
Aula 25 3 Análise do Custo do Capital 
(WACC)
Olá! Seja muito bem-vindo(a) à nossa jornada de aprofundamento na análise financeira. Sabemos que seu dia pode 
ter sido longo, mas a dedicação em aprender algo tão crucial como o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) 
é um investimento valioso no seu futuro profissional e acadêmico. Pense nesta aula como um guia prático, 
desmistificando um dos conceitos mais importantes para quem busca entender a saúde financeira e o potencial de 
crescimento de uma empresa.

Nesta aula, nosso objetivo é que você não apenas compreenda o que é o WACC, mas que se sinta confiante para 
aplicá-lo. Ao final, você será capaz de identificar as fontes de capital de uma empresa, calcular o custo associado 
a cada uma delas 3 seja o capital próprio ou o de terceiros 3 e, finalmente, chegar ao WACC, essa métrica 
fundamental para a avaliação de investimentos. Mais do que fórmulas, vamos explorar a lógica por trás de cada 
cálculo e como ele se traduz em decisões estratégicas no mundo real.

A relevância do WACC transcende a sala de aula. No mercado de trabalho, ele é uma ferramenta indispensável 
para analistas financeiros, gestores de projetos e investidores. Em concursos públicos, o domínio deste tema pode 
ser o diferencial para sua aprovação em provas que exigem conhecimentos aprofundados em finanças 
corporativas. Para quem já tem uma base em contabilidade e finanças, esta aula será a ponte que conecta os 
balanços e demonstrações a decisões de valor.

Ao longo das próximas páginas, vamos desvendar o Custo do Capital Próprio (Ke) usando o modelo CAPM, 
entender o Custo do Capital de Terceiros (Kd) e, então, unir tudo no cálculo do WACC. Por fim, exploraremos a 
importância prática do WACC na avaliação de investimentos, preparando você para a próxima aula, onde 
abordaremos o EVA® (Economic Value Added). Prepare-se para uma aula que transformará sua visão sobre o 
financiamento e a avaliação de empresas!



O Desafio de Financiar um Negócio: 
Introduzindo o Custo de Capital

Capital Próprio
Recursos dos acionistas e 
proprietários

Capital de Terceiros
Empréstimos bancários e 
financiamentos

Investidores
Amigos, familiares e investidores 
externos

Imagine que você tem uma ideia brilhante para um novo negócio, talvez um aplicativo inovador ou uma cafeteria 
aconchegante. Para tirar essa ideia do papel, você precisará de dinheiro, certo? Esse dinheiro pode vir de 
diferentes lugares: seus próprios recursos, um empréstimo bancário, ou até mesmo de amigos e investidores que 
acreditam no seu projeto. A grande questão é: esse dinheiro não é de graça. Cada fonte de financiamento tem um 
"preço" associado.

Custo de Capital: Representa a taxa de retorno mínima que uma empresa precisa gerar em seus 
investimentos para satisfazer seus financiadores, sejam eles acionistas (capital próprio) ou credores 
(capital de terceiros).

Esse "preço" é o que chamamos de Custo de Capital. Ele representa a taxa de retorno mínima que uma empresa 
precisa gerar em seus investimentos para satisfazer seus financiadores, sejam eles acionistas (capital próprio) ou 
credores (capital de terceiros). Ignorar esse custo é como tentar construir uma casa sem saber quanto custam os 
materiais e a mão de obra: o risco de o projeto falir é enorme. Entender o custo de capital é o primeiro passo para 
garantir que seus projetos gerem valor e sejam sustentáveis a longo prazo.

Pense no custo de capital como o aluguel que você paga para usar o dinheiro de outra pessoa ou o retorno que 
você abre mão ao investir seu próprio dinheiro em um projeto, em vez de aplicá-lo em outra oportunidade. É a 
balança entre o risco que os investidores assumem e o retorno que eles esperam. Se uma empresa não conseguir 
gerar um retorno maior do que seu custo de capital, ela estará destruindo valor para seus acionistas.



Desvendando o Custo do Capital Próprio 
(Ke): O Olhar do Acionista
Quando você decide investir seu dinheiro em ações de uma 
empresa, você se torna um dos seus proprietários. Como 
proprietário, você espera que seu investimento gere um retorno, 
não é mesmo? Afinal, você poderia ter aplicado esse dinheiro em 
um investimento mais seguro, como a poupança ou títulos do 
governo, e ainda assim obter algum ganho. O retorno que você 
espera de uma empresa, considerando o risco que você está 
assumindo, é o que chamamos de Custo do Capital Próprio (Ke).

O Ke não é um custo explícito como os juros de um empréstimo 
bancário. Ele é um custo de oportunidade, a expectativa de retorno 
que os acionistas têm para manter seu dinheiro investido naquela 
empresa, em vez de em outras alternativas de risco similar. Se a 
empresa não atender a essa expectativa, os acionistas podem 
vender suas ações, o que pode desvalorizar a empresa e dificultar 
futuras captações de recursos.

CAPM

Capital Asset Pricing Model - 
Uma bússola que ajuda a 
navegar no complexo mar de 
investimentos, indicando qual 
retorno um ativo deve oferecer, 
dado seu nível de risco.

Para calcular o Ke, uma das ferramentas mais amplamente aceitas e utilizadas no mercado financeiro é o Modelo 
de Precificação de Ativos Financeiros (CAPM 3 Capital Asset Pricing Model). Pense no CAPM como uma bússola 
que ajuda a navegar no complexo mar de investimentos, indicando qual retorno um ativo deve oferecer, dado seu 
nível de risco. Ele nos permite quantificar essa expectativa dos acionistas de forma estruturada e lógica, 
considerando o risco de mercado e o risco específico da empresa.



O Modelo CAPM em Detalhes: Risco e 
Retorno
O CAPM é uma ferramenta poderosa porque ele parte de uma premissa fundamental: investidores racionais 
esperam ser compensados por dois tipos de risco: o risco de mercado (sistêmico), que afeta todos os 
investimentos (como uma crise econômica), e o risco específico da empresa (não-sistêmico), que pode ser 
diversificado. O CAPM foca no risco de mercado, pois é o risco que o investidor não consegue eliminar 
diversificando sua carteira.

Fórmula do CAPM

Ke = Rf + ³ × (Rm2Rf)

A fórmula do CAPM é a seguinte: Ke = Rf + Beta * (Rm - Rf)

Vamos desmembrar cada componente, como se estivéssemos montando um quebra-cabeça:

Rf (Taxa Livre de Risco)
Imagine que você tem a opção de investir seu 
dinheiro em algo absolutamente seguro, que não 
tem praticamente nenhum risco de calote. No 
Brasil, geralmente usamos a taxa Selic ou a taxa de 
títulos públicos federais de longo prazo como proxy 
para a taxa livre de risco. Ela representa o retorno 
mínimo que qualquer investidor esperaria, mesmo 
sem assumir risco.

Rm (Retorno Esperado do Mercado)
Este é o retorno médio que se espera obter ao 
investir em um portfólio diversificado de ativos de 
risco, como o Ibovespa no Brasil ou o S&P 500 nos 
EUA. É o retorno que o mercado, em geral, oferece 
por assumir o risco de investir em ações.

(Rm - Rf) (Prêmio de Risco de Mercado)
A diferença entre o retorno esperado do mercado e 
a taxa livre de risco. É a compensação adicional 
que os investidores exigem por investir em ativos 
de risco em vez de ativos livres de risco. É o 
"bônus" por se aventurar no mercado de ações.

Beta (³)
Este é o coração do CAPM. O Beta mede a 
sensibilidade do retorno de uma ação em relação 
ao retorno do mercado. Se o Beta for 1, a ação se 
move em linha com o mercado. Se for maior que 1 
(ex: 1.5), a ação é mais volátil que o mercado (mais 
arriscada). Se for menor que 1 (ex: 0.8), a ação é 
menos volátil (menos arriscada). Pense no Beta 
como o "termômetro de risco" da ação em 
comparação com o mercado.

Conectando com o que você já conhece: assim como em uma corrida de carros, onde alguns veículos são mais 
rápidos e arriscados em curvas (Beta alto) e outros mais estáveis (Beta baixo), o CAPM nos ajuda a precificar o 
retorno esperado de cada "carro" (ação) com base em sua performance esperada em relação à pista (mercado).



Calculando o Ke na Prática: Um Exemplo 
Guiado
Agora que entendemos os componentes, vamos ver como o CAPM se aplica na prática. Suponha que estamos 
analisando a empresa "TecnoFuturo S.A.", uma empresa de tecnologia.

Para calcular o Ke da TecnoFuturo S.A., precisamos dos seguintes dados:

6%
Taxa Livre de Risco (Rf)
Baseado em títulos públicos de 

longo prazo

12%
Retorno Esperado do 

Mercado (Rm)
Baseado em retornos históricos e 

expectativas para o Ibovespa

1.3
Beta (³) da TecnoFuturo 

S.A.
30% mais volátil que o mercado

Cálculo Passo a Passo

Ke = Rf + Beta * (Rm - Rf)
Ke = 6% + 1.3 * (12% - 6%)
Ke = 6% + 1.3 * (6%)
Ke = 6% + 7.8%
Ke = 13.8%

Aplicando a fórmula do CAPM: Ke = Rf + Beta * (Rm - Rf) Ke = 6% + 1.3 * (12% - 6%) Ke = 6% + 1.3 * (6%) Ke = 
6% + 7.8% Ke = 13.8%

Isso significa que os acionistas da TecnoFuturo S.A. esperam um retorno mínimo de 13.8% ao ano sobre seu 
investimento, dada a taxa livre de risco, o prêmio de risco do mercado e a sensibilidade da empresa ao risco de 
mercado (Beta). Se a empresa não conseguir gerar projetos que superem essa taxa, ela estará aquém das 
expectativas de seus investidores.

Na vida real, a obtenção desses dados exige pesquisa e, muitas vezes, julgamento. O Beta, por exemplo, pode ser 
calculado com base em dados históricos ou estimado por analistas. A taxa livre de risco e o prêmio de risco de 
mercado são geralmente obtidos de fontes confiáveis do mercado financeiro.

Componente do CAPM Descrição Onde Obter (Exemplos)

Rf Retorno de investimento sem 
risco

Taxa Selic, Títulos públicos 
federais de longo prazo

Rm Retorno esperado do mercado de 
ações

Ibovespa (histórico e projeções), 
S&P 500

(Rm - Rf) Compensação adicional por risco 
de mercado

Estudos de mercado, relatórios 
de bancos de investimento

Beta (³) Sensibilidade da ação ao 
movimento do mercado

Bases de dados financeiras 
(Bloomberg, Refinitiv), relatórios 
de análise



O Custo do Capital de Terceiros (Kd): A 
Perspectiva dos Credores
Além dos acionistas, as empresas também se 
financiam por meio de dívidas. Elas podem pegar 
empréstimos em bancos, emitir debêntures (títulos de 
dívida) ou obter financiamentos de fornecedores. 
Assim como o capital próprio, o capital de terceiros 
também tem um custo: os juros que a empresa paga 
por esses empréstimos. Esse é o Custo do Capital de 
Terceiros (Kd).

Ao contrário do Ke, o Kd é geralmente mais fácil de 
identificar, pois são os juros explícitos que a empresa 
paga sobre suas dívidas. Pense em você financiando 
um carro: a taxa de juros que o banco cobra é o seu 
custo do capital de terceiros. Para uma empresa, é a 
mesma lógica, mas em uma escala maior e com 
diferentes tipos de credores.

Benefício Fiscal da Dívida

Os juros pagos sobre empréstimos são 
despesas dedutíveis para fins de cálculo do 
Imposto de Renda (IR) e da Contribuição 
Social sobre o Lucro Líquido (CSLL).

No entanto, há um detalhe crucial que torna o cálculo do Kd um pouco mais interessante: o benefício fiscal da 
dívida. No Brasil, os juros pagos sobre empréstimos são despesas dedutíveis para fins de cálculo do Imposto de 
Renda (IR) e da Contribuição Social sobre o Lucro Líquido (CSLL). Isso significa que, ao pagar juros, a empresa 
reduz sua base de cálculo para esses impostos, resultando em uma economia fiscal. Essa economia faz com que o 
custo "líquido" da dívida seja menor do que a taxa de juros nominal.



Kd Ponderado pelo Imposto de Renda: O 
Benefício Fiscal da Dívida
A dedutibilidade dos juros é um ponto chave para entender o custo real da dívida para a empresa. Para refletir esse 
benefício fiscal, ajustamos o custo nominal da dívida pela alíquota do Imposto de Renda.

Fórmula do Kd após IR

Kd  =ap s IRoÊ Kd  ×nominal (1 2Al quota do IR)1Ê

A fórmula para o Custo do Capital de Terceiros após o Imposto de Renda é: Kd (após IR) = Kd (nominal) * (1 - 
Alíquota do IR)

Vamos a um exemplo prático: Suponha que a empresa "Indústria Moderna S.A." tenha um empréstimo bancário 
com uma taxa de juros nominal (Kd nominal) de 10% ao ano. A alíquota combinada de Imposto de Renda e 
Contribuição Social sobre o Lucro Líquido (IR/CSLL) no Brasil para empresas pode chegar a cerca de 34% 
(considerando 25% de IR e 9% de CSLL).

01

Taxa Nominal
Kd nominal = 10% ao ano

02

Alíquota de IR/CSLL
34% (25% IR + 9% CSLL)

03

Cálculo Final
Kd (após IR) = 10% × (1 - 0.34) = 
6.6%

Aplicando a fórmula: Kd (após IR) = 10% * (1 - 0.34) Kd (após IR) = 10% * (0.66) Kd (após IR) = 6.6%

Isso significa que, embora a empresa pague 10% de juros ao banco, o custo efetivo da dívida para ela é de apenas 
6.6% ao ano, devido à economia gerada pela dedução fiscal. Esse benefício fiscal é um dos motivos pelos quais 
muitas empresas utilizam dívidas em sua estrutura de capital, pois ela pode ser uma fonte de financiamento mais 
"barata" do que o capital próprio, especialmente em países com altas alíquotas de imposto de renda.

Essa compreensão é vital para o planejamento financeiro e tributário de qualquer empresa, pois impacta 
diretamente a atratividade de se financiar via dívida em comparação com outras fontes de capital.



Juntando as Peças: A Lógica por Trás do 
WACC
Até agora, exploramos o custo de cada fonte de capital separadamente: o Ke para os acionistas e o Kd para os 
credores. Mas uma empresa raramente se financia usando apenas uma dessas fontes. Na maioria das vezes, ela 
utiliza uma combinação de capital próprio e capital de terceiros. A grande questão é: como podemos ter uma visão 
única do custo total de financiamento da empresa, considerando todas as suas fontes de capital?

WACC - Weighted Average Cost of Capital

Uma média ponderada dos custos de todas as fontes de capital de uma empresa, onde cada custo é 
ponderado pela proporção que sua respectiva fonte representa na estrutura de capital total da empresa.

É aqui que entra o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC 3 Weighted Average Cost of Capital). O WACC é, 
como o nome sugere, uma média ponderada dos custos de todas as fontes de capital de uma empresa, onde cada 
custo é ponderado pela proporção que sua respectiva fonte representa na estrutura de capital total da empresa. 
Ele nos dá uma taxa única que reflete o custo médio que a empresa paga para financiar seus ativos.

Pense no WACC como a média ponderada das suas notas na faculdade. Se uma disciplina tem peso 3 e outra peso 
1, a nota da disciplina de peso 3 terá um impacto muito maior na sua média final. Da mesma forma, se uma 
empresa tem muito mais capital próprio do que dívida, o Ke terá um peso maior no cálculo do WACC. O WACC é, 
portanto, a taxa mínima de retorno que a empresa precisa gerar em seus projetos para não destruir valor para seus 
financiadores.



A Fórmula do WACC: Desvendando Cada 
Elemento
A fórmula do WACC é a síntese de tudo o que vimos até agora. Ela combina o custo de cada fonte de capital com a 
proporção que cada uma representa no financiamento total da empresa.

Fórmula Geral do WACC

WACC = (Ke×  ) +
V t

V p
(Kd× (1 2 IR) × )

V t

V d

A fórmula geral do WACC é: WACC = (Ke * (Vp / Vt)) + (Kd * (1 - IR) * (Vd / Vt))

Vamos detalhar cada um desses elementos:

Ke
O Custo do Capital Próprio, que calculamos usando o CAPM.

Vp
O Valor de Mercado do Capital Próprio (Patrimônio Líquido). Isso é geralmente calculado 
multiplicando o número de ações em circulação pelo preço atual da ação.

Vt
O Valor Total da Empresa, que é a soma do Valor de Mercado do Capital Próprio (Vp) e do Valor de 
Mercado do Capital de Terceiros (Vd).

Kd
O Custo do Capital de Terceiros (nominal), a taxa de juros média paga sobre as dívidas da empresa.

(1 - IR)
O fator de ajuste para o benefício fiscal da dívida, onde IR é a alíquota de Imposto de Renda e CSLL.

Vd
O Valor de Mercado do Capital de Terceiros (Dívida). Isso inclui empréstimos bancários, debêntures e 
outras obrigações financeiras. Para dívidas de longo prazo, o valor de mercado pode ser aproximado 
pelo valor contábil, a menos que haja grandes flutuações nas taxas de juros.

A proporção (Vp / Vt) representa a participação do capital próprio no financiamento total, enquanto (Vd / Vt) 
representa a participação do capital de terceiros. A soma dessas proporções deve ser igual a 1 (ou 100%). Pense 
nisso como uma receita de bolo: você precisa dos ingredientes (Ke, Kd) e das proporções exatas de cada um 
(Vp/Vt, Vd/Vt) para que o resultado final (WACC) seja perfeito. A estrutura de capital de uma empresa 3 a forma 
como ela se financia 3 é uma decisão estratégica que afeta diretamente seu WACC.



Calculando o WACC na Prática: Um Estudo 
de Caso
Vamos aplicar a fórmula do WACC a um estudo de caso completo. Considere a empresa "Logística Rápida S.A.", 
que apresenta os seguintes dados:

15%
Custo do Capital Próprio 

(Ke)
Calculado via CAPM

9%
Custo do Capital de 

Terceiros (Kd nominal)
Taxa média dos empréstimos

34%
Alíquota de Imposto de 

Renda (IR)
IR + CSLL combinados

Valores de Mercado

Capital Próprio (Vp): R$ 800 milhões

Capital de Terceiros (Vd): R$ 200 milhões

Valor Total (Vt): R$ 1.000 milhões

Proporções

Capital Próprio: 80% (800/1000)

Capital de Terceiros: 20% (200/1000)

Primeiro, vamos calcular o Custo do Capital de Terceiros após o Imposto de Renda: Kd (após IR) = Kd (nominal) * 
(1 - IR) Kd (após IR) = 9% * (1 - 0.34) Kd (após IR) = 9% * 0.66 Kd (após IR) = 5.94%

Agora, vamos determinar o Valor Total da Empresa (Vt) e as proporções: Vt = Vp + Vd Vt = R$ 800 milhões + R$ 
200 milhões = R$ 1.000 milhões (ou R$ 1 bilhão)

Proporção do Capital Próprio (Vp / Vt) = R$ 800 milhões / R$ 1.000 milhões = 0.80 (ou 80%) Proporção do 
Capital de Terceiros (Vd / Vt) = R$ 200 milhões / R$ 1.000 milhões = 0.20 (ou 20%)

Cálculo Final do WACC

WACC = (15% × 0.80) + (5.94% × 0.20)
WACC = 12% + 1.188%
WACC = 13.188%

Finalmente, calculamos o WACC: WACC = (Ke * (Vp / Vt)) + (Kd * (1 - IR) * (Vd / Vt)) WACC = (15% * 0.80) + 
(5.94% * 0.20) WACC = 12% + 1.188% WACC = 13.188%

O WACC da Logística Rápida S.A. é de aproximadamente 13.19%. Isso significa que, em média, a empresa paga 
13.19% ao ano para financiar suas operações e investimentos. Qualquer novo projeto que a empresa considere 
deve gerar um retorno superior a 13.19% para ser considerado viável e criar valor para os acionistas. A 
sensibilidade do WACC a pequenas variações nos custos ou nas proporções de capital mostra a importância de 
dados precisos.



A Importância Estratégica do WACC: Mais 
que um Número
O WACC não é apenas um número a ser calculado; ele é uma das métricas mais importantes na tomada de 
decisões financeiras estratégicas de uma empresa. Pense nele como o "termômetro" da saúde financeira de um 
projeto ou da própria empresa. Se um projeto não consegue gerar um retorno acima da temperatura do WACC, ele 
está "doente" e destruirá valor.

Taxa Mínima de 
Atratividade (TMA)
Uma das principais 
aplicações do WACC é 
como Taxa Mínima de 
Atratividade (TMA) para a 
avaliação de projetos de 
investimento. Quando uma 
empresa decide investir em 
uma nova fábrica, 
desenvolver um novo 
produto ou expandir suas 
operações, ela precisa 
comparar o retorno 
esperado desse 
investimento com o custo do 
capital que será utilizado 
para financiá-lo.

Avaliação de 
Empresas
Além disso, o WACC é 
fundamental na avaliação de 
empresas, especialmente 
em métodos como o Fluxo 
de Caixa Descontado (FCD). 
Nele, os fluxos de caixa 
futuros da empresa são 
descontados a valor 
presente usando o WACC 
como taxa de desconto. Um 
WACC mais baixo resulta em 
um valor presente maior 
para a empresa, e vice-
versa.

EVA® (Economic 
Value Added)
Conectando com a próxima 
aula, o WACC é a base para 
entender conceitos como o 
EVA® (Economic Value 
Added), que mede o valor 
econômico gerado por uma 
empresa acima do custo de 
seu capital. Se o retorno de 
um projeto ou da empresa 
for maior que o WACC, ela 
está gerando EVA positivo, 
ou seja, criando valor para 
seus acionistas.

Uma das principais aplicações do WACC é como Taxa Mínima de Atratividade (TMA) para a avaliação de projetos 
de investimento. Quando uma empresa decide investir em uma nova fábrica, desenvolver um novo produto ou 
expandir suas operações, ela precisa comparar o retorno esperado desse investimento com o custo do capital que 
será utilizado para financiá-lo. Se o retorno esperado do projeto for maior que o WACC, o projeto é considerado 
financeiramente viável e criador de valor. Caso contrário, ele deve ser rejeitado.

Além disso, o WACC é fundamental na avaliação de empresas, especialmente em métodos como o Fluxo de Caixa 
Descontado (FCD). Nele, os fluxos de caixa futuros da empresa são descontados a valor presente usando o WACC 
como taxa de desconto. Um WACC mais baixo resulta em um valor presente maior para a empresa, e vice-versa. 
Isso mostra como a estrutura de capital e a gestão dos custos de financiamento impactam diretamente o valor 
percebido da empresa.

Conectando com a próxima aula, o WACC é a base para entender conceitos como o EVA® (Economic Value 
Added), que mede o valor econômico gerado por uma empresa acima do custo de seu capital. Se o retorno de um 
projeto ou da empresa for maior que o WACC, ela está gerando EVA positivo, ou seja, criando valor para seus 
acionistas.



WACC e a Avaliação de Investimentos: 
Critérios de Decisão
O WACC atua como um critério de corte essencial para a avaliação de investimentos. Ele é a "régua" que a 
empresa usa para decidir se um projeto vale a pena. Em conjunto com outras ferramentas de análise de 
investimentos, como o Valor Presente Líquido (VPL) e a Taxa Interna de Retorno (TIR), o WACC oferece uma visão 
clara sobre a viabilidade econômica.

VPL
Se o VPL de um projeto, calculado descontando os 
fluxos de caixa futuros pelo WACC, for positivo, o 
projeto é aceitável. Isso significa que ele gerará um 
retorno superior ao custo de capital da empresa.

TIR
Se a TIR de um projeto for maior que o WACC, o 
projeto também é considerado aceitável. A TIR 
representa a taxa de retorno que o projeto gera, e ela 
precisa ser maior que o custo de financiamento.

VPL: Se o VPL de um projeto, calculado descontando os fluxos de caixa futuros pelo WACC, for positivo, o 
projeto é aceitável. Isso significa que ele gerará um retorno superior ao custo de capital da empresa.

TIR: Se a TIR de um projeto for maior que o WACC, o projeto também é considerado aceitável. A TIR representa 
a taxa de retorno que o projeto gera, e ela precisa ser maior que o custo de financiamento.

O WACC, portanto, representa o custo de oportunidade do capital para a empresa. É o retorno que a empresa 
poderia obter se investisse seu capital em um projeto de risco similar. Em um cenário de mercado em constante 
mudança, com tendências como a crescente importância dos fatores ESG (Environmental, Social, and 
Governance), o WACC também pode ser influenciado. Empresas com boas práticas ESG podem ter acesso a 
financiamentos mais baratos (menor Kd) ou atrair investidores que aceitam um retorno menor por um investimento 
mais sustentável (menor Ke), resultando em um WACC mais baixo e, consequentemente, em maior valor.



Consolidação e Próximos Passos
Chegamos ao final de nossa jornada sobre o Custo Médio Ponderado de Capital. Vimos que o WACC é muito mais 
do que uma fórmula; é uma ferramenta estratégica que sintetiza o custo de todas as fontes de financiamento de 
uma empresa, ponderando-as pela sua participação na estrutura de capital. Desvendamos o Custo do Capital 
Próprio (Ke) através do CAPM, entendemos o Custo do Capital de Terceiros (Kd) e seu benefício fiscal, e 
finalmente, unimos tudo no cálculo do WACC.

Em Prática

O WACC é a taxa mínima de retorno que um projeto deve gerar para ser considerado viável. Ele é 
essencial para a avaliação de investimentos, a precificação de ativos e a gestão do valor da empresa. 
Dominar o WACC significa ter uma visão clara sobre a criação ou destruição de valor em qualquer 
decisão financeira.

Em prática: O WACC é a taxa mínima de retorno que um projeto deve gerar para ser considerado viável. Ele é 
essencial para a avaliação de investimentos, a precificação de ativos e a gestão do valor da empresa. Dominar o 
WACC significa ter uma visão clara sobre a criação ou destruição de valor em qualquer decisão financeira.

Autoavaliação

Qual dos componentes abaixo NÃO é diretamente utilizado no cálculo do Custo do Capital Próprio (Ke) pelo 
modelo CAPM? a) Taxa Livre de Risco (Rf) b) Beta (³) c) Alíquota de Imposto de Renda (IR) d) Retorno Esperado 
do Mercado (Rm)

1.

Uma empresa possui um custo de capital de terceiros nominal de 8% e uma alíquota de Imposto de Renda de 
30%. Qual é o custo efetivo do capital de terceiros após o benefício fiscal? a) 8% b) 5.6% c) 2.4% d) 7.2%

2.

Se o WACC de uma empresa é de 12% e um projeto de investimento tem uma Taxa Interna de Retorno (TIR) de 
10%, qual a decisão mais adequada para a empresa? a) Aceitar o projeto, pois a TIR é próxima do WACC. b) 
Rejeitar o projeto, pois a TIR é menor que o WACC. c) Aceitar o projeto, pois ele pode gerar valor a longo prazo. 
d) Rejeitar o projeto, pois o WACC é muito alto.

3.

O Beta (³) no modelo CAPM mede: a) O retorno total de uma ação. b) A sensibilidade do retorno de uma ação 
em relação ao retorno do mercado. c) O risco específico (não-sistêmico) de uma empresa. d) A taxa livre de 
risco de um investimento.

4.

Explique, em suas palavras, por que o WACC é considerado a "taxa mínima de atratividade" para novos projetos 
de investimento de uma empresa.

5.



Gabarito
1 c) Alíquota de Imposto de Renda (IR)

2 b) 5.6% (8% * (1 - 0.30) = 8% * 0.70 = 5.6%)

3 b) Rejeitar o projeto, pois a TIR é menor que o WACC.

4 b) A sensibilidade do retorno de uma ação em relação ao retorno do mercado.

5 Resposta Dissertativa
O WACC representa o custo médio que a empresa paga para financiar seu capital. Se um projeto não gera 
um retorno superior a esse custo, ele não está cobrindo as expectativas de retorno dos financiadores 
(acionistas e credores), e, portanto, estaria destruindo valor para a empresa. Assim, o WACC serve como o 
limiar mínimo de rentabilidade para que um investimento seja considerado financeiramente viável.

Gabarito:

c) Alíquota de Imposto de Renda (IR)1.

b) 5.6% (8% * (1 - 0.30) = 8% * 0.70 = 5.6%)2.

b) Rejeitar o projeto, pois a TIR é menor que o WACC.3.

b) A sensibilidade do retorno de uma ação em relação ao retorno do mercado.4.

O WACC representa o custo médio que a empresa paga para financiar seu capital. Se um projeto não gera um 
retorno superior a esse custo, ele não está cobrindo as expectativas de retorno dos financiadores (acionistas e 
credores), e, portanto, estaria destruindo valor para a empresa. Assim, o WACC serve como o limiar mínimo de 
rentabilidade para que um investimento seja considerado financeiramente viável.

5.



Recursos Adicionais e Próximos Passos

Conexão com a Próxima Aula

Na próxima aula, aprofundaremos a análise de valor com o conceito de EVA® (Economic Value Added) 3 
Valor Econômico Adicionado. Você verá como o WACC é a base para calcular se uma empresa está 
realmente criando riqueza para seus acionistas, indo além dos lucros contábeis.

Conexão com a Próxima Aula: Na próxima aula, aprofundaremos a análise de valor com o conceito de EVA® 
(Economic Value Added) 3 Valor Econômico Adicionado. Você verá como o WACC é a base para calcular se uma 
empresa está realmente criando riqueza para seus acionistas, indo além dos lucros contábeis.

Livros de Finanças 
Corporativas
Para aprofundamento teórico e 
exemplos práticos.

Artigos e Relatórios de 
Mercado
Para entender a aplicação do 
WACC em empresas reais e 
tendências.

Calculadoras 
Financeiras Online
Para praticar os cálculos de 
forma interativa.

Recursos Adicionais:

Livros de Finanças Corporativas: Para aprofundamento teórico e exemplos práticos.

Artigos e Relatórios de Mercado: Para entender a aplicação do WACC em empresas reais e tendências.

Calculadoras Financeiras Online: Para praticar os cálculos de forma interativa.

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


