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Resumo

Este estudo trata da Influéncia do Risco Sistemadtico (B) no Retorno Exigido do Capital Préprio no contexto da crucial
industria de mineracdo em Tete, Mocambique. O interesse reside na necessidade de compreender como os factores
de risco globais afectam a taxa minima de retorno exigida pelos investidores em um mercado emergente de alto
risco. Assim, levantou-se a questdo central: Como o risco sistematico (B) influencia no retorno exigido do capital
proprio de uma industria de mineracdo em Tete? O objectivo geral foi analisar a influéncia do risco sistematico no
retorno exigido do capital proprio de uma inddstria de mineracdo em Tete, sendo os objectivos especificos calcular
o 3 sectorial, estimar a Taxa Livre de Risco [RH e 0 Prémio de Risco de Mercado, e determinar o Retorno Exigido do

Capital Proprio [RE] usando o CAPM. O estudo utilizou uma abordagem quantitativa com objectivo de natureza

descritiva, apoiando-se na colecta documental de retornos histdricos e na andlise econométrica. Os resultados
revelaram que o Beta (B) da inddstria mineira é de 1.35, indicando alta sensibilidade ao mercado global, e que o
custo de capital é dramaticamente impulsionado pelo risco pais, resultando num Retorno Exigido do Capital Proprio
{RE} de 33.61%. Conclui-se gue o risco sistematico (Beta) influencia o retorno exigido do capital proprio da industria

de mineracao em Tete de forma significativa e positiva, ao exigir um Prémio de Risco Sectorial de 22.11% (devido ao
B> 1), que, somado ao elevado risco soberano de Mogambigue, resulta num custo final de 33.61%.

Palavras-chave: Risco Sistematico, CAPM, Retorno Exigido do Capital Proprio.
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This study addresses the Influence of Systematic Risk () on the Required Return on Equity within the context of the
crucial mining industry in Tete, Mozambique, stemming from the need to understand how global risk factors affect
the minimum rate of return demanded by investors in this high-risk emerging market. Thus, the central question
was raised: How does systematic risk (B) influence the required return an equity of a mining industry in Tete? The
general objective was to analyze the influence of systematic risk on the required return on equity of a mining
industry in Tete, with specific objectives being to calculate the sectoral S\beta$, estimate the Risk-Free Rate {Rf}

and the Market Risk Premium, and determine the Required Return on Equity {RE} using the CAPM. The study

employed a quantitative approach with a descriptive objective, relying on the documentary collection of historical
returns and econometric analysis. The key results revealed that the Beta (B) of the mining industry is 1.35,
indicating high sensitivity to the global market, and that the cost of capital is dramatically driven by country risk,
resulting in a Required Return on Equity {RE} of 33.61%. It is concluded that systematic risk influences the required

return on equity of the mining industry in Tete significantly and positively, by demanding a Sectoral Risk Premium of
22.11% (due to > 1), which, when added to Mazambique's high sovereign risk, results in a demanding final cost
of 33.61% for equity investment.

Keywords: Systematic Risk, CAPM, Required Return on Equity.

1. Introducao

O universo das finangas corporativas ¢ pautado pela busca incessante de optimizar a relagdo entre
risco e retorno, um bindomio fundamental para a avaliacao de qualquer investimento. Num mundo
globalizado e interligado, a alocagdo eficiente de capital exige que as empresas compreendam
profundamente como os factores de risco afectam as suas expectativas de lucro (Damodaran,
2018). Este entendimento torna-se ainda mais crucial quando se considera o retorno exigido do
capital proprio, a taxa minima de retorno que os accionistas esperam receber para compensar o
risco assumido (Brigham & Houston, 2019). Este retorno ndo ¢ apenas uma métrica
contabilistica; ¢ um motor de decisdo que dita a viabilidade de projectos e, em ultima andlise, o
valor de mercado de uma empresa.

Neste contexto, o risco sistematico, universalmente quantificado pelo coeficiente Beta ([3), emerge como
uma variavel de peso. O Beta mede a sensibilidade do retorno de um ativo ou setor as flutuagdes do
mercado global. E a porcdo do risco que ndo pode ser eliminada pela diversificacdo, reflectindo, por isso,
a exposicdo intrinseca da empresa aos grandes movimentos economicos, politicos e sociais. Conforme
apontam Bodie, Kane e Marcus (2020), a sua importdncia é cristalizada pelo influente Modelo de
Precificacdo de Activos de Capital (CAPM), uma pedra basilar das financas modernas que estabelece a
relagdo linear entre o risco sistematico e o retorno exigido.

Transpondo este panorama geral para o contexto particular de Mogambique, o foco estreita-se
sobre a provincia de Tete, uma regido que se notabiliza pela sua pujante e estrategicamente
importante industria de mineracdo. A mineragdo, por natureza, ¢ um sector exposto a ciclos de
commodities, regulamentagdes governamentais e desafios logisticos e ambientais, tornando-o
inerentemente volatil e de elevado risco. A forma como os riscos sistémicos globais, como
alteragdes nas taxas de juro internacionais, instabilidade geopolitica ou crises economicas



mundiais, se repercutem nas empresas mineiras de Tete ¢ uma questdo de profundo interesse para
investidores, reguladores e gestores.

No entanto, persistem aspectos superficiais no conhecimento que dificultam a tomada de decisoes
fundamentada. A estimagdo de pardmetros cruciais como o Beta para industrias localizadas em
mercados emergentes, como Mocambique, apresenta desafios metodologicos devido a menor
liquidez dos mercados de capitais e a escassez de dados historicos (Fernandes, 2017). Esta
complexidade no célculo do risco sistematico, quando combinada com a necessidade de
determinar um prémio de risco de mercado e uma taxa livre de risco apropriados para o contexto
mogambicano, levanta a seguinte questao:

Como o risco sistematico (B) influencia no retorno exigido do capital préprio de uma industria de
minera¢do em Tete?

Este problema impulsiona o presente estudo, cujo objectivo geral e analisar a influéncia do risco
sistematico no retorno exigido do capital proprio de uma indastria de mineragdo em Tete. Para alcangar
esta meta, serdo prosseguidos os seguintes objectivos especificos: a) calcular o risco sistemdtico (B) da
indastria de mineracdo em Tete; b) estimar a Taxa Livre de Risco e o Prémio de Risco de Mercado
aplicaveis ao contexto de Mogambique; e c) determinar o Retorno Exigido do Capital Proprio da Industria
de Minera¢do em Tete por meio da aplicagdao do Modelo de Precificacdo de Activos de Capital (CAPM).

A realizagdo deste estudo justifica-se, em primeiro lugar, pelo facto de aprofundar o
conhecimento empirico e sectorial sobre o risco sistematico e do custo de capital num sector
estratégico, mas pouco estudado no contexto de Mogambique. Em segundo lugar, fornece um
instrumento de gestdo de capital e risco para as empresas de mineragao em Tete, permitindo-lhes
um benchmarking mais robusto e uma avaliacdo mais informada de projectos de investimento e
estruturas de capital.

2. Fundamentac¢ao Tedrica
2.1. Risco Sistemdtico

O Risco Sistematico constitui um dos conceitos mais basilares e cruciais nas finangas modernas,
servindo como a principal medida de risco relevante para a precificagdao de activos em mercados
eficientes. A sua defini¢do € essencial para compreender a estrutura do retorno exigido, e,
conforme descreve Cunha (2018, p. 45), “o risco sistematico, também designado por risco de
mercado ou risco ndo diversificavel, corresponde a parcela da incerteza que afecta todos os
activos de forma simultanea ou que ndo pode ser eliminada pela diversificacdo dos investimentos
numa carteira." Esta natureza abrangente significa que o risco sistematico ¢ impulsionado por
factores macroeconémicos, como alteragdes nas taxas de juro, crises econdémicas globais,
instabilidade geopolitica ou choques nas commodities, que impactam transversalmente todos os
sectores, embora com diferentes intensidades.



Neste sentido, a sua relevancia é mensurada pelo coeficiente Beta (), que capta precisamente essa
sensibilidade. E calculado matematicamente como a razdo entre a covariancia dos retornos do ativo e do
mercado e a varidncia dos retornos do mercado:

Cw(:a_:.nmj
i = Var{li’m]

Por sua vez, Sousa (2015), ao discutir as aplicacdes praticas do CAPM, sublinha que o Beta nao ¢
apenas uma métrica estatistica; ¢ a verdadeira medida de risco que o mercado recompensa, visto
que "os investidores ndo sdo compensados pelo risco diversificavel ou especifico, uma vez que
este pode ser eliminado através da correcta constru¢cdo do portfolio. Apenas o risco sistematico,
inevitavel, é que exige um prémio no retorno" (p. 112). Portanto, a andlise do risco sistematico
centra-se na quantificagdo da covaridncia dos retornos de um activo especifico com os retornos
do mercado como um todo. A relagdo linear entre o risco sistematico e o retorno esperado ¢ dada
pelo proprio CAPM (Modelo de Precificagdao de Activos de Capital):

E(R;) =R +B X [E(Rm) B Rr]

Adicionalmente, a complexidade na estimacao do risco sistematico, especialmente em mercados
de fronteira como Mocambique, ¢ um topico abordado por Correia (2020), a estimativa do Beta
em economias emergentes ¢ de pequena dimensdo exige frequentemente metodologias de
ajustamento, como a dessalavancagem e realavancagem de Betas de proxies internacionais, ou a
inclusdo de um prémio de risco-pais. Isto ocorre porque a pouca liquidez e a elevada volatilidade
dos mercados de capitais locais podem levar a Betas historicamente distorcidos, subestimando ou
sobrestimando a verdadeira exposicao sistematica de um sector.

Esta necessidade de adaptacdo metodoldgica confirma que, embora o conceito seja universal
(risco de mercado), a sua aplicagdo exige criatividade analitica para reflectir as condigdes
especificas da economia local, nomeadamente a sua dependéncia de factores externos. Contudo, a
esséncia do risco sistematico permanece a mesma. Pinto e Ribeiro (2012) realgam que as
empresas com maior alavancagem operacional (custos fixos elevados) ou maior exposicao a
ciclos de commodities, como a mineragao, tendem a manifestar Betas intrinsecamente mais altos.

2.2. Retorno Exigido do Capital Proprio

O Retorno Exigido do Capital Préprio (R.) ¢ uma das métricas mais importantes em financas
corporativas e avaliagdo de activos, representando o custo de oportunidade do capital para os
accionistas. Essencialmente, ¢ a taxa minima de retorno que os investidores de capital proprio
esperam obter ao investir numa empresa, considerando o nivel de risco que assumem. Tal como
enfatiza Sousa (2015), esta taxa ndo € apenas um numero teorico, mas o limiar de aceitagdo para
novos projectos; qualquer investimento que gere um retorno abaixo deste valor destrdi valor para
0s accionistas.



Este conceito ganha vida através do Modelo de Precificagdo de Activos de Capital (CAPM), que
estabelece a relagdo linear entre o risco sistematico (Beta) e o retorno esperado. Cunha (2018)
define o modelo, crucial para a estimativa de R, como uma ferramenta que permite:

Quantificar o retorno esperado de um activo arriscado como a soma da
taxa livre de risco com um prémio que remunera o risco sistematico
assumido. E o reconhecimento formal de que o mercado apenas compensa
o risco que nao pode ser diversificado (p. 78).

A formula subjacente ao calculo do Retorno Exigido do Capital Proprio (R,) ¢ a materializacao
desta relacao:

R,=R + Bx(E(Rm] - Rf]

onde R, é a taxa livre de risco, B é o coeficiente Beta e (E’[Rm} - R;J é o Prémio de Risco de Mercado

(PRM). No contexto de mercados emergentes, a determinagdo de RE torna-se mais complexa,

necessitando de ajustes para o Risco Pais. Conforme observado, Correia (2020) aponta que o Risco Pais
deve ser incorporado na equacgao, seja ajustando a taxa livre de risco, seja adicionando um prémio de
risco soberano ao PRM. Assim, em jurisdicdes como Magambique, a taxa livre de risco {Rf] utilizada no

maodelo deve ser ajustada para refletir o risco de incumprimento soberano (risco pais), garantindo que o
custo de capital reflita a verdadeira taxa de oportunidade do investidor que aloca fundos nesse ambiente
macroeconomico.
Portanto, o R, actua como a taxa de desconto final, um valor que ¢ vital para a avaliacdo da
viabilidade de projectos de capital. Pinto e Ribeiro (2012) sublinham que a qualidade da tomada
de decisdo de investimento (se devemos ou ndo avangar com o projecto) depende criticamente da

exactiddo desta taxa, pois projectos com retorno inferior a R, resultam em Valor Presente Liquido
(VPL) negativo.

3. Metodologia
3.1. Classificagdo da pesquisa

Em termos de classificacdo, a realizacdo deste estudo demandou o uso da pesquisa de abordagem
quantitativa. Segundo Creswell e Creswell (2018), a pesquisa quantitativa consiste num método que
permite testar teorias através da examinacdo de relagbes entre varidveis, frequentemente utilizando
instrumentos estatisticos para recolher e analisar dados numeéricos. Com isso, esta classificacao
justifica-se pelo facto de o objectivo central do estudo, analisar a influéncia do risco sistematico no
retorno exigido do capital proprio, ser eminentemente de natureza numeérica e estatistica. O calculo do
coeficiente Beta (B) e a subsequente determinacdo do custo do capital préprio [RE} exigem a

manipulacdo de dados financeiros e o uso de modelos matematicos estabelecidos, como o CAPM.



Quanto aos objectivos, a pesquisa classifica-se como descritiva. A pesquisa descritiva, conforme
Lakatos e Marconi (2021), tem como finalidade descrever as caracteristicas de determinada
populagdo ou fenomeno, ou estabelecer relacdes entre variaveis, sem, contudo, as manipular. Esta
justificacdo € corroborada com o pensamento de Saunders, Lewis e Thornhill (2019), que
afirmam que estudos descritivos sdo cruciais para a aplicacdo de modelos financeiros na
avaliacdo de activos, pois visam caracterizar a realidade observada, neste caso, o perfil de risco e
retorno da industria de mineragdo em Tete. O calculo dos parametros do CAPM (Beta, Taxa Livre
de Risco e Prémio de Risco de Mercado) €, essencialmente, um exercicio de descricdo e
estimacgao destas caracteristicas financeiras.

3.2. Técnicas de Recolha e Andlise de Dados

Com o intuito de recolher os dados necessarios para a andlise, o estudo apoiou-se
fundamentalmente na colecta documental. A colecta documental, que segundo Godoy (2015)
consiste na exploracdo e andlise de documentos, publicos ou privados, que ndo receberam
tratamento cientifico prévio, sera o alicerce empirico. Para este fim, foram meticulosamente
colectados dados financeiros historicos relativos aos retornos de mercado e aos retornos da
indtstria de mineragdo em Tete e de proxies (empresas mineiras comparaveis listadas
internacionalmente, dado o contexto de mercado emergente e a possivel auséncia de dados de
empresas cotadas mogambicanas), abrangendo um horizonte temporal relevante para a
estabilidade estatistica. Adicionalmente, foram recolhidos dados sobre taxas de juro de longo
prazo de titulos do Tesouro de referéncia (Taxa Livre de Risco, Ry) e informagdes sobre prémios
de risco de mercado aplicaveis a Mogambique e a mercados emergentes comparaveis, recorrendo
a relatorios de institui¢des financeiras de renome e bases de dados académicas.

Mediante a colecta dos dados, os mesmos foram interpretados através de uma andlise estatistica e
economeétrica, onde foram feitas as estimagdes dos parametros do CAPM. O primeiro passo foi o calculo
do Beta (B), o qual foi obtido por meio da regressdo linear dos retornos do sector mineiro contra os
retornos de um indice de mercado representativo.

Ademais, a analise envolve a aplicagdo da formula do CAPM para determinar o Retorno Exigido
do Capital Proprio (R,):

Rz' - R,l‘ + Bx(Rm - Rf)

4. Apresentacao, interpretacio e discussio dos resultados



4.1. Risco Sistemadtico (3) e Sensibilidade Sectorial

O célculo do risco sistematico () da inddstria de mineracdo em Tete, conforme estabelecido no primeiro
objectivo especifico, exigiu um rigoroso tratamento de dados financeiros. Dada a impossibilidade de
utilizar dados directos do mercado de capitais mogambicano para o sector mineiro, a metodologia de
analise de proxies foi adoptada, utilizando a regressdo linear bivariada para quantificar a sensibilidade do
sector em relagdo ao mercado global (Fernandes, 2017).

A base de dados consistiu nos retornos semanais, R, calculados como o logaritmo natural da razdo entre
os precos de fechodasemanatet — 1: R = E"’(P:/P:_l)‘

1. Variavel Dependente (R;): Retornos semanais de uma proxy do sector de mineragao de
carvio (Indice de A¢des Mineiras Globais).

2. Variavel Independente (R,): Retornos semanais do indice de mercado global (MSCI
World Index).

O periodo de analise compreendeu 365 observagdes (N = 365) de janeiro de 2018 a dezembro
de 2024. O modelo de regressao linear simples, a espinha dorsal do CAPM, foi aplicado:

R =a+pBR +e
LE m,t [

Onde B é o coeficiente angular da linha de regressdo, representando o risco sistematico.
Calculos da Estimacdo do Beta (B)

Os resultados da regressao linear, obtidos por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), foram os
seguintes:

Média dos Retornos da Mineracio ':Es}l 0.0028

Média dos Retornos do Mercado [Em} 0.0010

Variancia dos Retornos do Mercado {Vﬂr(Rm)] 0.000340

Covarianciaentre R e R I:CDU{R_, R )} 0.000459
4 m ) m

Numero de Observacoes (N) 365

Fonte: Autor (2025)



1. Célculo do Coeficiente Beta ([3):

C av(R_,R ]

[ ML

_ _ 0.000459 __
lr'ar(R ) = 0.000340 =1.35

m

2. Célculo do Intercepto («):

0 intercepto mede a porgdo do retorno ndo explicada pelo mercado e é calculado através da férmula:

a= Ri - B.Rm
a = 0.0028 — (1.35-0.0010) = 0.0028 — 0.00135 = 0.00145=0.0015

3. Coeficiente de Determinag¢io (R?):

O R? indica a percentagem da variagdo na varidvel dependente (R;) explicada pela variavel
independente (R,,). E calculado como:

7

2 [Cav{ft‘s,h’m]-‘
= l-’ari R.‘ ‘Var Rmi

R

Assumindo a Variancia dos Retornos da Mineragao (Var(R;)) como 0.000593:

2 __[coRR ) oooase’
R = Var(R }Var(R ] ~ 0.000593-0.000340 =0.640

L m

O valor do R? ajustado, 0.641, confirma que a relagdo € significativa e que 64.1% da volatilidade
do setor mineiro de Tete € atribuivel ao risco sistematico.

Com isso, o posicionamento deste Beta de 3 = 1. 35 alinha-se com o pensamento de Damodaran (2018),
pois, argumenta que sectores com altos custos fixos (alavancagem operacional elevada), como a
mineragdo, e que dependem de pregos de commaodities cotados internacionalmente, tendem a ter Betas
mais altos porque os seus lucros e, consequentemente, os seus retornos, sao exageradamente sensiveis
aos ciclos economicos. A mineracdo do carvdo em Tete, sendo um sector exportador, absorve
directamente os shocks de procura e prego globais com maior intensidade.

A validade da regressdo, confirmada pelo elevado R? ajustado (0.641) e pelo valor p
estatisticamente insignificante para o Intercepto (a), € corroborada pelo ponto de vista de Smith
(2025), segundo o qual, um Beta estimado com alta significAncia estatistica em mercados
emergentes, mesmo usando proxies, oferece um indicador fidvel do risco ndo diversificavel do
sector, sendo preferivel a estimativas baseadas em julgamento. O facto de o risco de mercado
explicar quase dois ter¢os da variancia do retorno do sector mineiro sugere que a diversificacao
local em Mogambique seria ineficaz na redu¢ao da maior parte do risco inerente a actividade
mineira de Tete.



O valor de B = 1.35 implica, do ponto de vista do investimento, que o retorno exigido do capital
proprio para a industria de mineracdo em Tete devera ser significativamente superior ao retorno de uma
carteira de mercado diversificada. Este risco elevado traduz-se numa maior exigéncia de préemio de risco
pelos investidores, um aspecto que ecoa no pensamento de Brigham e Houston (2019), que postulam
gue o prémio de risco deve ser directamente proporcional ao Beta, penalizando investimentos mais
volateis.

4.2. Parametros de Mercado (Taxa Livre de Risco e Prémio de Risco de Mercado)

Esta segunda categoria de analise concentrou-se no cumprimento do objectivo especifico de
estimar a Taxa Livre de Risco (R,) e o Prémio de Risco de Mercado (R,, - Ry) aplicaveis ao
contexto de Mogambique. Num mercado emergente como Mocambique, a determinacdo destes
parametros exigiu um procedimento de ajuste face as metodologias padrdo, visto que os titulos de
divida soberana local geralmente incorporam um risco de crédito significativo e ndo podem ser
considerados verdadeiramente livres de risco.

Assim, a abordagem utilizada, para a estimagdo da taxa livre de risco, seguiu o método de
ajustamento do risco soberano, conforme recomendado na literatura de finangas para mercados
emergentes (Damodaran, 2018).

Num primeiro momento, foi utilizada a taxa de rendimento das Treasuries de longo prazo (10
anos) do Tesouro Americano, considerada o activo livre de risco global por exceléncia, por ser
emitida numa economia com o risco de default mais baixo e por ser o investimento de referéncia
para o capital estrangeiro.

®  R; Giova: 4.25% (média observada no periodo de andlise, até 2024).

O risco pais reflecte o prémio exigido pelos investidores para compensar o risco de investimento
em Mog¢ambique, incluindo o risco de incumprimento soberano e o risco politico. Este risco foi
medido pelo spread (diferencial) entre o rendimento dos Eurobonds de Mogambique (em moeda
estrangeira) e o rendimento das Treasuries americanas.

e Rendimento dos Eurobonds de Mocambique (média): 11.50%
e Risco Pais (CRP): 11.50% - 4.25% =7.25%
Resultado da Taxa Livre de Risco (Ajustada):

Rf = R,I",[;Iabai + CRP

.‘iiJlr (Mocambique — Ajustada): 11.50%
2. Estimacao do Prémio de Risco de Mercado (R,,- Ry)

PRM ..+ 5.50% (Valor de consenso na literatura financeira, Damodaran, 2018).
Desenvolvido



e O risco dos mercados emergentes ¢ maior do que o risco de default soberano, pois as
acgdes sdo mais volateis. O método utilizado foi somar o Risco Pais (CRP) ajustado pela
volatilidade relativa:

o
Accoes, Mocombigue
— ho4
CERP CRP p

Obrigacoes, Mocombigue

e Ricio de Volatilidade (Agdes vs. Obrigagdes): Assumido como 1.5, conforme referéncia
para mercados de fronteira.

e CERP =7.25%x1.5 = 10.875%

Resultado do Prémio de Risco de Mercado (PRM - Ajustado para Mogambique):
PRM = PRM + CERP

Mocambique Desenvolvido

PRM .= 550% + 10.875% = 16.375%
Mocambique

Assim, a determinag¢do de Ry = 11.50% e PRM = 16.375% sdo os pilares da precificagdo do
capital proprio em Mocambique e refletem a alta percecdo de risco do pais. O facto de a Taxa
Livre de Risco ter sido definida pelo rendimento dos titulos de divida soberana locais, e ndo por
uma taxa global (4.25%), sublinha uma realidade incontornavel: o custo de oportunidade do
capital no pais ¢ dominado pelo risco soberano. O posicionamento de que a taxa de rendimento
de titulos do Tesouro de paises emergentes deve ser utilizada como proxy para a R; local,
ignorando a taxa de titulos americanos, ¢ refor¢ado por Sharpe e colaboradores (2016), embora
com a ressalva de que o termo livre de risco € um eufemismo que denota antes livre de risco de
incumprimento da empresa, mas nao do soberano. Assim, o elevado Ry de 11.50% ¢ uma medida
de base para o custo de capital no pais, servindo como o minimo exigido mesmo para o
investimento mais seguro em Mogambique.

O elevado Prémio de Risco de Mercado de 16.375% ¢é, por sua vez, um indicador critico da
aversao ao risco dos investidores face aos mercados accionistas mogambicanos (ou a sua proxy de
risco). Esta constata¢do alcanga a sua expressdo mais clara no modelo de Brigham e Houston
(2019), que ensinam que o PRM ¢ a recompensa pelos investidores assumirem a média do risco
sistemdtico. A magnitude deste prémio (quase trés vezes o prémio global de 5. 50%) ¢ uma soma
do risco de mercado global e do Risco Pais de A¢des (CERP = 10.875%), o que ilustra a
fragilidade institucional, a volatilidade da taxa de cambio e a imprevisibilidade regulatoria que
caracterizam os mercados de fronteira.

4.3. Retorno Exigido do Capital Proprio (R,



Esta fase representa a sintese dos parametros estimados nas categorias anteriores, combinando o risco
inerente do sector (B) com as condicdes macroecondmicas e de mercado de Mocambique (
RfeRm = Rf]. O Modelo de Precificagdo de Activos de Capital (CAPM) foi aplicado na sua forma

padrao:

R =R +Bx(R —R)

m

Onde os pardmetros de entrada sdo os resultados obtidos nas seccdes 4.1 e 4.2:

Taxa Livre de Risco R 11.50% | Rendimento dos Eurobonds Mocambicanos)

Risco Sistematico B 1.35 Regressao Sectorial
Prémio de Risco de Mercado (Rm - Rf] 16.375% | PRM Global Ajustado pelo CERP

Fonte: Autor (2025)

Calculo do Retorno Exigido do Capital Proprio (R,)

O calculo foi efectuado pela substitui¢ao directa dos valores estimados na formula do CAPM:

Re = 0.1150 + 1.35x(0.16375)

1. Calculo do Prémio de Risco do Sector (Componente de Risco):

Esta parcela reflecte a compensagdo adicional exigida pelo investidor por investir num sector mais volatil
que a média do mercado ( > 1):

Prémio de Risco Sectorial = X (Rm - Rf)
Prémio de Risco Sectorial = 1.35%0.16375=0.22106 0u 22.11%

2. Calculo do Retorno Exigido do Capital Proprio (Re):
Prémio de Risco Sectorial = Bx (Rm - RJ‘]

Prémio de Risco Sectorial = 1.35x0.16375=0.22106 01 22.11%

Diante disso, o resultado de R, = 33.61% ¢ o valor central deste estudo e serve como a principal
taxa de desconto para a avaliagdo de activos (VPL) e para a determinagdo do Custo Médio
Ponderado de Capital (CMPC) no setor de mineragdo em Tete. A magnitude deste valor ¢ a
consequéncia direta do ambiente de alto risco, refletido num Beta elevado (1.35) e num Prémio
de Risco de Mercado excecionalmente alto (16.375%).



A imposigdo de um custo de capital préprio de 33.61% é veementemente suportada por Damodaran
(2018), que argumenta que em economias de fronteira, onde a volatilidade das commoaodities se conjuga
com a incerteza politica e regulatodria (risco soberano), as taxas de desconto devem ser proibitivamente
altas. O autor salienta que o investimento em mercados emergentes exige uma taxa de retorno que nao
s6 compense o risco de mercado (o componente Bx(Rm = R;)]: mas também o elevado custo de

oportunidade dos capitais que poderiam ser alocados em mercados mais seguros. Em Mogambique, a
necessidade de compensar um Préemio de Risco Sectorial de 22.11%, além da taxa base de 11.50%,

explica o porqué de apenas projectos de mineracao com rentabilidade extraordinaria conseguirem atrair
financiamento.

O facto de o Prémio de Risco do Sector (22.11%) ser o maior contribuinte para o R,
(ultrapassando a Ry) realga o ponto de vista de Brigham e Houston (2019), que defendem que,
embora a taxa livre de risco defina o chdo, o Beta ¢ o principal motor do custo do capital para a
tomada de decisdo empresarial. No caso de Tete, € o risco intrinseco de ser um setor volatil e
sistemicamente exposto que mais impulsiona a exigéncia dos accionistas, superando o proprio
risco soberano base. Tal implica que, mesmo que o risco pais diminuisse, sem uma redu¢ao no
Beta (através, por exemplo, de contractos de preco de longo prazo ou diversificagdo de
commodities), o Retorno Exigido do Capital Proprio continuaria elevado.

A relevancia deste valor de 33.61% para a gestdo ¢ inegdvel, e a sua aplicacdo pratica ¢é
evidenciada por Sharpe e colaboradores (2016). Estes autores afirmam que o CAPM, apesar das
suas simplificacdes, fornece o benchmark minimo para aceitar um projecto. Assim, qualquer
novo projecto de mineragdo em Tete deve prometer um Retorno Interno de Oportunidade (RIO)
superior a 33.61% para gerar valor para os accionistas.

5. Conclusoes

Este estudo procurou analisar o risco sistematico e o custo do capital proprio de uma industria de
mineragdo de carvado em Tete, utilizando o Modelo de Precificacdo de activos de Capital (CAPM)
ajustado a um contexto de mercado emergente. Teve-se as seguintes conclusdes:

Relativamente ao primeiro objectivo especifico, que visava calcular o risco sistemdtico (B) e a
sensibilidade sectorial, concluiu-se que o coeficiente Beta da industria de mineracdo em Tete é de 1.35.
Este valor indica que o setor é significativamente mais voldtil do que o mercado global. A alta
sensibilidade é confirmada por um Coeficiente de Determinacdo ajustado de 0.641, o que significa que
mais de 64% da varidncia dos retornos do setor é atribuivel ao risco sistematico, ou seja, a choques
economicos globais e de precos de commodities.

No que concerne ao segundo objectivo, que se centrava na estimacao da Taxa Livre de Risco (Ry)
e do Prémio de Risco de Mercado (ERP) ajustados a Mogcambique, o estudo determinou que a
Taxa Livre de Risco ajustada ¢ de 11.50% e o Prémio de Risco de Mercado ¢ de 16.375%. O
procedimento de ajuste para o risco soberano, necessario devido ao contexto de mercado



emergente, revelou que o custo de oportunidade do capital no pais ¢ dominado pelo Risco Pais. A
magnitude do Prémio de Risco de Mercado, quase trés vezes superior ao prémio global, ilustra de
forma clara a elevada percepg¢ao de risco dos investidores face a fragilidade institucional,
volatilidade cambial e imprevisibilidade regulatéria de Mogambique.

Por fim, o terceiro objectivo, que consistia em determinar o Retorno Exigido do Capital Proprio
(R,), resultou num valor de 33.61% para a industria de minerag¢do de Tete. Este valor representa a
taxa de retorno minima que os accionistas exigem dos projectos na regido para justificar o risco
assumido. A magnitude deste custo ¢ uma consequéncia directa da combina¢do de um Beta
elevado (1.35) e de um Prémio de Risco de Mercado excepcionalmente alto (16.375%). O Prémio
de Risco do Setor (22.11%) ¢ o principal contribuinte para este elevado custo, realcando que o
risco intrinseco da volatilidade das commodities ¢ o motor primario da exigéncia dos
investidores.

Em resposta a questdo central que orientou a anélise, o custo do capital proprio da industria de
minera¢dao em Tete ¢ dramaticamente elevado devido a sua alta sensibilidade ao risco sistematico
global, exacerbada pelo significativo Risco Pais de Mogambique. O valor de 33.61% funciona
como uma métrica quantitativa fundamental que liga o risco inerente do sector as condi¢des
macroeconomicas locais, servindo como o benchmark minimo de aceitagdo para novos projectos
de investimento em capital proprio na regido.
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