
Aula 9 3 O Custo de Capital (WACC) 3 Parte 1: 
Custo do Capital de Terceiros (Kd)
Desvendando o Custo de Capital: A Chave para Avaliar o Futuro de uma Empresa

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

Essa é a pergunta central que o Custo de Capital nos ajuda a responder. Ele não é apenas um número frio 
em uma planilha; é a taxa que reflete o retorno mínimo 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 avaliação de empresa seria como tentar navegar sem bússola em um oceano 
vasto e desconhecido.

Nesta aula, embarcaremos em uma jornada para desvendar a primeira e fundamental parte desse custo: o Custo 
do Capital de Terceiros, ou simplesmente Kd. Ao final, você será capaz de:

Compreender por que o custo de capital é a taxa de desconto essencial para o valuation

Calcular o custo da dívida antes e depois dos impostos

Entender como o rating de crédito e o spread de dívida influenciam diretamente esse custo

Prepare-se para conectar a teoria à prática e ver como esses conceitos moldam as decisões financeiras no mundo 
real.



O Custo de Capital: O Coração Pulsante da 
Avaliação de Empresas
Pense na sua própria vida. Quando você decide investir seu tempo e dinheiro em algo, seja um curso, um novo 
hobby ou até mesmo um eletrodoméstico, você sempre tem uma expectativa de retorno, certo? Você compara o 
benefício que aquilo vai te trazer com o custo e o risco envolvidos. No mundo das empresas, a lógica é exatamente 
a mesma, mas em uma escala muito maior e com implicações financeiras profundas.

Custo de Oportunidade
O retorno mínimo que a empresa 
precisa gerar para satisfazer 
seus financiadores

Taxa de Desconto
Fundamental nos modelos de 
Fluxo de Caixa Descontado 
(FCD)

Valor do Tempo
Traduz o valor do dinheiro no 
tempo e o risco inerente ao 
negócio

O Custo de Capital é, em sua essência, o custo de oportunidade para uma empresa. É o retorno mínimo que ela 
precisa gerar em seus projetos e operações para satisfazer seus financiadores 3 sejam eles bancos, detentores de 
títulos de dívida ou acionistas. Se uma empresa não consegue gerar retornos acima do seu custo de capital, ela 
está destruindo valor para seus investidores, e isso é um sinal de alerta gravíssimo.

É 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 negócio, permitindo-nos trazer os fluxos de caixa futuros para o valor presente. Sem essa taxa, 
estaríamos comparando maçãs com laranjas, ou melhor, dinheiro de hoje com dinheiro de amanhã sem considerar 
seu poder de compra e o risco de não recebê-lo.



WACC: A Média Ponderada que Une 
Credores e Acionistas
Uma empresa raramente se financia de uma única forma. Ela pode pegar empréstimos em bancos, emitir títulos de 
dívida no mercado (como debêntures), ou captar recursos vendendo ações para investidores. Cada uma dessas 
fontes de capital tem um custo diferente e um nível de risco associado. O desafio é como combinar esses custos 
distintos em uma única taxa que represente o custo total de financiamento da empresa.

É aqui que entra o Custo Médio Ponderado de Capital, mais conhecido pela sigla em inglês 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, açúcar) em proporções específicas, uma empresa tem diferentes fontes de capital 
(dívida, capital próprio) em proporções que compõem sua estrutura de capital. O WACC é a média desses custos, 
ponderada pela participação de cada fonte no capital total da empresa.
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Custo do Capital de 
Terceiros (Kd)
O foco da nossa aula de hoje

02

Custo do Capital Próprio 
(Ke)
Que exploraremos na próxima aula

03

WACC Final
A combinação ponderada dos dois 
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 Dívida (Kd): O 
Preço do Empréstimo
Toda empresa, em algum momento, precisa de capital para crescer, investir em novos projetos ou simplesmente 
manter suas operações. Uma das formas mais comuns de obter esse capital é através de dívidas, seja por meio de 
empréstimos bancários, financiamentos ou emissão de títulos como debêntures. Mas, como tudo na vida, pegar 
dinheiro emprestado tem um preço.

Custo do Capital de 
Terceiros (Kd)
Representa a taxa de juros que 
uma empresa paga sobre seus 
empréstimos e outras 
obrigações financeiras

Perspectiva dos 
Credores
Para bancos e investidores, o 
Kd é o retorno esperado por 
emprestar dinheiro à empresa

Consideração do Risco
Reflete o risco de a empresa 
não conseguir pagar suas 
obrigações

Esse preço é o que chamamos de Custo do Capital de Terceiros, ou simplesmente Kd (do inglês, Cost of Debt). Ele 
representa a taxa de juros que uma empresa paga sobre seus empréstimos e outras obrigações financeiras. Para 
os credores 3 bancos ou investidores que compram títulos de dívida 3, o Kd é o retorno que eles esperam receber 
por emprestar dinheiro à empresa, considerando o risco de ela não conseguir pagar.

Entender o Kd é crucial porque a dívida é uma parte integrante da estrutura de capital da maioria das empresas. 
Assim como você analisa a taxa de juros de um financiamento imobiliário antes de comprá-lo, um avaliador precisa 
entender o custo que a empresa paga por sua dívida. É o primeiro passo para construir o WACC e, 
consequentemente, para realizar uma avaliação de empresa precisa e realista.



Kd Pré-Impostos: O Custo Bruto da Dívida
Antes de considerarmos qualquer benefício fiscal, precisamos entender qual é o custo "bruto" da dívida para a 
empresa. Pense nisso como o valor que o banco ou o investidor de títulos de dívida realmente espera receber de 
juros, sem descontar nada. Esse é o Kd pré-impostos.

Dívidas Negociadas Publicamente

Estimado pela Yield to Maturity (YTM)

Rendimento até o Vencimento

Reflete retorno total esperado

Considera preço atual, valor de face, taxa de 
cupom e prazo

Dívidas Não Negociadas

Taxa de juros contratada com instituição financeira

Considerar todas as taxas e encargos

Calcular taxa efetiva

Exemplo: R$ 1.000.000 a 10% ao ano = Kd pré-
impostos de 10%

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

No caso de dívidas não negociadas publicamente, como empréstimos bancários ou financiamentos, o Kd pré-
impostos é simplesmente a taxa de juros contratada com a instituição financeira. É importante, no entanto, 
considerar todas as taxas e encargos para chegar a uma taxa efetiva.



O Escudo Fiscal da Dívida: Por Que os 
Impostos Importam
A história do Custo da Dívida não termina com o Kd pré-impostos. Há um detalhe crucial que o torna mais atrativo 
para as empresas do que o capital próprio: o benefício fiscal da dívida. Em muitos sistemas tributários, incluindo o 
brasileiro, as despesas com juros são dedutíveis da base de cálculo do Imposto de Renda (IR) e da Contribuição 
Social sobre o Lucro Líquido (CSLL).

1

Despesa com Juros
Pagamento de juros sobre 
empréstimos

2

Dedução Fiscal
Reduz a base de cálculo do 
IR/CSLL

3

Economia de Impostos
Menor valor de imposto a pagar

Imagine que você tem uma despesa que pode ser abatida do seu imposto de renda. Isso significa que, na prática, o 
custo real dessa despesa para você é menor, pois parte dela é "paga" pelo governo através da redução do 
imposto. Com as empresas, acontece algo similar. Os juros pagos sobre a dívida reduzem o lucro tributável, 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 dívida.

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



Kd Pós-Impostos: O Custo Real da Dívida
Agora que entendemos o conceito do escudo fiscal, podemos calcular o Custo do Capital de Terceiros Pós-
Impostos. Este é o custo real da dívida para a empresa, após considerar a economia gerada pela dedutibilidade 
dos juros no cálculo dos impostos. É essa taxa que será utilizada na fórmula do WACC.

Fórmula do Kd Pós-Impostos

Kd Pós-Impostos = Kd Pré-Impostos × (1 - Alíquota do Imposto de Renda)

Exemplo Prático

Suponha que a Empresa Alfa tenha um Kd pré-impostos de 10% ao ano e a alíquota combinada de Imposto de 
Renda e Contribuição Social sobre o Lucro Líquido (IR/CSLL) seja de 34%.

01

Kd Pré-Impostos
10% ao ano

02

Alíquota de Impostos
34% (IR + CSLL)

03

Cálculo
10% × (1 - 0,34) = 10% × 0,66

04

Resultado
Kd Pós-Impostos = 6,6%

Perceba que o custo efetivo da dívida para a Empresa Alfa é de 6,6%, e não 10%. Essa diferença de 3,4% (10% - 
6,6%) é o benefício do escudo fiscal. Conectando com a aplicação real, essa taxa de 6,6% é a que será utilizada 
no cálculo do WACC, impactando diretamente a avaliação da empresa. É um detalhe pequeno na fórmula, mas com 
um impacto gigante no resultado final do valuation.



A Importância do Rating de Crédito: O 
Cartão de Visitas da Empresa
Você já deve ter ouvido falar em "score de crédito" para pessoas físicas, certo? É uma pontuação que indica o 
quão bom pagador você é, e isso influencia se você consegue um empréstimo e a que taxa. No mundo 
corporativo, existe algo muito similar, mas em uma escala mais complexa: o Rating de Crédito.

Avaliação de 
Capacidade
O rating de crédito é uma 
avaliação da capacidade de 
uma empresa de honrar 
suas obrigações financeiras

Agências 
Especializadas
Atribuído por agências como 
Standard & Poor's (S&P), 
Moody's e Fitch Ratings

Análise Abrangente
Analisam saúde financeira, 
gestão, setor de atuação e 
perspectivas futuras

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 é tão importante para o Kd? Simples: quanto maior o risco percebido de uma empresa não pagar suas 
dívidas, maior será a taxa de juros que os credores exigirão para emprestar dinheiro a ela. O rating de crédito 
funciona como um "cartão de visitas" para a empresa no mercado de dívida, informando aos potenciais credores o 
nível de risco associado ao empréstimo. Uma empresa com rating elevado consegue dívida mais barata, enquanto 
uma com rating baixo paga mais caro, ou nem sequer consegue acesso ao crédito.



Como o Rating Afeta o Custo da Dívida na 
Prática
Para ilustrar o impacto do rating de crédito, vamos pensar em duas empresas fictícias, ambas buscando um 
empréstimo de R$ 5 milhões.

Empresa Boa Pagadora S.A.

Rating: AAA

Percepção: Excelente saúde financeira

Risco: Baixo risco de calote

Taxa obtida: 8% ao ano

Empresa Risco Elevado Ltda.

Rating: BB

Percepção: Risco moderado a alto

Risco: Maior probabilidade de calote

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 estão 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 exigirão uma taxa de juros mais alta, talvez 12% ou até mais.

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

Empresas com ratings melhores têm uma vantagem competitiva, pois seu custo de capital é menor, permitindo-
lhes investir em projetos com retornos mais modestos e ainda assim criar valor. Conectando com as tendências 
atuais, a análise de fatores ESG (Ambiental, Social e Governança) tem se tornado cada vez mais relevante para as 
agências de rating, influenciando a percepção de risco e, consequentemente, o rating e o custo da dívida de uma 
empresa. Uma boa governança, por exemplo, pode melhorar o rating.



O Spread de Dívida: O Prêmio pelo Risco 
Adicional
Além da taxa básica de juros que serve como referência no mercado, existe um componente adicional que os 
credores exigem para compensar o risco específico de cada emissor de dívida. Esse componente é conhecido 
como Spread de Dívida (ou Credit Spread). Pense nele como um "prêmio" que o credor recebe por assumir um 
risco maior do que o de um investimento considerado "livre de risco".

Título do Governo
Considerado "livre de risco" - 
paga 5% ao ano

Título Corporativo
Mesmo prazo, mas com risco de 
calote - precisa pagar mais que 
5%

Spread de Dívida
A diferença entre as duas taxas 
é o prêmio pelo risco

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

O spread de dívida é, portanto, a diferença entre a taxa de juros de um título corporativo (ou empréstimo) e a taxa 
de juros de um título de referência considerado livre de risco, com vencimento similar. Ele reflete o risco de crédito 
da empresa, a liquidez do seu título no mercado e outras características específicas da dívida. Quanto maior o 
risco da empresa, maior o spread que ela terá que pagar para atrair investidores.



Calculando o Kd com o Spread: Uma 
Abordagem de Mercado
Na prática, especialmente para empresas com dívidas negociadas em mercados desenvolvidos, o Kd pré-impostos 
pode ser estimado somando-se a taxa de um ativo livre de risco (como títulos do tesouro de longo prazo) ao 
spread de dívida apropriado para o rating de crédito da empresa. Essa abordagem é particularmente útil quando a 
empresa não tem dívidas negociadas publicamente ou quando se busca uma visão de mercado mais atualizada.

Fórmula do Kd com Spread

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

Exemplo Prático

Suponha que a taxa de juros de um título do Tesouro Nacional de longo prazo (ativo livre de risco) seja de 6% ao 
ano. A Empresa Gama, com um rating de crédito específico, tem um spread de dívida de 3,5% sobre essa taxa.

01

Taxa Livre de Risco
6% ao ano (Tesouro Nacional)

02

Spread de Dívida
3,5% (baseado no rating da empresa)

03

Cálculo
6% + 3,5%

04

Resultado
Kd Pré-Impostos = 9,5%

Após encontrar o Kd pré-impostos, aplicaríamos a alíquota de imposto para chegar ao Kd pós-impostos, como 
vimos anteriormente. Essa metodologia é amplamente utilizada por analistas de mercado e avaliadores, pois 
permite incorporar as condições atuais do mercado de crédito e a percepção de risco específica da empresa. 
Conectando com as tendências, empresas com fortes práticas ESG podem, em tese, ter spreads de dívida 
menores, pois são vistas como menos arriscadas a longo prazo, refletindo uma gestão mais sustentável e 
resiliente.



Desafios na Determinação do Kd: Onde a 
Arte Encontra a Ciência
Embora as fórmulas e conceitos para calcular o Kd pareçam diretos, a realidade nem sempre é tão simples. A 
determinação do Custo da Dívida pode apresentar alguns desafios, transformando o que parece ser uma ciência 
exata em uma arte que exige julgamento e experiência do avaliador.

Empresas sem Dívidas 
Públicas
Como estimar o Kd se não há 
um YTM disponível? 
Necessário buscar dívidas 
comparáveis ou usar taxas de 
empréstimos bancários 
ajustadas.

Diferentes Tipos de 
Dívida
Curto prazo, longo prazo, com 
garantias, sem garantias - cada 
uma com seu próprio custo. 
Precisa calcular média 
ponderada.

Condições de Mercado 
Dinâmicas
Taxas de juros, spreads e 
ratings mudam rapidamente. O 
avaliador deve usar condições 
atuais e relevantes.

Um dos principais desafios surge quando a empresa não possui dívidas negociadas publicamente. Como estimar o 
Kd se não há um YTM disponível? Nesses casos, o avaliador precisa buscar dívidas comparáveis de empresas com 
ratings de crédito semelhantes ou utilizar as taxas de juros de empréstimos bancários da própria empresa, 
ajustando-as para refletir o prazo e as condições de mercado.

Outra complicação é a existência de diferentes tipos de dívida (curto prazo, longo prazo, com garantias, sem 
garantias), cada uma com seu próprio custo. Nesses cenários, é preciso calcular uma média ponderada desses 
custos individuais.

Além disso, as condições de mercado podem mudar rapidamente. Taxas de juros, spreads e ratings de crédito são 
dinâmicos. O avaliador precisa estar atento a essas flutuações e garantir que o Kd utilizado reflita as condições 
mais atuais e relevantes para a empresa. É como um médico que precisa considerar não apenas os sintomas, mas 
todo o histórico do paciente e o contexto atual para fazer um diagnóstico preciso. A escolha do Kd é um ponto 
crítico que pode impactar significativamente o resultado final de um valuation.



Kd e as Tendências Atuais: ESG e o Custo da 
Dívida
O mundo dos negócios está em constante evolução, e o mercado financeiro não é exceção. Uma das tendências 
mais impactantes dos últimos anos é a crescente importância dos fatores ESG (Ambiental, Social e Governança). 
O que antes era considerado apenas uma preocupação de "marketing verde" agora é um critério fundamental que 
influencia diretamente a percepção de risco e, consequentemente, o custo de capital de uma empresa.

Como isso se conecta com o Kd? Empresas com fortes práticas ESG são cada vez mais vistas como menos 
arriscadas a longo prazo. Por exemplo, uma empresa com boa governança corporativa (G) tem menos chances de 
enfrentar escândalos ou má gestão, o que reduz o risco de default. Uma empresa que gerencia bem seus impactos 
ambientais (A) ou sociais (S) é menos propensa a multas, litígios ou danos à reputação.

Essa percepção de menor risco se traduz em melhores ratings de crédito e spreads de dívida mais apertados. 
Investidores e credores estão 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 
integração de métricas ESG nos modelos de valuation e na análise de crédito é uma realidade de 2025, e ignorá-la 
seria perder uma peça importante do quebra-cabeça do custo de capital.

Ambiental (E)
Gestão de impactos ambientais 
reduz risco de multas e litígios

Social (S)
Responsabilidade social diminui 
riscos reputacionais

Governança (G)
Boa governança reduz chances 
de escândalos e má gestão



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

Kd Pós-Impostos
Não apenas a taxa nominal, mas 
considerando o benefício fiscal 
da dedutibilidade dos juros

Rating de Crédito
Atua como "cartão de visitas", 
influenciando diretamente a 
percepção de risco

Spread de Dívida
O prêmio que credores exigem 
por assumir risco específico da 
empresa

Compreendemos que o Kd não é apenas a taxa nominal de juros, mas sim o Kd pós-impostos, que considera o 
benefício fiscal da dedutibilidade dos juros. Exploramos como o rating de crédito atua como um "cartão de visitas" 
da empresa, influenciando diretamente a percepção de risco e, consequentemente, o custo da dívida. E, 
finalmente, entendemos o spread de dívida como o prêmio que os credores exigem por assumir o risco específico 
de uma empresa em relação a um ativo livre de risco.

Aplicação Prática

Para aplicar o que você aprendeu, sempre procure as taxas de juros efetivas das dívidas de uma 
empresa, considere a alíquota de imposto para calcular o Kd pós-impostos e utilize informações de rating 
e spreads de mercado para refinar sua estimativa, especialmente para empresas sem dívidas negociadas 
publicamente.

Na prática, um analista de valuation precisa ser meticuloso ao determinar o Kd, buscando as taxas de juros mais 
representativas das dívidas da empresa, considerando seu rating e as condições de mercado. Um Kd bem 
calculado é a base para um WACC preciso e, consequentemente, para uma avaliação de empresa que reflita seu 
valor justo. Mas a história do WACC não termina aqui. Para ter a visão completa, precisamos agora entender o 
custo da outra grande fonte de capital: o capital próprio.



Consolidação do Conhecimento e Próximos 
Passos
Nesta aula, desvendamos o Custo do Capital de Terceiros (Kd), um pilar fundamental para qualquer análise de 
valuation. Entendemos que o Kd não é apenas o juro pago, mas o custo real após o benefício fiscal, e como fatores 
como rating de crédito e spread de dívida moldam esse custo. Essa compreensão nos permite avaliar o custo de 
financiamento de uma empresa de forma mais precisa, um passo crucial para determinar seu valor justo.

Em prática: Para aplicar o que você aprendeu, sempre procure as taxas de juros efetivas das dívidas de uma 
empresa, considere a alíquota de imposto para calcular o Kd pós-impostos e utilize informações de rating e 
spreads de mercado para refinar sua estimativa, especialmente para empresas sem dívidas negociadas 
publicamente.

Autoavaliação
Qual das seguintes opções melhor descreve o principal motivo pelo qual o Custo de Capital de Terceiros (Kd) é 
calculado pós-impostos na fórmula do WACC?

1.

a) Para simplificar o cálculo, removendo a complexidade tributária.

b) Porque os juros da dívida são dedutíveis da base de cálculo do Imposto de Renda, reduzindo o custo 
efetivo para a empresa.

c) Para refletir o custo de oportunidade dos acionistas, que pagam impostos sobre os dividendos.

d) Porque o governo subsidia diretamente os empréstimos das empresas.

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

2.

a) 12,00%

b) 7,92%

c) 3,40%

d) 8,64%

O que o rating de crédito de uma empresa, atribuído por agências como S&P ou Moody's, indica 
principalmente?

3.

a) A rentabilidade esperada das ações da empresa.

b) A capacidade da empresa de honrar suas obrigações financeiras.

c) O valor de mercado total da empresa.

d) O nível de endividamento da empresa em relação ao seu patrimônio líquido.

O "spread de dívida" é a diferença entre a taxa de juros de um título corporativo e a taxa de um ativo livre de 
risco. Qual fator é o principal determinante para um spread de dívida mais elevado?

4.

a) A alta liquidez do título corporativo.

b) O baixo risco de crédito da empresa emissora.

c) O maior risco de crédito percebido da empresa emissora.

d) A baixa volatilidade do mercado de capitais.

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

5.



Gabarito e Recursos Adicionais
Gabarito:
01

Questão 1
b) Porque os juros da dívida são dedutíveis da base de 
cálculo do Imposto de Renda, reduzindo o custo efetivo 
para a empresa.

02

Questão 2
b) 7,92% (12% × (1 - 0,34) = 12% × 0,66 = 7,92%)

03

Questão 3
b) A capacidade da empresa de honrar suas obrigações 
financeiras.

04

Questão 4
c) O maior risco de crédito percebido da empresa 
emissora.

Questão 5 - Resposta

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

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

Recursos Adicionais
Livro: Damodaran, Aswath. Avaliação de Empresas. Para aprofundar nos modelos de valuation.

Artigo: "ESG and Credit Ratings: A Primer" (disponível em sites de agências de rating). Para entender a 
conexão entre ESG e risco de crédito.

Vídeo: "WACC Explained" (canais de finanças no YouTube). Para uma revisão visual dos conceitos.

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


