Aula 9 - O Custo de Capital (WACC) - Parte 1:
Custo do Capital de Terceiros (Kd)

Desvendando o Custo de Capital: A Chave para Avaliar o Futuro de uma Empresa

Imagine que vocé esta prestes a tomar uma das decisdes financeiras mais importantes da sua vida: investir em
uma empresa. Vocé analisa os produtos, o mercado, a equipe, mas como saber se o preco que vocé esta pagando
por essa empresa realmente vale a pena? Como quantificar o valor de um negdcio que promete lucros no futuro,
mas que também carrega riscos e incertezas?

[J Essa é a pergunta central que o Custo de Capital nos ajuda a responder. Ele ndo é apenas um numero frio
em uma planilha; é a taxa que reflete o retorno minimo que os investidores (sejam eles credores ou
acionistas) esperam receber para aplicar seu dinheiro em uma empresa, considerando o risco envolvido.

Sem entender essa taxa, qualquer avaliacao de empresa seria como tentar navegar sem bussola em um oceano
vasto e desconhecido.

Nesta aula, embarcaremos em uma jornada para desvendar a primeira e fundamental parte desse custo: o
, ou simplesmente Kd. Ao final, vocé sera capaz de:

e Compreender por que o custo de capital é a taxa de desconto essencial para o valuation
e Calcular o custo da divida antes e depois dos impostos

e Entender como o rating de credito e o spread de divida influenciam diretamente esse custo

Prepare-se para conectar a teoria a pratica e ver como esses conceitos moldam as decisdes financeiras ho mundo
real.



O Custo de Capital: O Coracao Pulsante da
Avaliacao de Empresas

Pense na sua propria vida. Quando vocé decide investir seu tempo e dinheiro em algo, seja um curso, um novo
hobby ou até mesmo um eletrodoméstico, vocé sempre tem uma expectativa de retorno, certo? Vocé compara o
beneficio que aquilo vai te trazer com o custo e o risco envolvidos. No mundo das empresas, a logica € exatamente
a mesma, mas em uma escala muito maior e com implicacdes financeiras profundas.

Custo de Oportunidade Taxa de Desconto Valor do Tempo

O retorno minimo que a empresa Fundamental nos modelos de Traduz o valor do dinheiro no
precisa gerar para satisfazer Fluxo de Caixa Descontado tempo e o risco inerente ao
seus financiadores (FCD) negocio

O Custo de Capital é, em sua esséncia, o custo de oportunidade para uma empresa. E o retorno minimo que ela
precisa gerar em seus projetos e operacdoes para satisfazer seus financiadores — sejam eles bancos, detentores de
titulos de divida ou acionistas. Se uma empresa nao consegue gerar retornos acima do seu custo de capital, ela
esta destruindo valor para seus investidores, e isso € um sinal de alerta gravissimo.

E por isso que o custo de capital se torna a taxa de desconto fundamental nos modelos de Fluxo de Caixa
Descontado (FCD), a metodologia mais robusta para avaliar empresas. Ele traduz o valor do dinheiro no tempo e o
risco inerente ao negdcio, permitindo-nos trazer os fluxos de caixa futuros para o valor presente. Sem essa taxa,
estariamos comparando macas com laranjas, ou melhor, dinheiro de hoje com dinheiro de amanha sem considerar
seu poder de compra e o risco de nhao recebé-lo.



WACC: A Média Ponderada que Une
Credores e Acionistas

Uma empresa raramente se financia de uma unica forma. Ela pode pegar empréstimos em bancos, emitir titulos de
divida no mercado (como debéntures), ou captar recursos vendendo acdes para investidores. Cada uma dessas
fontes de capital tem um custo diferente e um nivel de risco associado. O desafio € como combinar esses custos
distintos em uma unica taxa que represente o custo total de financiamento da empresa.

D E aqui que entra o Custo Médio Ponderado de Capital, mais conhecido pela sigla em inglés WACC
(Weighted Average Cost of Capital).

Pense no WACC como a "receita de bolo" do financiamento de uma empresa. Assim como um bolo tem diferentes
ingredientes (farinha, ovos, acucar) em proporcdes especificas, uma empresa tem diferentes fontes de capital
(divida, capital proprio) em proporcdes que compdem sua estrutura de capital. O WACC € a média desses custos,
ponderada pela participacao de cada fonte no capital total da empresa.
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A combinacao ponderada dos dois
O foco da nossa aula de hoje Que exploraremos na préxima aula custos

Para calcular o WACC, precisamos entender o custo de cada um desses "ingredientes". Juntos, eles formam a
base para determinar se um investimento vale a pena e qual o valor justo de uma empresa.



Mergulhando no Custo da Divida (Kd): O
Preco do Emprestimo

Toda empresa, em algum momento, precisa de capital para crescer, investir em novos projetos ou simplesmente
manter suas operacdes. Uma das formas mais comuns de obter esse capital é através de dividas, seja por meio de
empréstimos bancarios, financiamentos ou emissao de titulos como debéntures. Mas, como tudo na vida, pegar
dinheiro emprestado tem um preco.

Custo do Capital de Perspectiva dos Consideracao do Risco
Terceiros (Kd) Credores Reflete o risco de a empresa
Representa a taxa de juros que Para bancos e investidores, o nao conseguir pagar suas
uma empresa paga sobre seus Kd é o retorno esperado por obrigacoes

empréstimos e outras emprestar dinheiro a empresa

obrigacdes financeiras

Esse preco é o que chamamos de Custo do Capital de Terceiros, ou simplesmente Kd (do inglés, Cost of Debit). Ele
representa a taxa de juros que uma empresa paga sobre seus empréstimos e outras obrigacées financeiras. Para
os credores — bancos ou investidores que compram titulos de divida —, o Kd € o retorno que eles esperam receber
por emprestar dinheiro a empresa, considerando o risco de ela nao conseguir pagar.

Entender o Kd € crucial porque a divida é uma parte integrante da estrutura de capital da maioria das empresas.
Assim como vocé analisa a taxa de juros de um financiamento imobiliario antes de compra-lo, um avaliador precisa
entender o custo que a empresa paga por sua divida. E o primeiro passo para construir o WACC e,
consequentemente, para realizar uma avaliacao de empresa precisa e realista.



Kd Prée-Impostos: O Custo Bruto da Divida

Antes de considerarmos qualquer beneficio fiscal, precisamos entender qual € o custo "bruto" da divida para a
empresa. Pense nisso como o valor que o banco ou o investidor de titulos de divida realmente espera receber de
juros, sem descontar nada. Esse é o Kd pré-impostos.

Dividas Negociadas Publicamente Dividas Nao Negociadas

e Estimado pela Yield to Maturity (YTM) e Taxa de juros contratada com instituicao financeira

e Rendimento até o Vencimento e Considerar todas as taxas e encargos

o Reflete retorno total esperado e Calcular taxa efetiva

e Considera preco atual, valor de face, taxa de e Exemplo: R$ 1.000.000 a 10% ao ano = Kd pré-
cupom e prazo impostos de 10%

Para uma empresa que possui dividas negociadas publicamente, como debéntures ou bonds, o Kd pré-impostos
pode ser estimado pela taxa de retorno que os investidores exigem para esses titulos no mercado secundario. Essa
taxa é conhecida como Yield to Maturity (YTM), ou Rendimento até o Vencimento. Ela reflete o retorno total
esperado de um titulo se ele for mantido até o vencimento, considerando seu preco atual de mercado, valor de
face, taxa de cupom e tempo até o vencimento.

No caso de dividas nao negociadas publicamente, como empréstimos bancarios ou financiamentos, o Kd pré-
impostos é simplesmente a taxa de juros contratada com a instituicao financeira. E importante, no entanto,
considerar todas as taxas e encargos para chegar a uma taxa efetiva.



O Escudo Fiscal da Divida: Por Que os
Impostos Importam

A historia do Custo da Divida nao termina com o Kd pré-impostos. Ha um detalhe crucial que o torna mais atrativo
para as empresas do que o capital préprio: o beneficio fiscal da divida. Em muitos sistemas tributarios, incluindo o
brasileiro, as despesas com juros sao dedutiveis da base de calculo do Imposto de Renda (IR) e da Contribuicao
Social sobre o Lucro Liquido (CSLL).
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empréstimos IR/CSLL

Imagine que vocé tem uma despesa que pode ser abatida do seu imposto de renda. Isso significa que, na pratica, o
custo real dessa despesa para vocé € menor, pois parte dela é "paga" pelo governo através da reducao do
imposto. Com as empresas, acontece algo similar. Os juros pagos sobre a divida reduzem o lucro tributavel, o que,
por sua vez, diminui o valor do imposto que a empresa precisa pagar. Essa economia de impostos é o que
chamamos de escudo fiscal da divida.

Esse escudo fiscal faz com que o custo efetivo da divida para a empresa seja menor do que a taxa de juros
nominal que ela paga. E um incentivo para as empresas se financiarem com divida, até certo ponto, pois isso pode
otimizar sua estrutura de capital e, consequentemente, reduzir seu WACC. Mas a histoéria nao termina aqui, pois
precisamos quantificar esse beneficio.



Kd Pos-Impostos: O Custo Real da Divida

Agora que entendemos o conceito do escudo fiscal, podemos calcular o Custo do Capital de Terceiros Pos-
Impostos. Este € o custo real da divida para a empresa, apos considerar a economia gerada pela dedutibilidade
dos juros no calculo dos impostos. E essa taxa que sera utilizada na formula do WACC.

[ Férmula do Kd Pés-Impostos

Kd Pés-Impostos = Kd Pré-Impostos x (1- Aliquota do Imposto de Renda)

Exemplo Pratico

Suponha que a Empresa Alfa tenha um Kd pré-impostos de 10% ao ano e a aliquota combinada de Imposto de
Renda e Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido (IR/CSLL) seja de 34%.
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Kd Pré-Impostos Aliquota de Impostos
10% ao ano 34% (IR + CSLL)

03 04

Calculo Resultado

10% x (1-0,34) =10% x 0,66 Kd Pés-Impostos = 6,6%

Perceba que o custo efetivo da divida para a Empresa Alfa € de 6,6%, e nao 10%. Essa diferenca de 3,4% (10% -
6,6%) € o beneficio do escudo fiscal. Conectando com a aplicacao real, essa taxa de 6,6% € a que sera utilizada
no calculo do WACC, impactando diretamente a avaliagdo da empresa. E um detalhe pequeno na férmula, mas com
um impacto gigante no resultado final do valuation.



A Importancia do Rating de Crédito: O
Cartao de Visitas da Empresa

Vocé ja deve ter ouvido falar em "score de crédito" para pessoas fisicas, certo? E uma pontuagao que indica o
quao bom pagador vocé é, e isso influencia se vocé consegue um empréstimo e a que taxa. No mundo
corporativo, existe algo muito similar, mas em uma escala mais complexa: o Rating de Crédito.
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Avaliacao de °o Ageéncias Ul][] Analise Abrangente
Capacidade Especializadas Analisam saude financeira,
O rating de crédito é uma Atribuido por agéncias como gestao, setor de atuacao e
avaliacao da capacidade de Standard & Poor's (S&P), perspectivas futuras
uma empresa de honrar Moody's e Fitch Ratings

suas obrigacdes financeiras

Um rating alto (como AAA ou AA) indica baixo risco de calote, enquanto um rating baixo (como CCC ou D) sinaliza
um alto risco.

Por que isso € tao importante para o Kd? Simples: quanto maior o risco percebido de uma empresa nao pagar suas
dividas, maior sera a taxa de juros que os credores exigirao para emprestar dinheiro a ela. O rating de crédito
funciona como um "cartao de visitas" para a empresa no mercado de divida, informando aos potenciais credores o
nivel de risco associado ao empréstimo. Uma empresa com rating elevado consegue divida mais barata, enquanto
uma com rating baixo paga mais caro, ou hem sequer consegue acesso ao credito.



Como o Rating Afeta o Custo da Divida na
Pratica

Para ilustrar o impacto do rating de crédito, vamos pensar em duas empresas ficticias, ambas buscando um
empréstimo de R$ 5 milhdes.

Empresa Boa Pagadora S.A. Empresa Risco Elevado Ltda.

e Rating: AAA o Rating: BB

e Percepcao: Excelente saude financeira e Percepcao: Risco moderado a alto

e Risco: Baixo risco de calote e Risco: Maior probabilidade de calote
e Taxa obtida: 8% ao ano o Taxa obtida: 12% ao ano

Quando a Empresa Boa Pagadora S.A. vai ao mercado, os bancos e investidores a veem como um cliente seguro.
Consequentemente, eles estao dispostos a emprestar dinheiro a uma taxa de juros mais baixa, digamos, 8% ao
ano. Por outro lado, a Empresa Risco Elevado Ltda., devido ao seu rating inferior, é percebida como mais arriscada.
Para compensar esse risco adicional, os credores exigirdo uma taxa de juros mais alta, talvez 12% ou até mais.

[ Essa diferenca de 4% (12% - 8%) no Kd pré-impostos tem um impacto significativo nos custos
financeiros da empresa e, por extensao, em seu WACC e valuation.

Empresas com ratings melhores tém uma vantagem competitiva, pois seu custo de capital € menor, permitindo-
Ihes investir em projetos com retornos mais modestos e ainda assim criar valor. Conectando com as tendéncias
atuais, a analise de fatores ESG (Ambiental, Social e Governanca) tem se tornado cada vez mais relevante para as
agéncias de rating, influenciando a percepcao de risco e, consequentemente, o rating e o custo da divida de uma
empresa. Uma boa governanca, por exemplo, pode melhorar o rating.



O Spread de Divida: O Premio pelo Risco
Adicional

Além da taxa basica de juros que serve como referéncia no mercado, existe um componente adicional que os
credores exigem para compensar o risco especifico de cada emissor de divida. Esse componente é conhecido
como Spread de Divida (ou Credit Spread). Pense nele como um "prémio" que o credor recebe por assumir um
risco maior do que o de um investimento considerado "livre de risco".

Titulo do Governo Titulo Corporativo Spread de Divida
Considerado "livre de risco" - Mesmo prazo, mas com risco de A diferenca entre as duas taxas
paga 5% ao ano calote - precisa pagar mais que € 0 prémio pelo risco

5%

Para entender o spread, imagine que vocé tem a opcao de investir em um titulo do governo brasileiro (considerado
de baixo risco, ou "livre de risco" para fins praticos em moeda local) que paga 5% ao ano. Agora, uma empresa
privada te oferece um titulo que paga 5% ao ano. Vocé aceitaria? Provavelmente nao, pois a empresa tem um risco
de calote maior que o governo. Para que vocé se sinta motivado a investir na empresa, ela precisa oferecer um
retorno adicional. Esse retorno extra é o spread.

O spread de divida €&, portanto, a diferenca entre a taxa de juros de um titulo corporativo (ou empréstimo) e a taxa
de juros de um titulo de referéncia considerado livre de risco, com vencimento similar. Ele reflete o risco de crédito
da empresa, a liquidez do seu titulo no mercado e outras caracteristicas especificas da divida. Quanto maior o
risco da empresa, maior o spread que ela tera que pagar para atrair investidores.



Calculando o Kd com o Spread: Uma
Abordagem de Mercado

Na pratica, especialmente para empresas com dividas negociadas em mercados desenvolvidos, o Kd pré-impostos
pode ser estimado somando-se a taxa de um ativo livre de risco (como titulos do tesouro de longo prazo) ao
spread de divida apropriado para o rating de credito da empresa. Essa abordagem é particularmente util quando a
empresa nao tem dividas negociadas publicamente ou quando se busca uma visao de mercado mais atualizada.

[ Féormula do Kd com Spread

Kd Pré-Impostos = Taxa Livre de Risco + Spread de Divida

Exemplo Pratico

Suponha que a taxa de juros de um titulo do Tesouro Nacional de longo prazo (ativo livre de risco) seja de 6% ao
ano. A Empresa Gama, com um rating de crédito especifico, tem um spread de divida de 3,5% sobre essa taxa.
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Taxa Livre de Risco Spread de Divida

6% ao ano (Tesouro Nacional) 3,5% (baseado no rating da empresa)
03 04

Calculo Resultado

6% + 3,5% Kd Pré-Impostos = 9,5%

Apos encontrar o Kd pré-impostos, aplicariamos a aliquota de imposto para chegar ao Kd pos-impostos, como
vimos anteriormente. Essa metodologia € amplamente utilizada por analistas de mercado e avaliadores, pois
permite incorporar as condicdes atuais do mercado de crédito e a percepcao de risco especifica da empresa.
Conectando com as tendéncias, empresas com fortes praticas ESG podem, em tese, ter spreads de divida
menores, pois sao vistas como menos arriscadas a longo prazo, refletindo uma gestao mais sustentavel e
resiliente.



Desafios na Determinacao do Kd: Onde a
Arte Encontra a Ciéncia

Embora as formulas e conceitos para calcular o Kd parecam diretos, a realidade nem sempre é tdo simples. A
determinacao do Custo da Divida pode apresentar alguns desafios, transformando o que parece ser uma ciéncia
exata em uma arte que exige julgamento e experiéncia do avaliador.

Empresas sem Dividas Diferentes Tipos de Condicoes de Mercado
Publicas Divida Dinamicas

Como estimar o Kd se nao ha Curto prazo, longo prazo, com Taxas de juros, spreads e

um YTM disponivel? garantias, sem garantias - cada ratings mudam rapidamente. O
Necessario buscar dividas uma com seu proprio custo. avaliador deve usar condicoes
comparaveis ou usar taxas de Precisa calcular média atuais e relevantes.
empréstimos bancarios ponderada.

ajustadas.

Um dos principais desafios surge quando a empresa nao possui dividas negociadas publicamente. Como estimar o
Kd se nao ha um YTM disponivel? Nesses casos, o avaliador precisa buscar dividas comparaveis de empresas com
ratings de crédito semelhantes ou utilizar as taxas de juros de empréstimos bancarios da propria empresa,
ajustando-as para refletir o prazo e as condicdes de mercado.

Outra complicacao é a existéncia de diferentes tipos de divida (curto prazo, longo prazo, com garantias, sem
garantias), cada uma com seu proprio custo. Nesses cenarios, € preciso calcular uma média ponderada desses
custos individuais.

Alem disso, as condi¢coes de mercado podem mudar rapidamente. Taxas de juros, spreads e ratings de crédito sao
dinamicos. O avaliador precisa estar atento a essas flutuacées e garantir que o Kd utilizado reflita as condicbes
mais atuais e relevantes para a empresa. E como um médico que precisa considerar ndo apenas os sintomas, mas
todo o histérico do paciente e o contexto atual para fazer um diagndstico preciso. A escolha do Kd € um ponto
critico que pode impactar significativamente o resultado final de um valuation.



Kd e as Tendéncias Atuais: ESG e o Custo da
Divida

O mundo dos negocios esta em constante evolucao, e o mercado financeiro nao € excecao. Uma das tendéncias
mais impactantes dos ultimos anos € a crescente importancia dos fatores ESG (Ambiental, Social e Governanca).
O que antes era considerado apenas uma preocupacao de "marketing verde" agora é um critério fundamental que
influencia diretamente a percepcao de risco e, consequentemente, o custo de capital de uma empresa.

. Social (S)
f Responsabilidade social diminui
riscos reputacionais
Ambiental (E)
Gestao de impactos ambientais (@
reduz risco de multas e litigios
Governanca (G)
@ Boa governanca reduz chances

de escandalos e ma gestao

Como isso se conecta com o Kd? Empresas com fortes praticas ESG sao cada vez mais vistas como menos
arriscadas a longo prazo. Por exemplo, uma empresa com boa governancga corporativa (G) tem menos chances de
enfrentar escandalos ou ma gestao, o que reduz o risco de default. Uma empresa que gerencia bem seus impactos
ambientais (A) ou sociais (S) € menos propensa a multas, litigios ou danos a reputacao.

Essa percepcao de menor risco se traduz em melhores ratings de crédito e spreads de divida mais apertados.
Investidores e credores estao dispostos a aceitar taxas de juros menores de empresas que demonstram
compromisso com a sustentabilidade e a responsabilidade social. Por outro lado, empresas com fracos indicadores
ESG podem enfrentar dificuldades para obter financiamento ou ter que pagar taxas de juros mais altas. A
integracao de métricas ESG nos modelos de valuation e na analise de crédito € uma realidade de 2025, e ignora-la
seria perder uma peca importante do quebra-cabeca do custo de capital.



Sintese e Aplicacao Pratica do Kd

Chegamos ao final da primeira parte da nossa jornada pelo Custo de Capital. Vimos que o Custo do Capital de
Terceiros (Kd) € a taxa de juros que uma empresa paga por suas dividas, e que ele € um componente vital para o
calculo do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC), que por sua vez é a taxa de desconto central em qualquer

valuation.
Kd Pés-Impostos Rating de Crédito Spread de Divida
Nao apenas a taxa nominal, mas Atua como "cartao de visitas", O prémio que credores exigem
considerando o beneficio fiscal influenciando diretamente a por assumir risco especifico da
da dedutibilidade dos juros percepcao de risco empresa

Compreendemos que o Kd ndo é apenas a taxa nominal de juros, mas sim o Kd pds-impostos, que considera o
beneficio fiscal da dedutibilidade dos juros. Exploramos como o rating de crédito atua como um "cartao de visitas"
da empresa, influenciando diretamente a percepcao de risco e, consequentemente, o custo da divida. E,
finalmente, entendemos o spread de divida como o prémio que os credores exigem por assumir o risco especifico
de uma empresa em relacao a um ativo livre de risco.

[J Aplicacao Pratica

Para aplicar o que vocé aprendeu, sempre procure as taxas de juros efetivas das dividas de uma
empresa, considere a aliquota de imposto para calcular o Kd pds-impostos e utilize informacdes de rating
e spreads de mercado para refinar sua estimativa, especialmente para empresas sem dividas negociadas
publicamente.

Na pratica, um analista de valuation precisa ser meticuloso ao determinar o Kd, buscando as taxas de juros mais
representativas das dividas da empresa, considerando seu rating e as condi¢cdes de mercado. Um Kd bem
calculado é a base para um WACC preciso e, consequentemente, para uma avaliacao de empresa que reflita seu
valor justo. Mas a histéria do WACC nao termina aqui. Para ter a visao completa, precisamos agora entender o
custo da outra grande fonte de capital: o capital préprio.



Consolidacao do Conhecimento e Proximos
Passos

Nesta aula, desvendamos o Custo do Capital de Terceiros (Kd), um pilar fundamental para qualquer analise de
valuation. Entendemos que o Kd ndao é apenas o juro pago, mas o custo real apds o beneficio fiscal, e como fatores
como rating de crédito e spread de divida moldam esse custo. Essa compreensao nos permite avaliar o custo de
financiamento de uma empresa de forma mais precisa, um passo crucial para determinar seu valor justo.

Em pratica: Para aplicar o que vocé aprendeu, sempre procure as taxas de juros efetivas das dividas de uma
empresa, considere a aliquota de imposto para calcular o Kd pds-impostos e utilize informacodes de rating e
spreads de mercado para refinar sua estimativa, especialmente para empresas sem dividas negociadas
publicamente.

Autoavaliacao

1. Qual das seguintes opcdes melhor descreve o principal motivo pelo qual o Custo de Capital de Terceiros (Kd) é
calculado pés-impostos na formula do WACC?

o a) Para simplificar o calculo, removendo a complexidade tributaria.

o b) Porque os juros da divida sao dedutiveis da base de calculo do Imposto de Renda, reduzindo o custo
efetivo para a empresa.

o ) Para refletir o custo de oportunidade dos acionistas, que pagam impostos sobre os dividendos.
o d) Porque o governo subsidia diretamente os empréstimos das empresas.

2. Uma empresa possui um empréstimo bancario com taxa de juros de 12% ao ano. A aliquota combinada de
Imposto de Renda e CSLL é de 34%. Qual é o Custo do Capital de Terceiros (Kd) pés-impostos para essa
empresa?

o a)12,00%
o b)792%

o ¢)3,40%

o d)

3. O que o rating de crédito de uma empresa, atribuido por agéncias como S&P ou Moody's, indica
principalmente?
o a) A rentabilidade esperada das acées da empresa.
o b) A capacidade da empresa de honrar suas obrigacdes financeiras.

o ¢) O valor de mercado total da empresa.

o d) O nivel de endividamento da empresa em relacao ao seu patrimonio liquido.

4. O "spread de divida" é a diferenca entre a taxa de juros de um titulo corporativo e a taxa de um ativo livre de
risco. Qual fator é o principal determinante para um spread de divida mais elevado?

o a) A alta liquidez do titulo corporativo.

o b) O baixo risco de crédito da empresa emissora.

o ¢) O maior risco de crédito percebido da empresa emissora.
o d) A baixa volatilidade do mercado de capitais.

5. Explique como a integracao de fatores ESG (Ambiental, Social e Governancga) pode influenciar o Custo do
Capital de Terceiros (Kd) de uma empresa na atualidade.



Gabarito e Recursos Adicionais

Gabarito:
01 02
Questao 1 Questao 2

b) Porque os juros da divida sao dedutiveis da base de b) 792% (12% % (1-0,34) =12% x 0,66 = 7,92%)
calculo do Imposto de Renda, reduzindo o custo efetivo
para a empresa.

03 04

Questao 3 Questao 4

b) A capacidade da empresa de honrar suas obrigacées c¢) O maior risco de crédito percebido da empresa
financeiras. emissora.

[J Questdo 5 - Resposta

A integracao de fatores ESG pode influenciar o Kd ao impactar a percepcao de risco da empresa.
Empresas com fortes praticas ESG sao vistas como menos arriscadas a longo prazo, o que pode levar a
melhores ratings de crédito e spreads de divida menores. Consequentemente, elas conseguem captar
recursos de terceiros a taxas de juros mais baixas, reduzindo seu Kd.

Proxima Aula

Aula 10: Continuaremos nossa exploracao do WACC, focando na segunda e igualmente importante parte: o Custo
do Capital Proprio (Ke) e como ele é calculado, incluindo o famoso modelo CAPM.

Recursos Adicionais

e Livro: Damodaran, Aswath. Avaliacdo de Empresas. Para aprofundar nos modelos de valuation.

e Artigo: "ESG and Credit Ratings: A Primer" (disponivel em sites de agéncias de rating). Para entender a
conexao entre ESG e risco de crédito.

e Video: "WACC Explained" (canais de financas no YouTube). Para uma revisao visual dos conceitos.

NOTA IMPORTANTE: As informacdes regulatorias/legais/técnicas desta aula estao atualizadas até 2025. Consulte
sempre fontes oficiais para verificar alteracdes.



