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RESUMO

O objetivo deste trabalho € propor uma solugédo para os desafios enfrentados pela
Empresa Alfa na determinagdo do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC),
especialmente na obtencdo de informacgdes precisas e na auséncia de um fluxo
padronizado de calculo. A auséncia desse padrdo compromete a exatiddo das
analises financeiras e dificulta a tomada de decisdes estratégicas. O referencial
tedrico adotado contempla os principais conceitos da literatura de financgas
corporativas, como estrutura de capital, custo de capital proprio, custo da divida,
modelo CAPM e a aplicagdo do WACC como taxa de desconto em avaliagdes
econdmicas e decisdes de investimento. Para investigar a situagéo da empresa, foram
aplicados um checklist de diagndstico e o Diagrama de Ishikawa, que possibilitaram
identificar as causas-raiz do problema. Com base nessa analise, foi proposta a
elaboracado de um fluxo padronizado de calculo do WACC e a criagdao de um guia
pratico para a equipe financeira, com orientacdes sobre definicado de premissas, coleta
de dados de mercado e selegao do beta. A metodologia adotada inclui um plano de
agao baseado no método 5W2H e um plano de acompanhamento, visando garantir a
eficacia da implementacao e a revisao continua do processo. Espera-se que essa
solucao aumente a confiabilidade dos calculos e contribua para decisbes financeiras
mais precisas e alinhadas a realidade da Empresa Alfa.

Palavras-chave: WACC. Analises financeiras. Padronizag¢ao do calculo.
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1 APRESENTAGAO

O custo médio ponderado de capital (CMPC), também denominado de
Weighted Average Cost of Capital (WACC), € uma métrica amplamente utilizada na
determinacgao do custo de oportunidade e nas estratégias de muitas empresas. Sua
aplicacao é fundamental em estudos de valuation, teste de impairment, Allocation of
Purchase Price (PPA) e Mergers and Acquisitions (M&A) — fusbes e aquisicdes de
empresas).

Segundo Santos (2018), o WACC representa “a média ponderada das taxas
de custo das diversas fontes de financiamento a longo prazo que integram a estrutura
de capital da empresa”. Cornett (2013) destacam a importancia do WACC, ressaltando
que, como “as empresas raramente usam quantias iguais de fontes de terceiros e
proprias, precisamos calcular uma média ponderada, com pesos baseados na
propor¢ao usada de divida e de capital.”

Apesar da sua relevancia, a implementacao correta do WACC apresenta
desafios para muitas empresas brasileiras, especialmente em contextos de valuation
e teste de impairment, os quais exigem uma analise cuidadosa do tamanho da
organizacao e a estruturagao do calculo de forma consistente e verdadeira em relagao
ao que o mercado esta enxergando. Conforme o Instituto Assad “a estimacéo e custo
de capital é algo ainda vinculado a pressupostos restritivos e, algumas vezes,
combatidos por diferentes correntes de pensamento, incorporando uma maior
dificuldade em sua apuracéao e aplicagdes”. Além disso, grande parte das empresas
brasileiras sequer consegue buscar valores de mercado para o calculo das variaveis
do WACC, uma vez que nao existem comparaveis de mercado suficientes, e ha
poucos IPOs no mercado nacional, o que dificulta a relacéo entre tamanho e risco.

Diante da importancia do WACC para a avaliacdo de desempenho, esse
projeto visa propor um fluxo de calculo didatico e aplicavel no dia a dia empresarial.
Para isso, sera desenvolvimento um estudo de caso de uma empresa varejista ficticia,
localizada na cidade de Curitiba.

Espera-se que este trabalho contribua para a clareza e precisdo no calculo do
WACC, minimizando as duvidas e incertezas associadas a sua aplicagao.
Adicionalmente, de forma pratica, o fluxo estruturado proposto servira como um guia
pratico, otimizando a utilizag&o do indice em atividades como proje¢des orgamentarias

de médio e longo prazo, estudos de viabilidade de investimentos, entre outras.



2 DIAGNOSTICO PARA A CONSTRUGAO DA PROPOSTA

Como apresentado anteriormente, o Custo Médio Ponderado de Capital
(CMPC ou WACC) é uma medida fundamental para o gerenciamento financeiro das
empresas, onde é aplicada em investimento, valuation (avaliagdo de empresas) e
testes de recuperabilidade de ativos (impairment). Na Empresa Alfa, no entanto, ha
sérias dificuldades na aplicacdo exata deste calculo, sobretudo a complexidade da
definicdo das premissas adequadas e a impossibilidade de determinar um processo
estruturado para o acesso de dados confiaveis.

A falta de um fluxo estandardizado diretamente afeta a acuracia das analises
financeiras da empresa, tornando incerta a medi¢cao do custo do capital e, em ultima
instancia, influenciando as decisdes estratégicas. Adicionalmente, ha desafios como
a falta de capacidade para definir o beta adequado e a falta de benchmarks de
mercado tornam o processo ainda mais dificil. Para melhor compreender essas
dificuldades e propor solugdes assertivas, foi realizado um checklist detalhado,
permitindo a identificacdo dos principais pontos criticos no calculo do WACC da

Empresa Alfa que sera apresentado em sequéncia.

2.1 CONDIGOES ATUAIS

Atualmente, a Empresa Alfa, assim como muitas outras, adota abordagens
diversas para estimar o WACC, sem um padrdao bem definido. As principais
dificuldades encontradas com a empresa foram:

¢ Dificuldade em obter informagdes precisas para a determinagado do custo de
capital proprio e do beta;
¢ Dificuldade no entendimento do calculo e falta de um guia pratico para calculo

do WACC, o que pode levar a erros na definicdo dos custos de capital.

2.2 ANALISE DE CAUSAS-RAIZ

Para uma compreensao aprofundada do problema, foi feita uma analise de
causas-raiz baseada no Diagrama de Ishikawa, assim identificando os principais
fatores que contribuem para as dificuldades na aplicagdo do WACC. As causas

principais estdo apresentadas na FIGURA 1.



FIGURA 1 — APLICACAO DO DIAGRAMA DE ISSHIKAWA

Dificuldade na obtengdo Auséncia de um modelo
de dados confiaveis. padronizado para o
calculo do WACC

Dificuldade no

calculo da

/ WACC

Falta de conhecimento
técnico aprofundado sobre
a definicdo correta das
premissas pro calculo.

FONTE: O autor (2025)

Com base nas dificuldades identificadas, o objetivo deste projeto € estruturar
um fluxo de calculo do WACC que seja claro, didatico e aplicavel na pratica
empresarial, focando em:

e Definir um método padronizado para obtencao das variaveis do WACC;
e Apresentar os principais componentes do calculo;
e Mitigar os principais erros cometidos na estimativa do custo de capital.

Assim, espera-se contribuir para a otimizagao dos processos financeiros das

empresas, garantindo maior precisao na mensuragao do custo de capital.



3 PROPOSTA TECNICA PARA A SOLUGAO DA SITUAGAO-PROBLEMA

Para mitigar as dificuldades identificadas no topico anterior, sera desenvolvido
um fluxo estruturado de célculo, que servira como um guia pratico para a Empresa
Alfa. Essa padronizagdo permitira a aplicacdo consistente do conceito, reduzindo
erros e garantindo maior precisdo na mensuragao do custo de capital. Para isso, foi
desenvolvido um plano de agdo com base na metodologia Sw2h e ele pode ser visto
no QUADRO 1.

QUADRO 1 — PLANO DE ACAO 5W2H

ltem Descricao
Desenvolvimento de um fluxo padronizado para o calculo do WACC,
What? (O qué?) incluindo diretrizes para a obtencdo de premissas confiaveis e um guia

pratico para a empresa.

Para reduzir as dificuldades enfrentadas pela Empresa Alfa na
Why? (Por qué?) determinagdo do WACC, garantindo maior precisdo nas analises
financeiras e suporte qualificado as decisbes estratégicas.

O fluxo sera implementado na Empresa Alfa, podendo ser adaptado para
outras organizagdes com desafios semelhantes.

A implementacgéao sera estruturada em etapas, com um prazo estimado de
trés meses para o desenvolvimento e validagdo do guia pratico.

A equipe financeira da Empresa Alfa sera responsavel pela implementagao
do novo fluxo.

Por meio de um documento estruturado contendo todas as diretrizes para
How? (Como?) o calculo da taxa WACC, complementado por treinamentos internos para
a equipe responsavel.

Where? (Onde?)

When? (Quando?)

Who? (Quem?)

FONTE: O autor (2025).

Conforme etapas do plano de acgao, foi desenvolvida uma planilha em Excel
detalhada, que apoia a equipe financeira no entendimento dos conceitos e no
processo de calculo. A planilha esta disponivel para uso no APENDICE 1
(EMPIRICUS, 2024; JR., 2022; SANTOS, 2018; SOARES, 2024;).

A primeira aba da planilha, ilustrada na FIGURA 2, apresenta os principais
conceitos tedricos relacionados ao WACC de forma resumida. Nessa aba, sdo listados
e definidos os termos base para o entendimento do calculo, como: custo de capital
proprio, custo de capital de terceiros, beta, beta alavancado, taxa livre de risco, prémio
de risco de mercado, entre outros. Também, sdo abordados os conceitos auxiliares
como, estrutura de capital, custo médio ponderado de capital e dividendos. Essa
secao foi desenvolvida para servir como uma referéncia rapida, facilitando os usuarios

da planilha compreendam as premissas necessarias antes de iniciar o calculo.



FIGURA 2 — PLANILHA DE CALCULO DA TAXA WACC — ABA ENTENDENDO A WACC

A WACC

0 que éa WACC?

0 Custo Médio Ponderado de Capital (WACC - Weighted Average Cost of Capital) é a taxa de retorno minima que uma empresa deve obter sobre seus investimentos para manter seu valor de mercado e remunerar seus investidores. Ele é
calculado ponderando o custo do capital préprio e o custo do capital de terceiros de acordo com a estrutura de capital da empresa. Segundo Santos , 0 WACC “corresponde & média ponderada das taxas de custo das diversas fontes de
financiamento a longo prazo que integram a estrutura de capital da empresa”

SANTOS, José Odalio dos. Valuation: um guia pratico - 2ED. 2. ed. Rio de Janeiro: Saraiva Uni, 2018. E-book. p.80. ISBN Disponivel em: https://i i il com.br/read 7¢ 131 Acesso em: 14 dez
2024.

Para seu célcluo a seguir é principais e itos para o melhor entendimento do seu célclulo

 Termo Defini¢ao

Custo de Capital Exigéncia minima de retorno para um investimento, considerando o nivel de risco. Quanto maior o risco, maior o retorno exigido.
Investimento sem risco O retorno exigido para investimentos sem risco equivale a taxa oferecida no mercado para ativos sem risco intrinseco.

Investimento com risco Para investimentos com risco associado, exige-se um retorno maior para compensar essa incerteza

Custo de Capital Proprio Retorno exigido pelos investidores sobre o capital proprio investido na empresa. Dificil de estimar, mas pode ser calculado com modelos que relacionam risco e retorno.
Custo de Capital de Terceiros Retorno exigido pelos credores para conceder novos empréstimos. Pode ser estimado com base nas dividas ja emitidas e na dlassificagdo de risco da empresa.
Beta () Medida estatistica que reflete o risco de um ativo financeiro em relagio ao mercado, comparando sua evolugo com o indice Bovespa.
Beta Alavancado Mede o risco total da empresa, considerando tanto o risco de negdcio quanto o risco financeiro.

Capital Conjunto de recursos financeiros utilizados para financiar os ativos de longo prazo da empresa.

Capital Financeiro Meios financeiros disponiveis para uma unidade produtiva, incluindo agges e dividas.

Capital Asset Pricing Model (CAPM) Modelo que determina o retorno de um ativo financeiro como a soma do retorno livre de risco e um prémio de risco.

Carteira de Investimentos Conjunto de ativos financeiros mantidos por um investidor.

Custo de Agdes Preferenciais (kap) Taxa de 50 exigida pelos proprietarios das agdes

Custo de Capital (k) Taxa minima de remuneragio exigida para investimentos de capital, mantendo o valor da empresa

Custo da Divida (kt) Taxa de 30 paga aos da divida, adedugiio do imposto de renda.

Custo de Capital Proprio (kp) Taxa de remuneragio exigida pelos acionistas das ades ordinarias.

Custo de Lucros Retidos (KIr) Taxa de remuneragio exigida pelos acionistas sobre os lucros reinvestidos, sem custos de corretagem.

Custo de Novas Agdes (kna) Custo de captagio por meio de emissio de novas agdes, ajustado por corretagem e desagios.

Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) |Taxa minima de remuneracio exigida sobre o capital, calculada a partir dos custos de capital préprio e de terceiros.

Deségio Diferenca paga a menor em relagdo ao prego original de um ativo financeiro.

Dividendo Parcela do lucro distribuida aos acionistas.

|Juros sobre o Capital Préprio Parcela do lucro distribuida aos acionistas, com beneficio fiscal por poder ser abatida do imposto de renda.

Prémio de Risco Valor pago acima da taxa livre de risco como remuneragdo adicional de um ativo financeiro.

Retorno de Mercado (R) Taxa de retorno obtida pelo mercado.

Retorno do Investimento Taxa de rentabilidade de um investimento,

Retorno Livre de Risco (Rf) Taxa de retorno obtida de um ativo considerado sem risco (ex.: CDI no Brasil, titulos do governo dos EUA).

Risco Probabilidade de ganho ou perda em um investimento.

Taxa Livre de Risco i pago por um ativo sem risco

Tabela elaborada com base em:

JR., Antonio Barbosa L.; CHEROBIM, Ana Paula M.; RIGO, Claudio M. Fundamentos de Financas Empresariais: Técnicas e Préticas Essenciais. 2. ed. Rio de Janeiro: Atlas, 2022. E-book. p.294. ISBN 9788597028195. Disponivel em:
https://i i m . Acesso em: 22 fev. 2025,

SOARES, Marcelo. WACC: Saiba o que é o Custo Médio ponderado de Capital. Disponivel em: <https: i da-f ba-o-qi di de-capital/>. Acesso em: 22 fev. 2025.

Adicionalmente a Equipe Empiricus fala sobre a utilidade da WACC

Avaliaio de projetos de investimento Utilizado como taxa de desconto no método de fluxo de caixa descontado (DCF) para determinar se um projeto gera retornos superiores ao custo médio ponderado de capital
Apreciagdo do custo do capital Representa o custo médio de capital da empresa, incluindo o custo do capital préprio e da divida, ponderados pela estrutura de capital

Avaliagéo de empresas Aplicado em modelos de valuation para calcular o valor presente dos fluxos de caixa futuros, essencial para fusdes e aquisiges.

Definigo de politicas financeiras Orienta a formulagéo da estrutura de capital, ajudando a decidir entre financiamento préprio ou via divida.

Tomada de deciso sobre financiamento  [Auxilia na escolha da melhor forma de levantar capital para operagdes e projetos.

Determinago de taxas de desconto Serve como referéncia para definir taxas de desconto em analises financeiras e valorizago de ativos.

c Ges de Permite avaliar a de diferentes projetos ou investi ajudando a selecionar os mais vantajosos.

Tabela elaborada com base no site
EMPIRICUS. Célculo de WACC Empresas. Disponivel em: <https://www.empiricus.com.br/explica/wacc/>. Acesso em: 22 fev. 2025.

FONTE: O autor (2025)

Em sequéncia, a planilha oferece uma aba especifica para a realizagdo do

calculo do WACC, conforme representado na FIGURA 3. Essa aba é dividida em trés

blocos principais: (i) Capital Proprio, onde se calcula o custo do capital proprio com

base na formula do CAPM,; (ii) Capital de Terceiros, onde é determinado o custo da

divida apos impostos; e (iii) Estrutura de Capital, onde o WACC ¢é finalmente

consolidado considerando a ponderagao entre capital proprio e de terceiros. A seguir

€ descrito os topicos presentes:

i. Capital Préprio: onde é calculado o custo do capital proprio (Ke) utilizando a

férmula do CAPM: Ke = Rf + Beta x (Rm - Rf). O usuario deve inserir o valor

da taxa livre de risco (Rf), do beta (B) e do prémio de risco de mercado (Rm -

Rf).

i. Capital de Terceiros: onde é calculado o custo da divida apés impostos (Kd),

considerando o beneficio fiscal gerado pelo pagamento de juros. O calculo é

feito ajustando a taxa de juros da divida pela aliquota de imposto de renda

aplicavel.
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iii. Estrutura de Capital: onde sao inseridos os pesos do capital proprio (E/V) e
do capital de terceiros (D/V) na estrutura de financiamento da empresa. A

partir dessas informagdes, é feito o calculo do WACC utilizando a férmula:

WACC = (E/V) x Ke + (D/V) x Kd x (1 - Imposto).

FIGURA 3 — PLANILHA DE CALCULO DA TAXA WACC — ABA CALCLULO DA WACC

CALCULO DA WACC

Capital préprio

Item Valor Explicagio Possivel fonte
Taxa livre de Risco Retorno esperado de um investimento sem risco Daily treasury Par yeld Curve Rates - U.S. Department of the Treasun
Premio de Ricso Retorno adicional exigido para investir em acdes Aswath Damodaran

Beta ndo Alavancado Mede a sensibilidade da empresa ao mercado sem considerar a divida Aswath Damodaran

Taxa de impostos. 34,00% |Aliquota efetiva de imposto sobre o lucro De acordo com o regime de tributacdo tributéria da empresa
Beta - |Mede avolatilidade do ativo em relacio ao mercado consi a estrutura de capital |Célculo

Custo do Capital Préprio [Ke] 0,00% | Calculado pela férmula: Ke = Rf + Beta x ERP Calculo

Capital de terceiros

Item Valor Explicagio Possivel fonte

Custo da Divida (Kd) 12,00% |Custo médio ponderado da divida da empresa Selic - Relatério focus - BACEN

Inflago de Longo Prazo 3,50% |Estimativa para ajuste real do custo da divida IPCA longo prazo -Relatério focus - BACEN

Custo da Divida Real 8,21% |Ajuste do custo da divida pela inflacio (deflacionado) Calculo

Spread Bancério 3,60%  [Prémio de risco que o banco recbee acima da taxa bésica de juros Percentual de 30% acima da taxa de empréstimo

Custo da Divida Efetivo 11,81% |Considera spread bancario e taxas aplicadas a empresa Célculo

Taxa de Impostos 34,00% |Reducio do custo da divida pelo efeito fiscal De acordo com o regime de tributacdo tributéria da empresa
Custo da Divida Ap6s Impostos [Kd] 7,80% _|Kd ajustado pelo beneficio fiscal: Kd * (1- Imposto) Calculo

Estrutura de Capital

Item Valor Explicagdo Possivel fonte

Total Capital de Terceiros Endividamento da empresa (a mercado) Aswath Damodaran

Total do Capital Préprio 100,00% |Patriménio liquido da empresa (a mercado) Céleulo

Debt / Equity 0,00% |Razdo entre a divida e o capital préprio Calculo

Custo do Capital Préprio 0,00% |Calculado pela férmula: Ke = Rf + Bl x ERP Calculo

Custo da divida depois dos impostos 7,80% |Custo da divida ajustado pelo beneficio fiscal Calculo

WACC 0 Custo médio ponderado de capital: WACC = (E/V) x Ke + (D/V) x Kd" Calculo

Consideragdes para utilizacdo da planilha
1. As fontes fornecidas sao apenas referéncias e os valores podem variar conforme as especificidades da empresa.
2. E essencial que os dados utilizados estejam alinhados com a data-base do estudo. Por exemplo, em um estudo com data-base de janeiro de 2018, a taxa Selic considerada deve ser a de janeiro de 2018, e ndo a do periodo atual.

FONTE: O autor (2025)

Adicionalmente ao plano de acado, foram desenvolvidas medidas para
assegurar que a proposta seja efetiva apos sua implementagao, que sao:
e Revisdo periddica dos calculos do WACC realizados pela empresa;
e Feedbacks da equipe financeira sobre a aplicabilidade do guia pratico;
e Ajustes no fluxo de calculo conforme necessario, garantindo sua aderéncia as

melhores praticas.

CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi propor uma solugao pratica e didatica para a
padronizagao do calculo do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) na Empresa
Alfa, diante das dificuldades enfrentadas na obtencdo de informagdes precisas e na
falta de um fluxo estruturado. Para isso, foi adotada uma metodologia baseada no
diagnostico da situagdo atual, analise de causas-raiz por meio do Diagrama de

Ishikawa e elaboragao de um plano de acéo estruturado pelo método 5SW2H.
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Durante a investigagdo, os principais problemas identificados foram a
auséncia de um processo definido para coleta e definicdo das premissas, dificuldade
na selecdo adequada do beta de mercado e a falta de compreensao sobre os
conceitos fundamentais do calculo do WACC. Esses fatores comprometiam a
qualidade das analises financeiras e impactavam negativamente a tomada de decisao
estratégica.

Como solugao, foi desenvolvido um fluxo de calculo padronizado,
acompanhado de uma planilha pratica e um guia tedérico de apoio, visando facilitar o
entendimento dos conceitos e a correta execug¢ao dos calculos. Essa proposta busca
assegura maior precisdo, consisténcia no calculo do custo de capital da empresa,
contribuindo diretamente para a melhoria dos processos financeiros.

Destarte, o trabalho reforca sua relevancia ao oferecer uma ferramenta pratica
que nao apenas reduz o risco de erros, mas também promove a capacitagao da equipe
financeira, garantindo analises fundamentadas para suportar o crescimento e a

perpetuidade da Empresa Alfa.
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APENDICES
APENDICE 1 - PLANILHA DE CALCULO DA TAXA WACC
Capital préprio

Item Valor Explicagao Possivel fonte
Taxa livre de Daily treasury Par yeld Curve
Risco Retorno esperado de um Rates - U.S. Department of the
investimento sem risco Treasury
Prémio de Risco Retorno adicional exigido para
investir em agdes Aswath Damodaran
Beta nao Mede a sensibilidade da empresa ao
Alavancado mercado sem considerar a divida Aswath Damodaran
Taxa de 34,00% | Aliquota efetiva de imposto sobre o De acordo com o regime de
impostos lucro tributacao tributaria da empresa
Beta Alavancado Mede a volatilidade do ativo em
- relagédo ao mercado considerando a
estrutura de capital Calculo
Custo do 0,00%
Capital Proprio Calculado pela férmula: Ke = Rf +
[Kel Beta x ERP Calculo
Capital de terceiros
Item Valor Explicagcao Possivel fonte
Custo da Divida 12,00% | Custo médio ponderado da divida da
(Kd) empresa Selic - Relatério focus - BACEN
Inflagéo de 3,50% | Estimativa para ajuste real do custo  |PCA longo prazo -Relatério
Longo Prazo da divida focus - BACEN
Custo da Divida 8,21% | Ajuste do custo da divida pela
Real inflagédo (deflacionado) Calculo
Spread Bancario | 3,60% | Prémio de risco que o banco recebe Percentual de 30% acima da
acima da taxa basica de juros taxa de empréstimo
Custo da Divida 11,81% | Considera spread bancario e taxas
Efetivo aplicadas a empresa Calculo
Taxa de 34,00% | Reducgao do custo da divida pelo De acordo com o regime de
Impostos efeito fiscal tributacao tributaria da empresa
Custo da Divida | 7,80%
Apo6s Impostos Kd ajustado pelo beneficio fiscal: Kd
[Kd] * (1 - Imposto) Calculo
Estrutura de Capital
Total Capital de Endividamento da empresa (a
Terceiros mercado) Aswath Damodaran
Total do Capital  100,00% | Patriménio liquido da empresa (a
Préprio mercado) Calculo
Debt / Equity 0,00% |Razao entre a divida e o capital
proprio Calculo
Custo do 0,00% | Calculado pela formula: Ke = Rf + {3l
Capital Préprio x ERP Calculo
Custo da divida 7,80%
depois dos Custo da divida ajustado pelo
impostos beneficio fiscal Calculo
0 | Custo médio ponderado de capital:
WACC = (E/V) x Ke + (D/V) x Kd' Calculo
Consideracgoes para utilizacdo da planilha
1. As fontes fornecidas sdo apenas referéncias e os valores podem variar conforme as
especificidades da empresa.
2. E essencial que os dados utilizados estejam alinhados com a data-base do estudo. Por exemplo,
em um estudo com data-base de janeiro de 2018, a taxa Selic considerada deve ser a de janeiro de
2018, e ndo a do periodo atual.




