
Aula 12 3 O Custo de Capital (WACC) 3 Parte 
4: Montagem Final do WACC
Desvendando o WACC: A Montagem Final do Custo de Capital

Bem-vindo(a) à reta final da nossa jornada pelo Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)! Você já explorou os 
componentes essenciais 3 o custo do capital próprio (Ke) e o custo do capital de terceiros (Kd) 3 e compreende a 
importância de cada um. Agora, é hora de juntar todas as peças e ver como essa poderosa ferramenta se 
materializa para guiar decisões financeiras cruciais.

Imagine que você está montando um quebra-cabeça complexo. Cada peça que vimos até agora 3 o custo da 
dívida, o custo do capital dos acionistas, o benefício fiscal 3 é fundamental, mas o verdadeiro valor surge quando 
todas se encaixam. Nesta aula, faremos exatamente isso: vamos montar o WACC completo, entender a proporção 
ideal de cada tipo de capital e, mais importante, aprender a evitar as armadilhas comuns que podem distorcer esse 
cálculo vital.

Ao final desta aula, você não apenas será capaz de calcular o WACC de forma robusta, mas também entenderá sua 
relevância estratégica para a avaliação de empresas e projetos. Você estará preparado(a) para aplicar esse 
conhecimento em cenários reais, seja para uma análise de investimento, para um trabalho acadêmico ou para 
brilhar em provas de concurso. Prepare-se para consolidar seu entendimento e ver o WACC em sua plenitude!



A Essência da Estrutura de Capital: O 
Equilíbrio Perfeito
Toda empresa, para operar e crescer, precisa de dinheiro. Esse dinheiro pode vir de duas fontes principais: dos 
próprios donos (acionistas), que chamamos de Capital Próprio (E), ou de empréstimos e financiamentos, que 
denominamos Capital de Terceiros (D). A forma como uma empresa decide balancear essas duas fontes é o que 
chamamos de sua estrutura de capital.

Capital Próprio (E)
Recursos dos acionistas

Ações ordinárias

Ações preferenciais

Lucros retidos

Capital de Terceiros (D)
Recursos de credores

Empréstimos bancários

Debêntures

Financiamentos

Pense na estrutura de capital como a receita de um bolo. Você precisa de farinha (capital próprio) e de fermento 
(capital de terceiros) para que ele cresça. A proporção de cada ingrediente não só afeta o sabor e a textura final, 
mas também o custo total do bolo. Usar muito fermento pode deixá-lo amargo; usar pouco, e ele não cresce. Da 
mesma forma, a proporção entre capital próprio e de terceiros impacta diretamente o custo total de financiamento 
da empresa e, consequentemente, seu valor.

Por que essa proporção é tão importante? Porque cada tipo de capital tem um custo diferente e um nível 
de risco associado. O capital de terceiros, geralmente, é mais barato devido ao benefício fiscal dos juros e 
ao menor risco para o credor. Já o capital próprio, embora não tenha juros explícitos, exige um retorno 
maior para os acionistas, que assumem um risco residual.



Capital Próprio (E) e Capital de Terceiros (D): 
Os Pesos na Balança
Para calcular o WACC, precisamos saber exatamente qual a proporção de cada tipo de capital na estrutura da 
empresa. Não basta apenas saber que existem, precisamos quantificá-los. O Capital Próprio (E) representa o valor 
de mercado das ações da empresa, enquanto o Capital de Terceiros (D) representa o valor de mercado de suas 
dívidas.

Ponto crucial: devemos sempre usar os valores de mercado, e não os valores contábeis. O balanço patrimonial 
nos dá uma fotografia histórica, mas o mercado reflete a percepção atual de valor e risco.

Exemplo Prático: Inovação Tech S.A.

01

Valor de Mercado do Capital 
Próprio (E)
Ações negociadas a R$ 25,00 cada

10 milhões de ações em circulação

E = R$ 250 milhões

02

Valor de Mercado do Capital 
de Terceiros (D)
Dívidas de longo prazo (valor de 
face): R$ 100 milhões

Valor de mercado das dívidas: R$ 95 
milhões

D = R$ 95 milhões

03

Valor Total da Empresa
Valor de Firma = E + D

R$ 250 milhões + R$ 95 milhões

Valor Total = R$ 345 milhões



Estrutura de Capital Ótima: O Ponto de 
Equilíbrio
A ideia de uma estrutura de capital ótima é fascinante e, ao mesmo tempo, um dos maiores desafios para os 
gestores financeiros. Ela se refere à combinação de capital próprio e de terceiros que minimiza o WACC da 
empresa, e consequentemente, maximiza seu valor de mercado. Não é uma fórmula mágica universal, mas sim um 
ponto de equilíbrio dinâmico, que varia de empresa para empresa e ao longo do tempo.

Muita Dívida

Risco de falência aumenta

Custo do capital próprio sobe

Custo da dívida também aumenta

WACC pode subir

Pouca Dívida

Perde benefício fiscal

Não aproveita alavancagem

Custo de oportunidade alto

WACC pode ser subótimo

Pense em um malabarista que equilibra vários objetos. Ele precisa encontrar a posição exata para cada um para 
que nenhum caia. Se ele colocar muitos objetos pesados de um lado, ou objetos muito leves do outro, o sistema 
desequilibra. Da mesma forma, uma empresa busca esse ponto de equilíbrio.

Fatores que influenciam a estrutura ótima: Empresas em setores estáveis com fluxos de caixa previsíveis 
podem se dar ao luxo de ter mais dívida. Já empresas de tecnologia, com alta volatilidade e incerteza, 
tendem a ter uma proporção maior de capital próprio.



O Coração do WACC: A Fórmula Final
Chegamos ao momento de unir todos os elementos que estudamos. O Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) 
é a taxa de desconto que reflete o custo médio de cada real que a empresa capta, ponderado pela proporção de 
cada fonte em sua estrutura de capital. É a taxa mínima de retorno que um projeto precisa gerar para criar valor 
para os acionistas.

WACC =  ×
E +D
E

Ke+ ×
E +D
D

Kd× (1 2 T )

E
Valor de mercado do Capital 
Próprio

D
Valor de mercado do Capital de 
Terceiros

Ke
Custo do Capital Próprio

Kd
Custo do Capital de Terceiros

T
Alíquota do Imposto de Renda Corporativo

A tentação de simplificar demais essa fórmula ou de usar dados incorretos é grande, mas cada componente é vital. 
O termo (1 - T) é particularmente importante, pois ele reflete o benefício fiscal da dívida. Os juros pagos sobre a 
dívida são dedutíveis do imposto de renda, o que efetivamente reduz o custo real da dívida para a empresa.

Dados da Inovação Tech S.A.

E = R$ 250 milhões e D = R$ 95 milhões

Valor total da empresa (E+D) = R$ 345 milhões

Custo do Capital Próprio (Ke) = 12% ao ano

Custo do Capital de Terceiros (Kd) = 7% ao ano

Alíquota do Imposto de Renda (T) = 34%



Calculando o WACC na Prática: Um Passo a 
Passo Detalhado
Agora que temos todos os ingredientes e a receita, vamos cozinhar o WACC da "Inovação Tech S.A." passo a 
passo. Este é o momento de ver a teoria se transformar em um número concreto que pode guiar decisões.

01

Calcular os Pesos da Estrutura de Capital
Peso do Capital Próprio (wE):  
(ou 72,46%)

 =
E+D
E

 j
R$345 milh esoÞ
R$250 milh esoÞ 0, 7246

Peso do Capital de Terceiros (wD): 
 (ou 27,54%) =

E+D
D

 j
R$345 milh esoÞ
R$95 milh esoÞ 0, 2754

Verificação: 0,7246 + 0,2754 = 1,00 (ou 100%)

02

Calcular o Custo Ponderado do Capital 
Próprio

 (ou 8,70%)wE ×Ke = 0, 7246 × 0, 12 = 0, 086952

03

Calcular o Custo Ponderado do Capital de 
Terceiros
wD ×Kd× (1 2 T ) = 0, 2754 × 0, 07 × (1 2 0, 34)

 (ou 1,27%)0, 2754 × 0, 07 × 0, 66 = 0, 012739

04

Somar os Custos Ponderados para Obter o 
WACC

 (ou 9,97%)WACC = 0, 086952 + 0, 012739 = 0, 099691

Resultado Final: O WACC da Inovação Tech S.A. é de aproximadamente 9,97%. Este número representa o 
custo médio que a empresa tem para financiar seus ativos e operações. Qualquer projeto de investimento 
que a empresa considere deve gerar um retorno superior a 9,97% para ser considerado viável e criar 
valor para os acionistas.



Erros Comuns no Cálculo do WACC: 
Armadilhas a Evitar
Mesmo com a fórmula clara, o cálculo do WACC é propenso a erros que podem distorcer significativamente o 
resultado e levar a decisões financeiras equivocadas. Conhecer essas armadilhas é tão importante quanto saber a 
fórmula em si.

Imagine que você está navegando por um rio. Conhecer o mapa é essencial, mas saber onde estão as pedras e 
os redemoinhos é o que garante uma viagem segura. No WACC, pequenos deslizes podem ter grandes 
consequências.

Erro Comum Impacto no WACC Correção Essencial

Usar valores contábeis 
(E e D)

Distorce os pesos, 
WACC irreal

Sempre usar valores de mercado para E e D

Ignorar benefício fiscal 
da dívida (1-T)

Superestima o custo da 
dívida e o WACC

Multiplicar Kd pelo fator (1 - T)

Ke não ajustado ao 
risco

Não reflete o retorno 
exigido pelos acionistas

Usar CAPM ou modelo de Gordon para estimar Ke 
adequado

Kd com taxas 
inadequadas

Não representa o custo 
real da dívida

Usar taxas de juros de mercado para dívidas 
comparáveis

Um dos erros mais frequentes é o uso de valores contábeis para o capital próprio (E) e de terceiros (D). Como já 
mencionamos, o balanço patrimonial reflete o custo histórico, não o valor de mercado atual, que é o que realmente 
importa para a avaliação de hoje.



WACC e as Tendências Atuais: ESG e 
Modelos Híbridos
O mundo financeiro está em constante evolução, e o WACC, embora seja um conceito fundamental, precisa ser 
interpretado e aplicado à luz das tendências atuais. Duas delas se destacam: a crescente importância dos fatores 
ESG (Ambiental, Social e Governança) e a ascensão dos Modelos Híbridos de Valuation.

Impacto ESG no Ke
Empresas com fortes práticas ESG tendem a ter um 
menor custo de capital próprio, pois investidores 
estão dispostos a aceitar retornos menores por 
empresas mais sustentáveis e éticas.

Impacto ESG no Kd
Podem ter um menor custo de capital de terceiros, 
pois bancos e credores veem menos risco em 
emprestar para empresas com boa governança e 
impacto social positivo.

A integração de métricas ESG não é mais uma opção, mas uma necessidade. O WACC, portanto, pode ser 
diretamente influenciado pela performance ESG de uma empresa, tornando-o uma ferramenta ainda mais sensível 
à gestão de riscos e oportunidades.

Modelos Híbridos de Valuation

Além disso, a complexidade dos negócios modernos levou ao surgimento de Modelos Híbridos de Valuation. O 
WACC continua sendo a base para o Fluxo de Caixa Descontado (FCD), mas ele é frequentemente complementado 
por outras abordagens:

Múltiplos de Mercado - Sistema de suspensão robusto

Análise de Opções Reais - Modo off-road para incertezas

Avaliação de Ativos Intangíveis - Adaptação à nova economia



A Importância do WACC para Decisões 
Estratégicas
Chegamos ao ponto crucial: por que todo esse esforço para calcular o WACC? A resposta é simples, mas 
poderosa: o WACC é a bússola que guia as decisões de investimento e financiamento de uma empresa, sendo um 
dos pilares para a criação de valor.

Imagine que você é o capitão de um navio. O WACC é o seu custo de combustível médio. Se você planeja uma 
viagem (um novo projeto de investimento), precisa ter certeza de que a receita gerada por essa viagem será 
suficiente para cobrir o custo do combustível e ainda deixar um lucro para os acionistas.

Taxa de Desconto
Usado para calcular o Valor 
Presente Líquido (VPL) dos fluxos 
de caixa futuros no método de 
Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

Critério de Aceitação
Se a Taxa Interna de Retorno 
(TIR) de um projeto for maior que 
o WACC, o projeto é considerado 
atrativo

Alocação de Capital
Ajuda gestores a decidir onde 
alocar capital, garantindo que os 
recursos sejam investidos em 
oportunidades que agreguem 
valor

Conexão com a próxima aula: O WACC é a taxa que usaremos para descontar os fluxos de caixa futuros, 
incluindo o valor da perpetuidade, que é o tema da nossa próxima aula. Ele é a ponte entre o presente e o 
futuro da avaliação.



Consolidação e Próximos Passos
Chegamos ao fim da nossa jornada pelo WACC, mas o conhecimento que você adquiriu é apenas o começo de sua 
aplicação prática. Vimos que o WACC é o custo médio ponderado de todas as fontes de capital de uma empresa, 
essencial para a avaliação e tomada de decisões. Entendemos a importância de usar valores de mercado para o 
capital próprio e de terceiros, a busca pela estrutura de capital ótima e como evitar erros comuns que podem 
comprometer a análise. Mais do que isso, exploramos como tendências como ESG e modelos híbridos de valuation 
moldam a aplicação do WACC no cenário financeiro atual.

Em prática:
O WACC é sua ferramenta para avaliar se um investimento vale a pena, servindo como a taxa mínima de 
retorno exigida. Ele reflete o risco da empresa e sua estrutura de financiamento, sendo crucial para a criação 
de valor. Use-o para comparar projetos e para calcular o valor de uma empresa.



Autoavaliação
Qual das seguintes afirmações sobre o cálculo do WACC está CORRETA?1.

a) O WACC deve ser calculado utilizando os valores contábeis do capital próprio e de terceiros para maior 
precisão.

b) O benefício fiscal da dívida aumenta o custo do capital de terceiros, elevando o WACC.

c) A estrutura de capital ótima é aquela que minimiza o WACC e maximiza o valor da empresa.

d) O custo do capital próprio (Ke) é geralmente menor que o custo do capital de terceiros (Kd) devido ao 
menor risco.

Ao calcular o WACC, qual componente é multiplicado por (1 - T)?2.

a) O custo do capital próprio (Ke).

b) O custo do capital de terceiros (Kd).

c) O valor de mercado do capital próprio (E).

d) O valor de mercado do capital de terceiros (D).

Uma empresa com fortes práticas ESG tende a ter um WACC:3.

a) Maior, devido aos custos adicionais de conformidade.

b) Menor, pois o risco percebido pelos investidores diminui.

c) Inalterado, pois ESG não impacta diretamente o custo de capital.

d) Mais volátil, dependendo das flutuações do mercado de carbono.

Se o WACC de uma empresa é de 10% e um novo projeto de investimento tem uma Taxa Interna de Retorno 
(TIR) de 8%, o que isso indica?

4.

a) O projeto é atrativo, pois sua TIR é positiva.

b) O projeto deve ser aceito, pois ele cobre o custo de capital.

c) O projeto deve ser rejeitado, pois sua TIR é inferior ao WACC.

d) A decisão depende de outros fatores, como o VPL, não apenas da TIR.

Explique brevemente por que é crucial utilizar os valores de mercado (e não os contábeis) para o capital próprio 
e de terceiros no cálculo do WACC.

5.



Gabarito
1 c)

2 b)

3 b)

4 c)

5 Resposta da questão 5:
É crucial usar os valores de mercado porque eles refletem a percepção atual do mercado sobre o valor dos 
ativos e passivos da empresa, bem como seu risco. Os valores contábeis são históricos e não representam 
o custo de oportunidade atual do capital, o que levaria a um WACC distorcido e a decisões financeiras 
equivocadas.



Próxima Aula e Recursos Adicionais

Próxima Aula:
Na Aula 13, vamos mergulhar no "Cálculo do Valor da Perpetuidade", um conceito fundamental para o 
valuation de empresas que possuem fluxos de caixa que se estendem indefinidamente no futuro.

Recursos Adicionais:

Livro: "Princípios de Finanças Corporativas" de Brealey, Myers e Allen (para aprofundamento teórico).

Artigo: "The Cost of Capital" da Harvard Business Review (para insights práticos).

Vídeo: Canal "Professor Eduardo Fortuna" no YouTube sobre WACC (para revisão visual).

NOTA IMPORTANTE: As informações regulatórias/legais/técnicas desta aula estão atualizadas até 2025. 
Consulte sempre fontes oficiais para verificar alterações.


