Latin America,
Eastern Europe, Mid East and Africa),
with a further breakdown for India &

All of Asia, other than Japan, Latin
America, Africa, Middle East, Eastern
Europe, Russia

China
Australia, New Zealand & Canada Australia, New Zealand and Canada
Global All firms

Fonte: DAMODARAN, Aswath. Damodaran Online: betas by sector (emerging markets). New
York University, jan. 2026. Disponivel em: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/. Acesso
em: mar. 2026.

2 https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
% https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/databreakdown.html
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A questdo fundamental é: em que medida a volatilidade de ferrovias na Asia,
Africa, Oriente Médio, leste Europeu, Russia ou mesmo na América Latina reflete o
risco sistémico de uma ferrovia no Brasil? Tais diferencas estruturais podem levar a
uma percepgao de risco distorcida se os parametros internacionais forem aplicados
sem a devida validagcao empirica local? O proprio Damodaran alerta para o fato de
que ao expandir a base de dados para uma perspectiva global, obtém-se a vantagem
de um conjunto de dados amplo e robusto; entretanto, podem ser negligenciadas
diferengas relevantes tanto nas métricas de finangas corporativas quanto nos

indicadores de valuation entre regides.

Em sintese, o beta representa o parametro que incorpora o risco do ativo a taxa
de retorno exigida pelo investidor. Sua superestimacao implica elevacéao artificial do
custo do capital proprio (Ke), podendo inviabilizar investimentos economicamente
atrativos. Por outro lado, sua subestimagdo conduz a subavaliagcdo do risco,
resultando em precificagdo inadequada e na eventual alocagao de capital em projetos
destrutivos de valor. Nesse contexto, a avaliacido da aderéncia dos betas estimados
por Damodaran aos resultados observados para a Rumo S.A. constitui o objetivo
central deste estudo, com vistas a aprimorar a mensuragao de risco no setor ferroviario

brasileiro.
1.1 O Coeficiente Beta como Variavel Central da Engenharia Financeira

O Beta é mais do que um simples coeficiente de regressao; ele é o elo
fundamental entre a teoria de carteiras e a realidade do mercado de capitais. No setor
ferroviario, o Beta deve capturar a ciclicidade da demanda por transporte de carga
(que no Brasil é fortemente ligada ao agronegodcio e mineragéo), a exposicao a
variagdes de custos operacionais e a sensibilidade a choques macroeconémicos. A
Rumo S.A., apds consolidar sua estrutura societaria, tornou-se o laboratério ideal para
essa analise. A liquidez de suas acbes permite que o mercado precifique de forma
eficiente o seu risco sistematico, fornecendo os dados necessarios para uma

estimacao empirica robusta e representativa.

Nesse contexto, torna-se necessaria a distincdo entre o beta alavancado
(levered beta - BL) e o beta desalavancado (unlevered beta - fU). O beta alavancado

reflete ndo apenas o risco operacional do ativo, mas também o efeito da estrutura de
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capital da empresa, capturando a amplificagédo do risco decorrente do uso de divida.
Por sua vez, o beta desalavancado isola o risco intrinseco das operacoes,
desconsiderando os impactos financeiros do endividamento, sendo, portanto, mais
adequado para comparagdes entre empresas com diferentes estruturas de capital ou
para a construcao de parametros setoriais. Arelagao entre esses parametros pode ser
formalmente expressa pelo ajuste do beta ao nivel de alavancagem, permitindo sua
posterior realavancagem conforme a estrutura de capital especifica da empresa em

analise.
1.2 Problema de Pesquisa: A Divergéncia dos Betas e suas Implicagoes

A questéo que norteia este trabalho é: existe uma divergéncia significativa entre
o Beta desalavancado setorial ferroviario proposto por Damodaran e o Beta
desalavancado calculado a partir dos dados reais de negociagdo da Rumo S.A.
(RAIL3) na Bolsa de Valores do Brasil (B3)? E, em caso afirmativo, qual é impacto
dessa variagao na precificagao do risco do setor ferroviario brasileiro, quando aplicada
ao modelo CAPM?

1.3  Justificativa e Objetivos do Estudo

A justificativa para este estudo reside na necessidade de rigor técnico na
mensuragao do risco de ativos de capital intensivo. Pequenas variagdes no coeficiente

beta exercem efeito multiplicador sobre o custo de capital proprio (Ke).

Este trabalho busca contribuir para a literatura de finangas em mercados
emergentes ao testar a aderéncia de parametros globais a realidade local. Os
resultados podem auxiliar analistas, gestores e investidores na precificacdo mais
assertiva de seus ativos através de um modelo CAPM mais aderente a realidade do

mercado nacional.
1.3.1 Objetivo Geral

Comparar o beta desalavancado setorial ferroviario internacional, calculado e
divulgado por Damodaran, com o beta desalavancado estimado empiricamente para
a Rumo S.A. no mercado de capitais brasileiro, evidenciando a diferengca entre os

parametros e seu desdobramento quantitativo no modelo CAPM.
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1.3.2 Objetivos Especificos

e Estimar o beta alavancado da Rumo por meio de regressao linear dos retornos
da acao frente ao indice de mercado (Ibovespa), utilizando dados diarios da
B3;

e Calcular o beta desalavancado da Rumo, isolando o risco operacional por meio
da Equacgéo de Hamada, utilizando dados de endividamento da companhia;

e Coletar o beta desalavancado setorial ferroviario médio para Mercados
Emergentes na base de dados de Aswath Damodaran, compreendendo sua
metodologia de construgéo;

e Comparar os valores obtidos, mensurando as variagdes absoluta e percentual
entre o parametro empirico nacional (Rumo S.A.) e o referencial internacional
(Damodaran);

e Apresentar o desdobramento quantitativo do Beta sobre a estrutura matematica
do modelo CAPM assumindo a condigdo Coeteris Paribus* para as demais

variaveis de calculo.

2. REFERENCIAL TEORICO: O BETA COMO MEDIDA DE RISCO
SISTEMATICO

Este capitulo apresenta os fundamentos teéricos que norteiam a analise de
risco e retorno em ativos financeiros, com foco particular na estimagao do custo de
capital proprio. Inicialmente, discute-se a Teoria Moderna de Carteiras e o modelo
CAPM, estabelecendo a distingdo entre risco sistematico e nao-sistematico. Na
sequéncia, detalha-se a metodologia de desalavancagem e realavancagem de betas
através da Equacgao de Hamada, essencial para isolar o risco operacional da estrutura
de capital. Por fim, explora-se a abordagem empirica de Aswath Damodaran e a
relevancia da Rumo S.A. como proxy do setor ferroviario brasileiro, consolidando a

base conceitual para a analise comparativa desenvolvida neste estudo.
21 Teoria Moderna de Carteiras e o Paradigma Risco-Retorno

A base cientifica da relagao entre risco e retorno foi estabelecida por Harry

Markowitz (1952) em seu artigo Portfolio Selection. Até entdo, o risco era tratado de

4 Coeterus Paribus é uma expressdo em latim que significa: tudo o mais constante. E utilizada para
verificar o efeito de varidveis isoladas independentemente dos efeitos de outras variaveis.
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forma intuitiva e os investidores focavam apenas no retorno esperado de ativos
isolados. Markowitz demonstrou matematicamente que o risco de uma carteira
depende ndo apenas da variancia dos ativos individuais, mas fundamentalmente da
covariancia entre eles em uma carteira. Através da diversificagdo, o investidor pode
alcangar a Fronteira Eficiente, um conjunto de carteiras que oferecem o maximo
retorno para um dado nivel de risco, ou 0 minimo risco para um dado nivel de retorno.
O conceito revolucionario de Markowitz foi mostrar que o risco pode ser reduzido sem

sacrificar o retorno, desde que os ativos ndo sejam perfeitamente correlacionados.

A teoria evoluiu para a distincdo fundamental entre:

e Risco Nao-Sistematico (Especifico ou Diversificavel): Decorre de fatores
internos a empresa, como falhas de gestéo, problemas operacionais ou perda
de clientes-chave. Em uma carteira bem diversificada, esse risco tende a zero,
pois 0s eventos negativos em uma empresa sao compensados por eventos
positivos em outra. Este risco € irrelevante para o investidor racional, pois pode
ser eliminado sem custo.

¢ Risco Sistematico (Inerente ao Mercado ou Nao-Diversificavel): Decorre de
fatores macroecondmicos que afetam todos os ativos simultaneamente, como
variagcdes no PIB, inflagédo, taxas de juros basicas ou crises politicas. Esse risco
nao pode ser eliminado pela diversificagdo, sendo o uUnico risco pelo qual o
investidor racional deve ser remunerado pelo mercado. E a medida deste risco

que o Beta busca capturar.

2.2 O Capital Asset Pricing Model (CAPM) e a Estimagao do Custo de Capital
Préprio (Ke)

O CAPM, desenvolvido independentemente por William Sharpe (1964), John
Lintner (1965) e Jan Mossin (1966), formalizou a precificagéo do risco sistematico. O
modelo postula que, em um mercado em equilibrio, o retorno esperado de um ativo
(Ke) é uma funcao linear de sua sensibilidade ao risco de mercado, representada pelo

coeficiente Beta ([3).
A equacao fundamental do CAPM, Equacao (1), € expressa como:
Ke = Rf + Beta x (Rm — Rf)

Onde:
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e Ke: Retorno esperado do ativo (Custo de Capital Préprio);

o Rf (Risk-Free Rate): Taxa livre de risco, geralmente representada por titulos
soberanos;

e Beta: Medida de risco sistematico do ativo, quantificando a sensibilidade do
retorno do ativo em relagdo ao retorno do mercado;

¢ (Rm — Rf): Prémio de risco de mercado, equivale ao retorno adicional exigido
pelo investidor para migrar da seguranca da taxa livre de risco (Rf) para a

volatilidade do mercado de acgoes.

Nesta otica, o Ke representa o custo de oportunidade do capital proprio. O
CAPM baseia-se em pressupostos fortes: investidores sao racionais e avessos ao
risco, tém expectativas homogéneas sobre o futuro, e ndo ha custos de transagéo ou
impostos. Embora essas premissas sejam frequentemente violadas na realidade, o
CAPM permanece como o modelo central na determinagcdo da remuneragdo do

acionista.

2.3 Estrutura de Capital, Impostos e a Equagao de Hamada: Isolando o Risco
Operacional

A relacao entre como uma empresa se financia e o risco de suas agcdes é um
dos pilares da Engenharia Financeira. Modigliani e Miller (1958) estabeleceram que,
em um mundo perfeito, a estrutura de capital é irrelevante para o valor da empresa.
No entanto, ao introduzir impostos, o uso de divida torna-se vantajoso devido a

dedutibilidade dos juros, mecanismo conhecido como beneficio fiscal ou tax shield.

O uso de divida, via capital de terceiros, gera alavancagem financeira e
aumenta o risco para o acionista, pois os pagamentos de juros sao fixos e devem ser
honrados antes de qualquer distribuicdo de dividendos. Nessa ordem de pagamento,
o Fluxo de Caixa da Divida é prioritario frente ao Fluxo de Caixa do Acionista. Portanto,

o Beta observado no mercado reflete dois riscos somados:

l. risco operacional do negdcio;

. risco financeiro da divida.

Para comparar o risco do setor ferroviario (Rumo vs. Damodaran), deve-se

utilizar o beta desalavancado (BU), que isola o efeito da divida.
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Robert Hamada (1972) integrou as teorias de Modigliani e Miller ao CAPM,

criando a formula que permite isolar o risco do ativo da seguinte forma, Equagao (2):

BL = BU*[1+(1—T)*(%)]

E, por consequéncia algébrica, o Beta desalavancado, Equagao (3):
BL
D
[1+(1-T)*(g)]

pU =

Onde:

e [L = Beta alavancado (Beta do Patriménio Liquido);

e [(U: Beta desalavancado (Beta dos Ativos);

e T: Aliquota marginal de Imposto de Renda [IR] e Contribuicdo Social sobre
Lucro Liquido [CSLL], equivalentes a 34%° para empresas com classificagdo
de Lucro Real no Brasil;

e DJ/E: Relagao Divida Bruta / Patriménio Liquido a valor de mercado.

Nota metodoldgica: Embora a teoria académica classica muitas vezes
mencione "divida liquida", a adogao do endividamento bruto (Divida Bruta) é o padrao
estabelecido por Damodaran na construgdo de seus betas setoriais. Para garantir a
comparabilidade rigorosa entre a evidéncia empirica da Rumo e o parametro

internacional, este estudo adota a divida bruta na relagcéo D/E.

Este procedimento de desalavancagem permite a comparagcdo do risco
operacional da Rumo (independente de sua divida) com o das ferrovias globais
analisadas por Damodaran. Sem a desalavancagem, a comparagéao seria distorcida
pelas diferentes politicas de financiamento de cada empresa, tornando a analise

inconsistente.

® A aliquota de 34% (25% de IRPJ + 9% de CSLL) representa a aliquota marginal corporativa padréo
no Brasil e é adotada neste trabalho como premissa simplificadora da modelagem tedrica. Na pratica,
a Rumo S.A. pode apresentar uma aliquota efetiva significativamente inferior em funcéo de beneficios
fiscais associados a pesados investimentos em infraestrutura (CAPEX), tais como depreciacao
acelerada de ativos ferroviérios, incentivos tributérios regionais e outros créditos. A utilizagdo da
aliquota marginal, contudo, é a pratica padrao amplamente adotada em finangas corporativas para fins
de comparabilidade metodolégica.
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O mesmo principio algébrico que permite isolar o risco operacional pela
desalavancagem também possibilita o caminho inverso: a realavancagem. Para que
a comparagdo no modelo CAPM seja metodologicamente consistente, o Beta
Desalavancado de Damodaran sera realavancado com a estrutura de capital da Rumo
S.A., aplicando a Equagao (2) com os parametros D/E e T da propria companhia.
Esse procedimento garante que ambos os coeficientes, o empirico e o de referéncia,
reflitam o mesmo nivel de endividamento ao serem inseridos na equacao do CAPM,
de modo que a divergéncia observada decorra exclusivamente da diferenga entre os

Betas Desalavancados.

2.4 O Paradigma de Aswath Damodaran: Metodologia e Relevancia Global
Aswath Damodaran estabeleceu um dos padrdes mais respeitados em finangas
corporativas para a estimagao de parametros de risco. Sua abordagem fundamenta-
se na premissa de que o erro estatistico associado a estimacao do Beta de uma unica
empresa (o "standard error") é significativamente alto. Para mitigar essa imprecisao,
Damodaran propde o uso de médias setoriais (Bottom-up Betas), que diluem os ruidos
estatisticos e idiossincrasias de empresas individuais, resultando em um Beta mais

estavel e representativo do risco operacional do setor.

A metodologia de Damodaran para a construgédo de sua base de dados setorial

segue critérios rigorosos:

e Amostragem Ampla e Diversificada: Damodaran utiliza um universo de milhares
de empresas globais, agrupando-as em setores industriais especificos;

¢ |solamento do Risco de Negdcio (Desalavancagem): Para tornar as empresas
comparaveis, Damodaran coleta o Beta alavancado de cada componente da
amostra e o desalavanca utilizando a estrutura de capital (D/E) e a aliquota de
imposto especificas de cada empresa e pais;

e Meédias Ponderadas e Recortes Geograficos: A base de dados é segmentada
por regides. Para economias como a brasileira, o recorte de Mercados
Emergentes € o mais adequado. Este estudo questiona se este agrupamento
é fiel a realidade da Rumo.

Devido a escassez de empresas listadas no setor ferroviario brasileiro, a
metodologia de Damodaran preenche uma importante lacuna de dados, atuando

como padrao comparativo.
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2.5 A Rumo S.A.: Relevéncia Estratégica e Representatividade no Mercado
Brasileiro

A Rumo S.A. é a maior operadora ferroviaria independente do Brasil. No
mercado de capitais brasileiro, a Rumo S.A. ocupa uma posicdo de exclusividade
técnica para este estudo. A Rumo, por meio do ticker RAIL3, € a unica empresa
ferroviaria com capital aberto e listada no Novo Mercado da B3, o segmento de mais
alto nivel de governanca corporativa. Sua presenca no indice Bovespa (lbovespa)
garante a liquidez necessaria para que o mercado precifique continuamente o seu
risco sistematico. Portanto, a RAIL3 constitui a principal referéncia empirica disponivel
para estimacgao do risco sistematico do setor ferroviario brasileiro. Nesse contexto, o
comportamento das a¢gdes da Rumo S.A. constitui a principal referéncia observavel
disponivel para estudos que busquem estimar o risco sistematico do setor ferroviario

brasileiro.

3. METODOLOGIA APLICADA

Este capitulo delineia os procedimentos metodolégicos, as premissas
matematicas e as bases de dados utilizadas para a estimagdo empirica do Beta
desalavancado da empresa Rumo S.A. e para a coleta do parametro internacional de
Aswath Damodaran. A pesquisa caracteriza-se como quantitativa, aplicada e de
natureza comparativa. Ressalta-se que este capitulo € dedicado exclusivamente a
apresentacdo do modelo e das equacoes, reservando a exposicao e discussao dos

resultados para o capitulo subsequente.
3.1 BetaRAIL3

A estimacdo do risco sistematico da Rumo S.A. exige a mensuragao da
volatilidade de suas acdes em relagdo ao comportamento do mercado nacional. Neste
contexto, o coeficiente Beta atua como a métrica central de sensibilidade,
expressando como os retornos do ativo respondem as oscilagdes sistémicas do

mercado.

3.1.1 Fonte de Dados

A base empirica do estudo baseia-se exclusivamente em fontes primarias e

oficiais da empresa Rumo S.A. e do mercado financeiro nacional:
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a) Acdo Rumo S.A. (RAIL3): Os dados de cotagdo da empresa foram
extraidos da base de Séries Histéricas (COTAHIST) da Bolsa de Valores
do Brasil - B3%. Esta base contém o registro oficial de todas as
negociagcdes do mercado de agdes brasileiro. Os dados relacionados
aos dividendos pagos pela acdo RAIL3 no periodo de analise foram
obtidos diretamente na sec¢ao de Relagdes com Investidores [RI] no site
da empresa’;

b) indice de Mercado: Como proxy para o retorno do mercado (Rm),
adotou-se o indice Bovespa (Ibovespa), cujos dados histéricos foram
extraidos diretamente da plataforma de dados da B3s. Esta escolha
fundamenta-se na sua posicdo como principal indicador do mercado
acionario brasileiro, sendo o referencial de risco sistémico local
amplamente aceito pela literatura académica e por profissionais de
financas. Ressalta-se, contudo, a concentragao setorial do indice; para
fins deste estudo, observa-se que a Rumo S.A. (RAIL3) integra a carteira
vigente (maio—agosto de 2026), classificada no setor de Bens
Industriais/Transporte com participacdo de 0,694% (detalhamento da
composic¢ao do Ibovespa disponivel no Apéndice A). Observa-se, ainda,
que os setores Financeiro, Petroleo e Energia concentram parcela
significativa da carteira tedrica do indice, enquanto o segmento de
Transporte apresenta participagdo relativamente reduzida. Tal
caracteristica constitui uma limitagdo metodolégica, uma vez que parte
da volatilidade do Ibovespa decorre de fatores econbmicos nao
diretamente relacionados ao setor ferroviario. Apesar dessa restricao, o
Ibovespa permanece como a principal proxy de mercado disponivel para
a estimacdo do Beta no contexto brasileiro, em razdo de sua
abrangéncia, liquidez e ampla aceitagdo na literatura académica e na

pratica financeira.

& https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-
data/historico/mercado-a-vista/cotacoes-historicas/

7 https://ri.rumolog.com/informacoes-financeiras/dividendos/

8 https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-amplos/indice-lbovespa-
Ibovespa-estatisticas-historicas.htm?utm_source/
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3.1.2 Recorte Temporal da Analise

O horizonte temporal adotado para a analise compreende o intervalo de dias
uteis entre 1° de abril de 2021 e 31 de margo de 2026, totalizando uma janela de cinco
anos. A escolha dessa extensdo temporal fundamenta-se na literatura classica de
estimagdo do beta, notadamente em Fama e MacBeth (1973), que empregaram
periodos equivalentes em seus testes empiricos do CAPM, ainda que com retornos
mensais. Tal definicao reflete o trade-off intrinseco a estimagao do beta: de um lado,
a necessidade de robustez estatistica, obtida por meio de amostras amplas; de outro,
a aderéncia a dinamica contemporanea do risco sistematico, reconhecendo que os
betas ndo sdo parametros estaticos ao longo do tempo. A utilizagdo de dados diarios
amplia significativamente o poder estatistico da amostra, preservando a capacidade
de capturar ciclos econémicos relevantes e a dinamica recente de mercado da
companhia. Apesar das variagbes metodologicas observadas na literatura
subsequente, estudos como Groenewold e Fraser (2000), Cenesizoglu e Reeves
(2013) e Cenesizoglu et al. (2014) sustentam a permanéncia da janela de cinco anos
como referéncia valida, particularmente em aplicacbes baseadas em retornos

mensais.
3.1.3 Tratamento de Dados

Devido ao elevado volume das bases de dados brutas, implementaram-se
rotinas computacionais em Python para garantir o processamento, a integridade e o
alinhamento das séries temporais. O tratamento obedeceu a dois procedimentos

fundamentais:

a) Alinhamento de Séries Temporais: Realizou-se o cruzamento das
datas de negociag¢ao da RAIL3 com as datas de pregao do Ibovespa. O
algoritmo garantiu que apenas os dias com negociagao simultdnea em
ambos os ativos fossem mantidos na amostra final;

b) Validagao de Integridade: Testes logicos foram aplicados para
identificar valores ausentes (NaN), variagbes percentuais extremas
(outliers nao justificados por eventos corporativos) e inconsisténcias na
estrutura dos dados, assegurando uma base limpa e estatisticamente
valida para a regressao. Os codigos desenvolvidos para esta extracao e
tratamento encontram-se detalhados no Apéndice B deste trabalho.
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3.1.4 Premissas de calculo do Beta Alavancado (RAIL3)

O calculo do Beta Alavancado (BL) baseia-se na sensibilidade dos retornos do
ativo (RAIL3) em relagdo aos retornos do mercado (lbovespa). O processo de
estimagdo segue uma sequéncia metodologica de trés etapas: ajuste da série de

precos, calculo dos retornos e estimacao do coeficiente.
Etapa 1 — Ajuste da série de precos da RAIL3 por dividendos pagos

Diante dos pagamentos de dividendos pela Rumo S.A. (RAIL3), realizou-se o
ajuste retroativo dos precos de fechamento da agdo nas datas anteriores aos eventos
ex-dividendos, visando eliminar descontinuidades artificiais na série historica. Este
procedimento aplica-se exclusivamente a série da RAIL3. A série do Ibovespa nao
requer ajuste equivalente, uma vez que o indice é calculado na modalidade de retorno
total, incorporando automaticamente os proventos distribuidos pelas empresas que o

compdem. O precgo ajustado da acao RAIL3 foi calculado conforme a Equacgao (4):

(Pyrutort— Dividendot)>

Pgjustado = Porutort_1* ( p
brutost

Onde:

®  Pgjustadot-1- Preco da agéo no periodo anterior a data ex-dividendos, ajustado
para expurgar a descontinuidade mecéanica da série;

* Ppuor—1: Preco de fechamento da acgdo registrado no periodo anterior ao
evento de distribuigao;

* Pputor: Prego de fechamento da agdo registrado no dia do evento (data ex-
dividendos), ainda sob influéncia da redugao de valor pelo provento;

e Dividendo,: Valor nominal do dividendo distribuido pela companhia por agéo

na datat.

Esse procedimento justifica-se pelo fato de que o pagamento de dividendos
constitui uma redistribuicdo de valor que ocasiona redugido mecanica na cotagcado do
ativo na data ex, sem alterar seus fundamentos econémicos. Sem esse ajuste, a série
de retornos sofreria distorcées, comprometendo a precisdo das medidas de dispersao

e a estimacgao do coeficiente Beta.
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Nota metodolégica: Para a construgdo da série de pregos ajustados, os
precos brutos de fechamento da acdo RAIL3 foram extraidos da base de dados da
plataforma virtual da Bolsa de Valores oficial do Brasil, B3, sendo o histérico completo
de proventos obtido diretamente no portal de Relagdes com Investidores (RI) da
empresa Rumo S.A. Este procedimento garante que os retornos calculados reflitam
adequadamente a variacdo de valor de mercado do ativo, eliminando vieses nas
medidas de dispersdo e reforgando a integridade estatistica na estimagdo do
coeficiente Beta. A série do |Ibovespa, por sua vez, foi utilizada diretamente sem
ajustes adicionais, dado que sua metodologia de calculo ja contempla o

reinvestimento de dividendos.
Etapa 2 — Calculo dos retornos logaritmicos

Com a série de pregos ajustados da RAIL3 e a série de pontos de fechamento
do Ibovespa obtidas, os retornos diarios de ambas foram calculados na forma

logaritmica, conforme a Equacgao (5):

t
)

t=1
r n(Pt_1

Onde:

o rt: fator de variacao da série no periodo;
e Pt: valor de fechamento da série no periodo t;

e Pt-1: valor de fechamento da série no periodo imediatamente anterior.

Essa abordagem foi adotada por apresentar propriedades estatisticas
superiores ao retorno percentual simples, notadamente a aditividade temporal,
garantindo que os momentos estatisticos utilizados na etapa seguinte sejam robustos

e consistentes ao longo de todo o horizonte da amostra.
Etapa 3 — Calculo do Beta Alavancado (BL)

Com os retornos adequadamente calculados para ambas as séries (RAIL3 e
Ibovespa), o Beta Alavancado € obtido pela razdo entre a covariancia dos retornos do

ativo e a variancia dos retornos do mercado, conforme a Equagao (6):

_ Covariancia(Rj; Rm)

pL =

Variancia(Rm)
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Onde:

e [L: Beta alavancado;
e Covariancia (Rj, Rm): Representa a covariancia entre os retornos do ativo “”
(RAIL3) e os retornos do mercado “m” (Ibovespa);

e Variancia (Rm): Representa a variancia dos retornos do mercado (Ilbovespa).
Etapa 4 — Validagao do Beta via regressao linear (Gretl/MQO)

Conforme a fundamentacdo de Assaf Neto (2014), o Beta Alavancado
corresponde matematicamente a inclinagéo da reta de regressao linear estimada pelo
método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Para fins de transparéncia
metodoldgica e robustez, os resultados obtidos na Etapa 3 foram validados mediante
regressao linear no software econométrico GretP’. O modelo estimado assume a forma

da Equacao (7):

y= Po + Bix

Onde:

e y:valor estimado da variavel dependente;

e f,: intercepto da regresséo;

e f3;: coeficiente angular, corresponde ao Beta Alavancado (BL), parametro de
interesse central do estudo;

e x: variavel independente (Ibovespa).
3.1.5 Premissas de calculo do Beta Desalavancado RAIL3

Como o Beta Alavancado carrega o efeito da divida especifica da Rumo, ele
nao € aplicavel para uma comparagao direta com médias setoriais globais ou para
avaliar o risco puro do negécio de transporte ferroviario, que se expressa pelo Beta
Desalavancado. Para isolar o risco operacional, aplica-se o procedimento de
desalavancagem financeira fundamentado na Equacdo de Hamada (1972), ja

expressa na Equacgao (3) deste TCC.

A aplicagao desta equacao remove o prémio de risco financeiro exigido pelos

acionistas em virtude do endividamento da companhia, permitindo que o Beta

® https://gretl.sourceforge.net/
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resultante represente o risco operacional do setor logistico ferroviario, dissociada do

efeito da estrutura de capital da companhia.

Nota metodolégica: assume-se a aliquota de 34% (25% de IRPJ + 9% de
CSLL) como representante da aliquota marginal corporativa padrdao no Brasil, sendo
adotada neste trabalho como premissa simplificadora. Na pratica, a Rumo S.A. pode
apresentar uma aliquota efetiva inferior em fungao de beneficios fiscais e depreciagao.
A utilizacdo da aliquota marginal, contudo, é a pratica padrdao adotada para fins de

comparabilidade.
3.2 Beta Desalavancado (BU) de Damodaran

O referencial internacional de Aswath Damodaran atua como o principal
paradigma para a estimagao do risco em mercados emergentes, suprindo a lacuna
deixada pela baixa liquidez e escassez de empresas comparaveis listadas localmente.
A compreensdo de sua metodologia de composicao € essencial para validar a

comparagao com o dado empirico nacional.

A base de dados de Damodaran (referéncia de Janeiro de 2026) utiliza uma
abordagem Bottom-Up9, agrupando empresas globais por setor de atuagdo. Para
este estudo, o recorte metodologico focou estritamente no setor de Transportation
(Railroads) dentro da classificagdo geografica de Emerging Markets (Mercados

Emergentes).

A metodologia de Damodaran para a constru¢cdo do Beta Desalavancado

setorial (BU) envolve:

e A coleta do Beta alavancado de diversas empresas ferroviarias operantes em
paises em desenvolvimento;

¢ A desalavancagem individual do Beta de cada empresa, utilizando a aliquota
de imposto e a relagéo D/E locais;

e O calculo da média simples desses Betas desalavancados, resultando em um
parametro setorial que busca diluir os ruidos estatisticos e idiossincrasias

corporativas individuais.

0 https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/podcasts/cfspr22/session10slides.pdf
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O BU setorial resultante representa a percep¢ao média do risco operacional de
ferrovias em mercados emergentes, servindo como referencial para a precificagéo de
ativos do setor em contextos de escassez de dados locais. E esse parametro que sera
diretamente comparado ao Beta Desalavancado empirico da Rumo S.A., calculado no
item 3.1.5.

3.3 Premissas Matematicas do CAPM e o Desdobramento do Beta

O objetivo de determinar o coeficiente Beta € sua insergdo no Capital Asset
Pricing Model (CAPM) para a mensuragao do Custo de Capital Préprio (Ke). O CAPM
estabelece que a taxa de retorno exigida pelo acionista € igual a taxa livre de risco
somada a um prémio pelo risco sistematico assumido, conforme a Equacgao (1) deste

trabalho.

Para isolar o impacto exclusivo da divergéncia do coeficiente Beta sobre a
modelagem do CAPM, a metodologia estabelece a aplicagdo da condi¢gao Coeteris
Paribus. Isso significa que os parametros Rf e o Prémio de Risco (Rm - Rf) s&o
mantidos constantes na analise, de modo que a variacdo no Ke decorra

exclusivamente da diferenca entre os coeficientes Beta adotados em cada cenario.

Como o CAPM exige o Beta Alavancado (BL) em sua formulagéo, os Betas
Desalavancados (BU), tanto o empirico da Rumo S.A. (RAIL3) quanto o de referéncia
de Damodaran, serao realavancados antes de sua insergcéo na equacéo. Para garantir
que essa realavancagem nao introduza uma nova fonte de divergéncia, ambos os
parametros serao realavancados com a mesma estrutura de capital: a relacdo D/E da
prépria Rumo S.A., aplicando a Equacgéao (2) de Hamada. Dessa forma, a diferenga no
Ke calculado para cada cenario refletira exclusivamente a divergéncia entre os U,

que é o objeto central deste estudo.

Nota metodolégica: Para fins de consisténcia analitica, a formalizagao do
Custo de Capital Préprio (K, ) neste estudo segue a Equagao (1), parametro central

para a interpretacdo do impacto do Beta no modelo de precificacao.

4, ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Este capitulo apresenta os resultados numeéricos derivados da aplicagdo do
modelo metodoldgico descrito anteriormente. Os dados empiricos da Rumo S.A. sédo
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processados e contrastados diretamente com os referenciais internacionais,

evidenciando as diferengas na percepg¢ao de risco sistémico.
41 Resultados do Calculo do Beta Alavancado (RAIL3)

A estimacdo do coeficiente Beta da Rumo S.A. (RAIL3) em relagdo ao
Ibovespa, fundamentada na razao entre a covariancia dos retornos e a variancia do
mercado de referéncia (Equagao 6), compreendeu a série histérica de retornos
logaritmicos entre 01/04/2021 e 31/03/2026. Aplicando a Equagao (6) com os dados
da série:

Covariancia(RAIL3; IBOV) B 0,000124

L = = =1,01542
Blrans Variancia(IBOV) 0,000122

Para garantir a robustez das estimativas, os calculos foram validados por meio
do modelo de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), utilizando o software
economeétrico Gretl, conforme o modelo descrito na Equagao (7). Os resultados da

estimacao sédo consolidados na Tabela 2:

Tabela 2-Indicadores estatisticos da regressdo linear do ativo RAIL3

Estatistica Valor
Numero de observagdes (n) 1.246 dias uteis
Variancia Ibovespa 0,012232%
Covariancia (RAIL3,Ibovespa) 0,012421%
Beta Alavancado (BL) 1,01542
Correlagao (p) 0,571694

R? (Coeficiente de

Determinagao) 0,3268 (32,68%)
Erro Padrao do Beta (SE) 0,041317
Estatistica t 24,576142
p-valor < 0,001
Intervalo de Confianga (95%) Inferior = 0,9346; Superior = 1,0962
Equacéo de Regresséo Linear Rpaiz = —0,000569 4 1,01542 * Retorno;goyespa t

Fonte: elaborado pelo autor, 2026
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O coeficiente Beta de 1,0154 indica que as ac¢des da Rumo S.A. (RAIL3)
possuem um perfil de risco praticamente neutro em relagdo ao mercado (B = 1),
denotando que o ativo tende a acompanhar as variagbes do Ibovespa na mesma
proporcao. A estatistica t (24,58) e o p-valor (p <0,001) confirmam a elevada
significancia estatistica do coeficiente estimado. Complementarmente, o R? de
32,68% demonstra que aproximadamente um terco da variancia dos retornos do ativo
€ explicada pelo risco sistémico de mercado. Adicionalmente, observa-se que o
intervalo de confianga de 95% do coeficiente Beta, compreendido entre 0,9346 e
1,0962, engloba o valor unitario (B = 1). Esse resultado sugere que o coeficiente
estimado apresenta comportamento compativel com o risco médio do mercado

brasileiro no periodo analisado.

A reta de regressao estimada é definida pela fungéo I?RA,BI = —0,00057 +
1,0154 - Rjpov ¢, ONde o intercepto (a) de —0,057% ao dia n&o apresenta significancia
estatistica, validando a premissa do CAPM. Ressalta-se que o modelo apresenta a
propriedade de neutralidade estatistica, na qual a soma dos retornos observados é
idéntica a soma dos retornos estimados () Yyeq = 2 f/regressio), assegurando a
inexisténcia de viés sistematico na estimagao do coeficiente Beta. A Figura 1 ilustra a

dispersao dos retornos e a linha de tendéncia ajustada obtida via Gretl.

Figura 1-Validagao estatistica dos parametros do modelo CAPM via Minimos
Quadrados Ordindrios (MQO)

Modelo 1: MQO, usando as observacoes 1-1246
Variavel dependente: RetornoRAIL3

coeficiente erro padrao razao-t p-valor
const -0,008569467 0,000457082 1,246 8,2130
RetornoIBOV 1,081543 0,8413176 24 58 4,88e-109 ***

Média var. dependente -0,000173 D.P. var. dependente @,019645

Soma resid. quadrados ©,323433 E.P. da regressao 6,016124
R-quadrado @,326835 R-quadrado ajustado @,326294
F(1, 1244) 603,9868 P-valor(F) 4,92-109
Log da verossimilhanca 3375,775 Criteério de Akaike -6747,550

Critério de Schwarz -6737,294  Critério Hannan-Quinn -6743,694

Fonte: elaborado pelo autor a partir de dados da B3 e processado via software Gretl (2026).

A Figura 2 apresenta a dispersao dos retornos e a linha de regresséao ajustada:
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Figura 2-Dispersao dos retornos logaritmicos didrios da RAIL3 versus Ibovespa e
linha de tendéncia estimada por MQO

RetomoRAILS versus RetomolBOW (com ajustamento por minimos quadrados)

¥ = -0,00056% + 1,02% —

RetomoR AILS

RetornolBOV

Fonte: elaborado pelo autor a partir de dados da B3 e processado via software Gretl (2026).

4.2 Resultados do Calculo do Beta Desalavancado (RAIL3)

Com o Beta Alavancado estimado, procedeu-se ao isolamento do risco
operacional da companhia através da Equacdo de Hamada. A aplicagao da férmula

exigiu os parametros financeiros e tributarios da Rumo S.A. referentes ao fechamento
do periodo de analise.

Premissas utilizadas na desalavancagem estdo apresentadas na Tabela 3:

Tabela 3— Premissas financeiras para o cdlculo do Beta desalavancado

Variavel Valor
Beta Alavancado (BL) 1,01542
Estoque de Agdes (31/03/2026) 1.858.828.617
Prego de Fechamento Ajustado (31/03/2026): R$ 16,25

Market Cap (Valor de Mercado) R$ 30.205.965.026,25
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Variavel Valor
Endividamento Bruto (1T26) R$ 22.878.000.000,00
Divida/Patriménio (D/E) RUMO S.A. 75,74%
Aliquota de Imposto Considerada 34%

Fonte: elaborado pelo autor, 2026
Aplicando a Equacgao (3), Equacédo de Hamada:

— 1,01542
BUraILs = [1+ (1—0,34) * (0,7574)]

=0,67700

O resultado obtido representa o risco operacional da atividade de transporte
ferroviario de cargas no Brasil, expurgado do risco financeiro decorrente da estrutura

de capital especifica adotada pela Rumo S.A.
4.3 Beta Desalavancado (BU) de Damodaran

A estimacdo do referencial de mercado baseou-se nos dados da base
Damodaran Online (janeiro de 2026). Para a calibragem do parametro setorial,
aplicou-se um filtro para empresas do segmento de Transportation (Railroads)
sediadas em mercados emergentes (Emerging Markets), resultando em uma amostra

composta por 18 empresas. A Tabela 4 consolida os parametros setoriais obtidos:

Tabela 4-Parametros Damodaran

Variavel Valor
Numero de empresas na amostra 18
Beta Alavancado (BL) Setorial Médio 0,95865
D/E Ratio Médio 37,63%
Taxa Marginal de imposto 24,71%
Beta Desalavancado (BU) Damodaran 0,74698

Fonte: DAMODARAN, Aswath. Damodaran Online: betas by sector (emerging markets). New
York University, jan. 2026. Disponivel em: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/. Acesso
em: mar. 2026.

O valor de BU = 0,74698 representa a média simples dos betas desalavancados

das 18 empresas da amostra, calculados internamente por Damodaran mediante
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aplicacédo da Equacgao (3) com os parametros individuais de D/E e aliquota de imposto

de cada empresa, conforme metodologia descrita no item 3.2 deste trabalho.

Este coeficiente de 0,74698 € uma métrica de Beta relevante e paradigma
adotado por analistas na auséncia de calculos empiricos locais para a precificacao de
ativos logisticos no Brasil. Ele serve como benchmark setorial para comparar o risco
operacional da Rumo S.A. com a média global de mercados emergentes, constituindo

o parametro de referéncia internacional desta pesquisa.
44 Comparagao dos Betas RUMO S.A. e Damodaran

O cerne da pesquisa reside no confronto entre o pardmetro académico global
e a evidéncia empirica nacional. A Tabela 5 consolida as métricas para comparagao

direta:

Tabela 5-Comparac¢do U Rumo vs Damodaran

Evidéncia Referencial Diferenca Diferenca
Parametro Empirica Global absolutga ercentgal
(Rumo S.A.)  (Damodaran) P
Beta Alavancado 1,01542 0.95865
Base
Relagéo D/E 75,74% 37,63%
Aliquota de Imposto 34,00% 24.71%
Beta De?gl'j‘)"ancado 0,67700 074698 0,06998 10,33%

Fonte: elaborado pelo autor, 2026

A anadlise dessa divergéncia indica que a aplicagdo direta da média de
mercados emergentes, proposta por Damodaran, resulta em uma estimativa de risco
operacional 10,33% superior ao parametro estimado para a Rumo S.A. Essa diferenca
pode decorrer da heterogeneidade da amostra global, composta por 18 ferrovias de
paises com perfis econdmicos, estruturas de capital e exposicdes setoriais distintas,
0 que nao implica, necessariamente, um erro do modelo de referéncia, mas reflete a
especificidade do risco operacional da Rumo S.A. no contexto do mercado ferroviario

brasileiro.

Em sintese, os dois parametros sido resultados tecnicamente validos que
partem de premissas distintas: o BU calculado para a Rumo S.A. reflete o risco

operacional histérico especifico da companhia. no mercado brasileiro, enquanto o fU



29

de Damodaran representa a meédia setorial de uma amostra global heterogénea. A

divergéncia observada €, portanto, esperada e metodologicamente explicavel.
4.5 Desdobramento Quantitativo no CAPM

Identificada a divergéncia entre o beta desalavancado empirico da Rumo S.A.
e o0 parametro de referéncia de Damodaran, este trabalho analisa o impacto desse

desalinhamento nas métricas de risco sobre o resultado do modelo CAPM.

Para atender aos requisitos da equacao basica da taxa de retorno esperada no
modelo CAPM, é necessario realavancar os Betas (8, — B.), aplicando a Equagao

(2) de Hamada, disposta no capitulo 2.3 deste trabalho.

Assim, adota-se o referencial da propria Rumo S.A. para calculo dos Betas

Alavancados, conforme apresentado na Tabela 6 a seguir:

Tabela 6-Pardmetros para realavancagem (D/E, BU RAIL3, BU Damodaran)

Variavel Valor
Divida/Patriménio (D/E) RUMO S.A. 75,74%
Beta Desalavancado (BU) RAIL3 0,67700
Beta Desalavancado (BU) Damodaran 0,74698

Fonte: elaborado pelo autor, 2026

Com esses parametros definidos, procede-se a realavancagem de cada U
Equacao (8): Realavancagem do BU RAIL3:

BLrymos-a-= 0,67700 * (1 + (1 — 0,34) % 0,7574) = 1,01542
Equacgao (9): Realavancagem do U Damodaran:
BLpamodaran = 0,74698 * (1 + (1 — 0,34) % 0,7574) = 1,12038

Na sequéncia, a fim de quantificar o impacto isolado da divergéncia entre os
Betas Alavancados sobre o Custo de Capital Préprio, aplica-se a Equacgao (1) do
CAPM em carater estritamente laboratorial. Para que a comparacdo seja
metodologicamente neutra, adotam-se valores de Rf e Rm extraidos de uma fonte

unica e independente dos dois métodos comparados: os parametros utilizados por

Assaf Neto em exemplo ilustrativo do CAPM, apresentados no item 4.1 do livro
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Valuation: métricas de valor & avaliacdo de empresas (Rf = 5,0%; Rm = 16,5%), de
modo que qualquer diferenga no Ke resultante seja atribuivel exclusivamente a
divergéncia entre os Betas. Mantendo-se a condigdo Coeteris Paribus para todos os

demais termos além do Beta Alavancado, tem-se:
Equacao (10): Ke com Beta RAIL3
Kegumo = 5,0% + 1,01542 * (16,5% — 5,0%) = 16,677%
Equacao (11): Ke com Beta Damodaran
Kepamodaran = 5,0% + 1,12038 * (16,5% — 5,0%) = 17,884%

A diferenga apurada, considerando o exercicio apresentado, corresponde a um
acréscimo de 1,207 pontos percentuais no Custo de Capital Préprio, equivalente a
7,24% em termos relativos, resultado que decorre exclusivamente da divergéncia
entre os BU dos dois métodos, sem qualquer alteragcdo nos parametros
macroecondmicos de taxa livre de risco e prémio de mercado. A Tabela 7 consolida

todos os parametros e resultados do exercicio:

Tabela 7-Consolidacao CAPM (BL realavancado, Ke, diferenca)

Variavel Rumo S.A. (RAIL3) Damodaran
Beta desalavancado (BU) 0,677 0,74698
D/E utilizado na realavancagem 75,74% 75,74%
Aliquota utilizada na 34.00% 34.00%
realavancagem
Beta realavancado (BL) 1,01542 1,12038
Ke calculado (CAPM laboratorial) 16,68% 17,88%
Diferenga no Ke — +1,207 p.p. (+7,24%)

Fonte: elaborado pelo autor, 2026

Cabe ressaltar que betas empiricos, como o calculado para a RAIL3, refletem
condigbes historicas reais de mercado, ao passo que betas referenciais, como o de
Damodaran, sdo construidos a partir de premissas econémicas, regionais, setoriais e
de estruturas de capital distintas entre empresas. Evidencia-se, portanto, que a

definicdo do parametro Beta ndo constitui mera escolha metodolégica, mas uma
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decisdo com impacto material sobre a taxa de desconto e, por extensado, sobre a

avaliagao econémica e a atratividade do investimento.

5. CONCLUSAO

Este estudo cumpriu o objetivo central de investigar a mensuragdo do risco
sistematico no setor ferroviario brasileiro, ao comparar o coeficiente beta
desalavancado empirico da Rumo S.A. (RAIL3) com o referencial internacional
estabelecido por Aswath Damodaran para mercados emergentes. A pesquisa
quantificou ndo apenas a divergéncia entre os parametros, mas também seu

desdobramento direto no modelo de precificacéo de ativos (CAPM).

Os resultados empiricos, baseados na regressao linear dos retornos diarios da
RAIL3 em relagédo ao Ibovespa em uma janela de cinco anos (2021-2026), revelaram
um Beta Alavancado de 1,01542. Apds o isolamento do risco operacional pela
Equacdo de Hamada, obteve-se um Beta Desalavancado (BU) de 0,67700. Em
contrapartida, a média setorial internacional para ferrovias em mercados emergentes,
segundo Damodaran, indicou um BU de 0,74698. Essa divergéncia observada
demonstra que a aplicagao direta do referencial global resulta em uma estimativa de

risco operacional 10,33% superior ao coeficiente estimado para a Rumo S.A.

O desdobramento quantitativo dessa divergéncia no CAPM, sob condigao
Coeteris Paribus e adogao dos parametros laboratoriais de Assaf Neto (Rf =5,0%; Rm
= 16,5%), evidenciou um impacto material no Custo de Capital Proprio (Ke). A
realavancagem do Beta de Damodaran com a estrutura de capital da Rumo S.A. gerou
um Ke de 17,884%, enquanto o uso do Beta empirico resultou em um Ke de 16,677 %.
A diferenga de 1,207 pontos percentuais (ou 7,24% em termos relativos) confirma que

a escolha do parametro Beta altera de forma relevante a taxa de desconto do ativo.

Ressalta-se, contudo, que a divergéncia apurada nao implica erro na
modelagem internacional. O parametro de Damodaran reflete a média de uma
amostra global de 18 ferrovias, submetidas a diferentes marcos regulatérios, matrizes
de carga e estruturas macroeconémicas. O Beta empirico, por sua vez, captura a
dindmica especifica da Rumo S.A. no contexto brasileiro, fortemente influenciada pelo

agronegocio e pela infraestrutura logistica nacional. A evidéncia sugere, portanto, que
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a adogao direta de médias setoriais globais, sem ajustes e valida¢des regionais, pode

introduzir distorgdes significativas na precificagdo do risco sistémico local.

O estudo apresenta limitagdes inerentes ao seu desenho metodolégico. A
utilizacado do Ibovespa como proxy de mercado carrega o viés de concentragdo em
commodities e instituicdes financeiras. Além disso, a adog¢ao da divida bruta para o
calculo da alavancagem e da aliquota marginal de 34% como premissa tributaria
simplificadora, embora necessarias para garantir a comparabilidade com o método de
Damodaran, podem diferir da estrutura efetiva de capital da companhia. Por fim, a
janela temporal de cinco anos com dados diarios capta a volatilidade recente, mas
pode apresentar ruidos de microestrutura de mercado nao observados em frequéncias

mais longas.

Para o aprofundamento da tematica, sugerem-se pesquisas futuras que
incorporem analises comparativas de betas estimados a partir de retornos semanais
e mensais, visando testar a estabilidade do coeficiente e avaliar a sensibilidade do
parametro a frequéncia de amostragem, limitagdo reconhecida no presente estudo,
que se restringiu a frequéncia diaria. Adicionalmente, recomenda-se a avaliagdo do
impacto das divergéncias no Ke sobre o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)
e, por consequéncia, sobre o Valor Presente Liquido (VPL) de projetos ferroviarios
reais no Brasil, tema com potencial de contribuicdo relevante para a modelagem

econdmico-financeira de projetos de infraestrutura de capital intensivo.

Conclui-se que os resultados obtidos sugerem que a utilizagdo de parametros
empiricos locais pode produzir estimativas mais aderentes ao risco observado no
mercado brasileiro, quando disponiveis dados representativos e estatisticamente
robustos. Embora a aplicagao de parametros globais permanega metodologicamente
valida, a divergéncia observada neste estudo indica que referenciais internacionais
podem né&o refletir integralmente as especificidades do setor ferroviario brasileiro.
Dessa forma, a utilizagdo combinada de evidéncias locais e referenciais globais pode
contribuir para a construgdo de estimativas de custo de capital mais aderentes ao

contexto analisado.
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APENDICE A: COMPOSIGAO DA CARTEIRA DO IBOVESPA (29/06/2026)

A tabela a seguir apresenta a composi¢ao completa da carteira vigente do
indice Bovespa (Ibovespa) em 29 de junho de 2026, com destaque para a participacéo
da Rumo S.A. (RAIL3). Os dados foram extraidos diretamente da plataforma de
Mercado de Dados da B3.

Tabela A. 1-Composig¢dao individual da carteira do Ibovespa

(CT?:Ilg?) Empresa Part. (%) a:::.u(lzga Setor

VALE3 VALE 11,472% 11,472% Mats Basicos / Mineracao

ITUB4 ITAUUNIBANCO 8,856% 20,328% Financ e Outros / Interms Financs
PETR4 PETROBRAS 6,970% 27,298% Petroleo/ Gas e Biocombustiveis
AXIA3  AXIA ENERGIA 4,981% 32,279% Utilidade Publ / Energ Elétrica
PETR3 PETROBRAS 3,925% 36,204% Petroleo/ Gas e Biocombustiveis
BBDC4 BRADESCO 3,795%  39,999% Financ e Outros / Interms Financs
SBSP3 SABESP 3,528% 43,527% Utilidade Publ /Agua Saneamento
ITSA4 ITAUSA 3,336% 46,863% Financ e Outros / Holdings Divers
ABEV3 AMBEV S/A 2,968% 52,926% Cons N Ciclico / Bebidas

WEGE3 WEG 2,893% 55,819% Bens Indls / Mags e Equips
BPAC11 BTGP BANCO 2,711%  58,530% Financ e Outros / Interms Financs
EMBJ3 EMBRAER 2,420% 60,950% Bens Indls / Mat Transporte
BBAS3 BRASIL 2,400% 63,350% Financ e Outros / Interms Financs
ENEV3 ENEVA 2,130% 65,480% Utilidade Publ / Energ Elétrica
EQTL3 EQUATORIAL 2,059% 67,539% Utilidade Publ / Energ Elétrica
CPLE3 COPEL 1,881% 69,420% Utilidade Publ / Energ Elétrica
RENT3 LOCALIZA 1,733% 71,153% Diversos

PRIO3 PRIO 1,675% 72,828% Petréleo/ Gas e Biocombustiveis
RDOR3 REDE D OR 1,573% 74,401% Saude/SM Hosp An.Diag

VBBR3 VIBRA 1,469% 75,870% Petréleo/ Gas e Biocombustiveis
UGPA3 ULTRAPAR 1,135% 77,005% Petréleo/ Gas e Biocombustiveis
GGBR4 GERDAU 1,118% 78,123% Mats Basicos / Sid Metalurgia
SUZB3 SUZANO S.A. 1,020% 79,143% Mats Basicos / Madeira e Papel

VIVT3 TELEF BRASIL 1,020% 80,163% Telecomunicacao

BBSE3 BBSEGURIDADE 1,002% 81,165% Financ e Outros / Previd Seguros

BBDC3 BRADESCO 0,951% 82,116% Financ e Outros / Interms Financs

RADL3 RAIADROGASIL 0,947% 83,063% Saude/Comércio Distr.

CSMG3 COPASA 0,898%  83,961% Utilidade Pabl / Agua Saneamento
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((':I'?:Ilg?) Empresa Part. (%) acPS:.u(IZoc}a Setor

CMIG4 CEMIG 0,866%  84,827% Utilidade Publ / Energ Elétrica
TIMS3 TIM 0,734%  85,561% Telecomunicacgéo

RAIL3 RUMO S.A. 0,694%  86,255% Bens Indls/Transporte

ENGI11 ENERGISA 0,643% 86,898% Utilidade Publ / Energ Elétrica
TOTS3 TOTVS 0,636% 87,534% Tec.Informacgao/Programas Servs
LREN3 LOJAS RENNER 0,611% 88,145% Consumo Ciclico / Comércio
MOTV3 MOTIVA SA 0,602%  88,747% Bens Indls/Transporte

KLBN11 KLABIN S/A 0,567%  89,314% Mats Basicos / Madeira e Papel
ALOS3 ALLOS 0,557% 89,871% Financ e Outros / Explor Iméveis
MBRF3 MARFRIG 0,540%  90,411% gfoncsessg dos Basico / Alimentos
EGIE3 ENGIE BRASIL 0,507% 90,918% Utilidade Publ / Energ Elétrica
ASAI3 ASSAI 0,491% 91,409% Cons N Ciclico / Comércio Distr.

CXSE3 CAIXA SEGURI 0,489% 91,898% Financ e Outros / Previd Seguros

ISAE4  ISA ENERGIA 0,487% 92,385% Utilidade Publ / Energ Elétrica

SMFT3 SMART FIT 0,449% 92,834% Consumo Ciclico/Viagens e Lazer

MULT3 MULTIPLAN 0,397% 93,231% Financ e Outros / Explor Iméveis

PSSA3 PORTO SEGURO 0,395% 93,626% Financ e Outros / Previd Seguros

SANB11 SANTANDER BR 0,394% 94,020% Financ e Outros / Interms Financs

BRAV3 BRAVA 0,369%  94,389% Petroleo/ Gas e Biocombustiveis
TAEE11 TAESA 0,360% 94,749% Utilidade Publ / Energ Elétrica
CPFE3 CPFL ENERGIA 0,355% 95,104% Utilidade Publ / Energ Elétrica
CSAN3 COSAN 0,350% 95,454% Petréleo/ Gas e Biocombustiveis

GOAU4 GERDAU MET 0,328%  95,782% Mats Basicos / Sid Metalurgia

CMIN3 CSNMINERACAO 0,291% 96,073% Mats Basicos / Mineracao

FLRY3 FLEURY 0,290% 96,363% Saude/SM Hosp An.Diag
HYPE3 HYPERA 0,285%  96,648% Saude/Comeércio Distr.

NATU3 NATURA 0,278%  96,926% Cons N Ciclico / Pr Pessoal Limp
CYRE3 CYRELA REALT 0,273% 97,199% Consumo Ciclico/Constr Civil
CURY3 CURY S/A 0,235% 97,434% Consumo Ciclico/Constr Civil
BRAP4 BRADESPAR 0,232% 97,666% Mats Basicos / Mineracgao
IGTI11 IGUATEMI S.A 0,219% 97,885% Financ e Outros / Explor Imoveis
DIRR3  DIRECIONAL 0,193% 98,078% Consumo Ciclico/Constr Civil
COGN3 COGNAON 0,183%  98,261% Diversos

USIM5  USIMINAS 0,1778%  98,439% Mats Basicos / Sid Metalurgia
POMO4 MARCOPOLO 0,177%  98,616% Bens Indls / Mat Transporte
AURE3 AUREN 0,152%  98,768% Utilidade Publ / Energ Elétrica

CSNA3  SID NACIONAL 0,143% 98,911% Mats Basicos / Sid Metalurgia
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((':I'?:Ilg:) Empresa Part. (%) aZS:.u(Ioa/oc}a Setor

SLCE3 SLC AGRICOLA 0,121%  99,032% Cons N Ciclico/Agropecuaria
VIVA3 VIVARA S.A. 0,121% 99,153% Consumo Ciclico / Tecid Vest Calg
HAPV3 HAPVIDA 0,115%  99,268% Saude/SM Hosp An.Diag

RECV3 PETRORECSA 0,114%  99,382% Petréleo/ Gas e Biocombustiveis

YDUQ3 YDUQS PART 0,096%  99,478% Diversos

CEAB3 CEA MODAS 0,094%  99,572% Consumo Ciclico / Comércio

AZZA3 AZZAS 2154 0,086% 99,658% Consumo Ciclico / Comércio
MRVE3 MRV 0,082% 99,740% Consumo Ciclico/Constr Civil
BRKM5 BRASKEM 0,069% 99,809% Mats Basicos / Quimicos

MGLU3 MAGAZ LUIZA 0,069% 99,878% Consumo Ciclico / Comércio

BEEF3 MINERVA 0068% 99,946% SO N - Basico / Almentos
VAMO3 VAMOS 0,054% 100,000% Diversos

Fonte: B3 — Composicdo da Carteira do Ibovespa, 29 jun. 2026. Disponivel em:

httos://www.b3.com.br/pt _br/market-data-e-indices/indices/indices-amplos/indice-lbovespa-

Ibovespa-composicao-da-carteira.htm

Tabela A. 2-Participacao por setor na carteira do Ibovespa

(V)
Setor Empresas Part. (%) FELD {5
acumulada
Financ e Outros / Interms Financs 6 19,107% 19,107%
Petroleo/ Gas e Biocombustiveis 8 16,007% 35,114%

Utilidade Publ / Energ Elétrica
Mats Basicos / Mineragao

BN
—

14,421% 49,535%
11,995% 61,530%
4,426% 65,956%
3,336% 69,292%
3,095% 72,387%
2,968% 75,355%
2,893% 78,248%
2,597% 80,845%
2,066% 82,911%
1,978% 84,889%
1,886% 86,775%
1,767% 88,542%
1,754% 90,296%
1,587% 91,883%
1,296% 93,179%
1,232% 94,411%

Utilidade Publ / Agua Saneamento

Financ e Outros / Holdings Divers

Financeiro e Outros/Servigos Financeiros Diversos
Cons N Ciclico / Bebidas
Bens Indls / Mags e Equips

Bens Indls / Mat Transporte

Diversos
Saude/SM Hosp An.Diag
Financ e Outros / Previd Seguros

Mats Basicos / Sid Metalurgia

Telecomunicacao

Mats Basicos / Madeira e Papel

Bens Indls/Transporte

NINDNINDNINDNIARWIWIAIN[m2=2=2(DNW

Saude/Comércio Distr.
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https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-amplos/indice-ibovespa-ibovespa-composicao-da-carteira.htm
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Setor Empresas Part. (%) az:rrr:h(lzga
Financ e Outros / Explor Imoveis 3 1,173% 95,584%
Consumo Ciclico / Comércio 4 0,860% 96,444%
Consumo Ciclico/Constr Civil 4 0,783% 97,227%
Tec.Informagéo/Programas Servs 1 0,636% 97,863%
Cons N Basico / Alimentos Processados 2 0,608% 98,471%
Cons N Ciclico / Comércio Distr. 1 0,491% 98,962%
Consumo Ciclico/Viagens e Lazer 1 0,449% 99,411%
Cons N Ciclico / Pr Pessoal Limp 1 0,278% 99,689%
Cons N Ciclico/Agropecuaria 1 0,121% 99,810%
Consumo Ciclico / Tecid Vest Calg 1 0,121% 99,931%
Mats Basicos / Quimicos 1 0,069% 100,000%

Fonte: B3 — Composicdo da Carteira do Ibovespa, 29 jun. 2026. Disponivel em:

https://www.b3.com.br/pt br/market-data-e-indices/indices/indices-amplos/indice-lbovespa-

Ibovespa-composicao-da-carteira.htm



https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-amplos/indice-ibovespa-ibovespa-composicao-da-carteira.htm
https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-amplos/indice-ibovespa-ibovespa-composicao-da-carteira.htm
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APENDICE B: ROTINAS PYTHON PARA EXTRAGAO, TRATAMENTO E
CONSOLIDAGAO DOS DADOS

O processamento dos dados brutos da B3 foi realizado em trés rotinas
sequenciais desenvolvidas em Python 3, executadas no ambiente Google Colab com
integracdo ao Google Drive. O pipeline cobre as etapas de extragao, consolidacao e
auditoria das séries historicas, gerando como produto final a base consolidada que
alimentou os calculos de retornos logaritmicos e estimagdo do Beta realizados em

planilha Excel. As trés rotinas estdo descritas a seguir.
B.1) Rotina 1: Extragcado da Série Historica da RAIL3

Objetivo: extrair os registros diarios de negociacao da RAIL3 dos arquivos histéricos

anuais da B3 no formato COTAHIST e estrutura-los em planilha Excel.

# Montagem do Google Drive
from google.colab import drive

drive.mount('/content/drive')

import os

from glob import glob

pasta = "/content/drive/MyDrive/TCC_Dalmo_UFG/1. TCC_dados_B3_RAIL3"
arquivos = sorted(glob(os.path.join(pasta, "COTAHIST_A*.TXT")))

# Extracao dos registros da RAIL3 por leitura posicional
linhas_RAIL3 =]

for arquivo in arquivos:
with open(arquivo, "r", encoding="latin1") as f:
for linha in f:
if linha[:2] 1= "01": # apenas registros de cotacéo

continue
ticker = linha[12:24].strip()
if ticker == "RAIL3":

linhas_RAIL3.append(linha.rstrip())



# Estruturagdo em DataFrame e exportagao para Excel

import pandas as pd

dados =]
for linha in linhas_RAIL3:
dados.append({

"Data": pd.to_datetime(linha[2:10], format="%Y %m%d"),
"Ticker": linha[12:24].strip(),
"Empresa": linha[27:39].strip(),
"Abertura": int(linha[56:69]) / 100,
"Maxima": int(linha[69:82]) / 100,
"Minima": int(linha[82:95]) / 100,
"Media":  int(linha[95:108]) / 100,
"Fechamento": int(linha[108:121])/ 100,
"Negocios": int(linha[147:152]),
"Quantidade": int(linha[152:170]),

"Volume": int(linha[170:188])/ 100

)

df = pd.DataFrame(dados)

df = df[df["Data"] <= "2026-03-31"] # corte temporal do estudo
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df = df.sort_values("Data").reset_index(drop=True)

df.to_excel(

"/content/drive/MyDrive/TCC_Dalmo_UFG/1.
TCC_dados_B3 RAIL3/RAIL3_2017_2026.xIsx",

index=False

Resultado: planilha RAIL3_2017_2026.xIsx com 2.295 registros diarios da RAIL3,
cobrindo o periodo integral de negociacao disponivel de 13/03/2017 a 31/03/2026.
Para fins do presente estudo, foi considerada a janela de cinco anos compreendida
entre 01/04/2021 e 31/03/2026, totalizando 1.246 pregdes efetivos, conforme critério

metodoldgico definido no item 3.1 deste trabalho.
B.2) Rotina 2: Consolidagao da Série Histoérica do Ibovespa

Objetivo: consolidar os arquivos CSV anuais de evolugao diaria do Ibovespa em uma

série temporal unica, com tratamento de formato e verificagdo de integridade.

import pandas as pd
import re
import os

from glob import glob

pasta = "/content/drive/MyDrive/TCC_Dalmo_UFG/2. TCC_dados_B3_IBOVESPA"

arquivos = sorted(glob(os.path.join(pasta, "Evolucao_Diaria_*.csv")))

meses = {
"Jan": 1, "Fev": 2, "Mar": 3, "Abr": 4,
"Mai": 5, "Jun": 6, "Jul": 7, "Ago": 8,
"Set": 9, "Out": 10, "Nov": 11, "Dez": 12

dados =]
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for arquivo in arquivos:
ano = int(re.search(r"\d{4}", os.path.basename(arquivo)).group())
df_temp = pd.read_csv(arquivo, sep=";", encoding="latin1",
skiprows=1, dtype=str)

df_temp.columns = df_temp.columns.str.strip()

for _, linha in df_temp.iterrows():
dia = pd.to_numeric(linha["Dia"], errors="coerce")
if pd.isna(dia):
continue
dia = int(dia)
for mes_nome, mes_num in meses.items():
fechamento = linha[mes_nome]
if pd.isna(fechamento) or str(fechamento).strip() == "":
continue
fechamento = (str(fechamento).strip()
.replace(".", "").replace(",", "."))
fechamento = pd.to_numeric(fechamento, errors="coerce")
if pd.isna(fechamento):
continue
data = pd.to_datetime(
f"{ano}-{mes_num:02d}-{dia:02d}", errors="coerce")
if pd.isna(data):
continue
dados.append({"Data": data, "IBOVESPA": fechamento})

ibov = pd.DataFrame(dados)

ibov["Data"] = pd.to_datetime(ibov["Data"])

ibov = ibov[ibov["Data"] <= "2026-03-31"]

ibov = ibov.sort_values("Data").reset_index(drop=True)

# Auditoria de integridade

print(f"Registros consolidados: {len(ibov)}")
print(f"Valores nulos: {ibov.isnull().sum().sum()}")
print(f"Duplicidades: {ibov.duplicated().sum()}")



ibov.to_excel(
"/content/drive/MyDrive/TCC_Dalmo_UFG/2.
TCC_dados_B3_IBOVESPA/IBOVESPA_2016_2026.xIsx",

index=False
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Resultado: planilha IBOVESPA_2016_2026.xlsx com 2.544 registros diarios do
Ibovespa, cobrindo o periodo integral disponivel de 04/01/2016 a 31/03/2026. Para

fins do presente estudo, foi considerada a janela de cinco anos compreendida entre

01/04/2021 e 31/03/2026, em alinhamento com o critério metodolégico aplicado a

série da RAIL3. A auditoria confirmou auséncia de valores nulos e de registros

duplicados.

B.3) Rotina 3: Cruzamento e Auditoria da Base Consolidada

Objetivo: cruzar as séries da RAIL3 e do Ibovespa por data de pregao, reter apenas

os dias em que ambos os ativos possuem registro simultadneo (inner join), e auditar a

integridade da base resultante.

import pandas as pd

rail = pd.read_excel(
"/content/drive/MyDrive/TCC_Dalmo_UFG/1.

TCC_dados_B3_RAIL3/RAIL3_2017_2026.xIsx"

)

ibov = pd.read_excel(
"/content/drive/MyDrive/TCC_Dalmo_UFG/2.

TCC_dados_B3_IBOVESPA/IBOVESPA 2016 _2026.xIsx"

)

rail["Data"] = pd.to_datetime(rail["Data"])
ibov["Data"] = pd.to_datetime(ibov["Data"])

# Cruzamento por data (inner join)

base beta = pd.merge(rail, ibov, on="Data", how="inner")

base beta = base_beta.sort_values("Data").reset_index(drop=True)



# Selecao das colunas relevantes
base_beta = base_beta[["Data", "Fechamento", "IBOVESPA"]].copy()
base_beta = base_beta.rename(columns={

"Fechamento": "Fechamento RAIL3",

"IBOVESPA": "Fechamento_IBOV"

)

# Auditoria de integridade
print(f"Pregdes na base consolidada: {len(base_beta)}")
print(f"Valores nulos:\n{base_beta.isnull().sum()}")
print(f"Duplicidades: {base_beta.duplicated().sum()}")

(

print(f"Periodo: {base beta['Data']l.min()} a {base_beta['Data'].max()}")

# Exportacao

base beta.to_csv(
"/content/drive/MyDrive/TCC_Dalmo_UFG/3.

TCC _dados B3 BETA RAIL3/base beta RAIL3.csv",

index=False, sep=";"

44

Resultado: arquivo base beta RAIL3.csv com 2.248 pregdes (13/03/2017 a

31/03/2026), sem valores nulos e sem duplicidades. A auditoria confirmou a unicidade

de todas as datas de pregéo. Essa base foi importada para planilha Excel, onde foram

calculados os retornos logaritmicos diarios pela Equacéao (5) e estimado o Beta pela

Equacéo (6), conforme descrito no item 3.2 deste trabalho.




  K e = R f   + B e t a ∗ ( R m − R f )


  β L =   β U ∗ [ 1 + ( 1 − T ) ∗  (  D E ) ]


  β U =   β L  [ 1 + ( 1 − T ) ∗  (  D E ) ]


    P  a j u s t a d o =   P  b r u t o    ,  t  − 1 ∗  (     ( P  b r u t o  ,  t − D i v i d e n d   o  t )    P  b r u t o  ,  t )


    P  a j u s t a d o , t − 1


    P  b r u t o , t − 1


    P  b r u t o , t


  D i v i d e n d   o  t


  t


  r t = l n (   P t  P   t  − 1 )


  𝛽 L =   C o v a r i â n c i a ( R j ; R m )  V a r i â n c i a ( R m )


  𝛽 L


  ŷ =   𝛽 ₀   +   𝛽 ₁ x


    K  e


  𝛽   L  R A I L 3 =   C o v a r i â n c i a ( R A I L 3 ; I B O V )  V a r i â n c i a ( I B O V ) =   0 , 000124  0 , 000122 = 1 , 01542


      R ˆ  R A I L 3 =   − 0 , 000569 + 1 , 01542 ∗ R e t o r n   o  I B O V E S P A , t


  𝛽 ≈ 1


  p < 0 , 001


    R 2


      R ˆ  R A I L 3 , t = − 0 , 00057 + 1 , 0154 ⋅   R  I B O V , t


  𝛼


  − 0 , 057 %


   ∑    Y  r e a l =  ∑      Y ˆ  r e g r e s s ã o


  β  U  RAIL 3 =   1 , 01542  [ 1 + ( 1 − 0 , 34 ) ∗  ( 0 , 7574 ) ] = 0 , 67700


    𝛽  U →   𝛽  L


  B   L  R u m o S  .  A . = 0 , 67700 ∗  ( 1 +  ( 1 − 0 , 34 ) ∗ 0 , 7574 ) = 1 , 01542


  B   L  D a m o d a r a n = 0 , 74698 ∗  ( 1 +  ( 1 − 0 , 34 ) ∗ 0 , 7574 ) = 1 , 12038


  K   e  R u m o = 5 , 0 %   +   1 , 01542 ∗  ( 16 , 5 % − 5 , 0 % ) = 16 , 677 %


  K   e  D a m o d a r a n = 5 , 0 %   +   1 , 12038 ∗  ( 16 , 5 % − 5 , 0 % ) = 17 , 884 %

