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RESUMO

O custo de capital constitui um dos conceitos fundamentais da gestdao
financeira, funcionando como parametro para a avaliacdao de investimentos e
decisOes estratégicas que impactam diretamente o crescimento empresarial.
Este artigo tem como objetivo analisar a relacao entre custo de capital e
expansao organizacional, com foco nos desafios enfrentados por empresas
brasileiras em um cenario de instabilidade econdmica e alta competitividade.
O estudo foi desenvolvido por meio de pesquisa qualitativa e bibliografica,
com base em autores classicos das financas e em dados de instituicoes como
BACEN, SEBRAE e IBGE. Os resultados evidenciam que o custo de capital
influencia ndo apenas a estrutura de financiamento, mas também a
capacidade de inovacdo e a sustentabilidade do crescimento de empresas de
diferentes portes. Conclui-se que a gestdo eficiente desse indicador é
determinante para a competitividade empresarial e para a formulacao de
estratégias de longo prazo.

Palavras-chave: Custo de capital. Crescimento empresarial. Financgas

corporativas. Sustentabilidade.
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ABSTRACT

The cost of capital is one of the fundamental concepts of financial

management, serving as a benchmark for evaluating investments and
strategic decisions that directly impact business growth. This article aims to
analyze the relationship between cost of capital and organizational
expansion, focusing on the challenges faced by Brazilian companies in a
context of economic instability and high competitiveness. The study was
carried out through qualitative and bibliographic research, based on classical
finance authors and data from institutions such as BACEN, SEBRAE, and
IBGE. The results show that the cost of capital influences not only the
financing structure but also the capacity for innovation and the sustainability
of growth in companies of different sizes. It is concluded that efficient
management of this indicator is crucial for business competitiveness and the
formulation of long-term strategies.

Keywords: Cost of capital. Business growth. Corporate finance.

Sustainability.
1 INTRODUCAO

O custo de capital é um dos pilares mais relevantes da gestdao financeira
contemporanea, pois representa o parametro minimo de retorno exigido
pelos investidores e credores diante dos riscos inerentes as atividades
empresariais. Em um ambiente de elevada competitividade e constantes
mudancas economicas, compreender a dinamica do custo de capital torna-se
essencial ndo apenas para empresas de grande porte, mas também para

micro, pequenas e médias organizacoes que enfrentam desafios diarios de
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sobrevivéncia e expansao. De acordo com Assaf Neto (2015), o custo de

capital pode ser entendido como o preco pago pela utilizacao de recursos de
terceiros ou proprios, constituindo-se em variavel decisiva para a avaliacao

de investimentos e para a sustentabilidade de longo prazo.

No Brasil, as particularidades do ambiente macroecondmico — marcado por
oscilacOes na taxa basica de juros (Selic), volatilidade cambial e dificuldades
de acesso ao crédito — elevam a importancia da gestdao adequada do custo
de capital. Relatorios recentes do Banco Central (BACEN, 2023) e do
SEBRAE (2022) demonstram que cerca de 60% das micro e pequenas
empresas encerram suas atividades nos primeiros cinco anos, e uma das
principais razoes esta diretamente relacionada a ma administracao
financeira, especialmente na estrutura de capital e na incapacidade de captar
recursos de forma eficiente. Essa realidade evidencia um problema que
ultrapassa o campo operacional, impactando a competitividade e a

capacidade de crescimento sustentavel das organizacoes brasileiras.

Apesar da vasta literatura em financas corporativas, ainda existe um GAP
relevante no entendimento de como diferentes tipos de empresas — desde
startups inovadoras até grandes conglomerados — utilizam o custo de
capital como instrumento estratégico. Gitman (2010) e Damodaran (2012)
ressaltam que o custo de capital ndo deve ser tratado apenas como variavel
técnica, mas como ferramenta gerencial capaz de alinhar decisdes de
financiamento, investimentos e distribuicdo de dividendos. No entanto,

observa-se que muitas organizacOes restringem sua analise a um enfoque
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meramente contabil, desconsiderando os impactos do custo de capital sobre

inovacao, expansao de mercado e sustentabilidade de longo prazo.

A sumarizacdo de pesquisas anteriores mostra que, embora autores classicos
como Brigham & Ehrhardt (2014) e Ross, Westerfield & Jaffe (2011)
tenham consolidado metodologias de calculo e aplicacdao do custo de capital,
ainda é necessario compreender melhor como esses conceitos sao aplicados
em realidades especificas, como a brasileira. Nesse sentido, estudos recentes
(MARTINS, 2019; OLIVEIRA, 2021) indicam que empresas nacionais
enfrentam limitacOes estruturais que dificultam a utilizacdo estratégica desse

indicador, sobretudo em periodos de instabilidade econémica.

Diante desse contexto, o problema central que orienta esta pesquisa pode ser
formulado da seguinte maneira: qual é a relevancia do custo de capital
para o crescimento empresarial em um ambiente marcado por
volatilidade economica e restricoes de financiamento? A resposta a essa
questdo justifica-se pela necessidade de compreender como empresas
brasileiras podem estruturar suas estratégias financeiras de modo a reduzir

riscos, aumentar competitividade e garantir sustentabilidade a longo prazo.

Assim, este artigo tem como objetivo analisar a relacdao entre custo de capital
e crescimento empresarial, com enfoque nas oportunidades e limitacOes
enfrentadas por organizacOes privadas em um cenario de instabilidade
macroecondmica. A pesquisa busca contribuir tanto para a literatura
académica quanto para a pratica gerencial, apresentando reflexdes que
podem auxiliar empresarios, gestores e formuladores de politicas publicas na

tomada de decisOes mais consistentes e fundamentadas.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA OU REVISAO DA LITERATURA

2.1 Custo de Capital: Conceito e Importancia

O custo de capital corresponde a taxa minima de retorno que uma empresa
deve obter em seus investimentos para satisfazer as expectativas de seus
financiadores, sejam eles acionistas ou credores. De acordo com Assaf Neto
(2015), trata-se de um parametro central na tomada de decisdes financeiras,
pois orienta a avaliacao de projetos de investimento, estrutura de capital e
estratégias de crescimento. Para Brigham e Ehrhardt (2014), o custo de
capital funciona como um “horizonte de viabilidade”, determinando se um

projeto deve ou ndo ser aceito.

No cenario brasileiro, caracterizado por juros historicamente elevados,
instabilidade macroeconomica e dificuldades de acesso ao crédito, a
importancia do custo de capital se torna ainda mais evidente. Martins (2019)
destaca que muitas empresas nacionais falham ao ndo considerar
adequadamente esse indicador em suas decisOes estratégicas,

comprometendo a sustentabilidade financeira de longo prazo.
2.2 Estrutura de Capital e Crescimento Empresarial

A relacdo entre custo de capital e crescimento empresarial esta diretamente
ligada a estrutura de capital, ou seja, a proporcao entre recursos proprios e de
terceiros utilizados para financiar as operagoes. Modigliani e Miller (1958),
em sua teoria classica, apontaram que, em mercados perfeitos, a estrutura de

capital seria irrelevante para o valor da firma. No entanto, na pratica, os
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custos de faléncia, a tributacdo e a assimetria de informacOes tornam a

estrutura de capital uma variavel critica para a competitividade.

Autores como Ross, Westerfield e Jaffe (2011) defendem que empresas que
conseguem equilibrar endividamento e capital proprio alcancam maior
eficiéncia no uso de recursos. Contudo, em economias emergentes como a
brasileira, a elevada taxa de juros dificulta o uso intensivo de capital de

terceiros, criando desafios para o crescimento sustentavel.
2.3 Componentes do Custo de Capital
O custo de capital pode ser decomposto em diferentes elementos:

e Custo da divida (Kd): Representa o retorno exigido pelos credores,

ajustado pelo beneficio fiscal da dedutibilidade dos juros.

e Custo do capital proprio (Ke): Reflete o retorno esperado pelos
acionistas, geralmente calculado por modelos como o Capital Asset
Pricing Model (CAPM).

e Custo médio ponderado de capital (WACC): Combina os custos da
divida e do capital préprio, ponderados pela participacdo de cada fonte

de financiamento.

Segundo Damodaran (2012), o WACC ¢é uma das ferramentas mais eficazes
para avaliacdo de investimentos, pois integra risco e retorno em um unico

indicador. Para Gitman (2010), seu uso é fundamental em qualquer analise
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de viabilidade economica, sendo amplamente aplicado tanto em grandes

corporacoes quanto em pequenas empresas que buscam atrair investidores.
2.4 Modelos de Mensuracao e Desafios de Aplicacao

A literatura apresenta diferentes modelos para calculo do custo de capital.

Entre os mais utilizados, destacam-se:

¢ Modelo de Gordon-Shapiro (ou Dividend Discount Model): Focado

em empresas que distribuem dividendos regulares.

o CAPM (Capital Asset Pricing Model): Considera risco sistematico do

mercado (beta) e taxa livre de risco.

o Arbitrage Pricing Theory (APT): Modelo multifatorial que amplia a

analise de risco e retorno.

No contexto brasileiro, Oliveira (2021) argumenta que a aplicacao desses
modelos enfrenta desafios devido a instabilidade macroecondmica, baixa
previsibilidade de fluxos de caixa e volatilidade cambial. Isso reforca a
necessidade de adaptacdoes metodologicas para refletir a realidade das

empresas locais.
2.5 Custo de Capital como Ferramenta Estratégica

Enquanto parte da literatura trata o custo de capital como instrumento
essencialmente técnico, outros autores defendem uma visao mais estratégica.

Para Brigham e Ehrhardt (2014), sua utilizacdo deve ir além do calculo
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matematico, servindo de apoio a decisdes como diversificacao de portfolio,

internacionalizacdo e inovacao.

Nesse sentido, o custo de capital é também um indicador de atratividade para
investidores. Empresas que conseguem reduzir seus custos de financiamento
aumentam sua competitividade e capacidade de expansao. Gitman (2010)
enfatiza que a gestdo eficiente desse indicador esta diretamente associada a

criacdo de valor para os acionistas e a sustentabilidade do crescimento.
2.6 Revisao Critica da Literatura

A revisao da literatura mostra que, embora o conceito de custo de capital
esteja consolidado na teoria das financas, sua aplicacao pratica enfrenta
limitacOes. Ainda existem lacunas (GAPs) no entendimento sobre como
empresas de diferentes portes e setores utilizam esse indicador de forma
estratégica. Pesquisas internacionais tendem a focar em grandes corporacoes
de mercados desenvolvidos, deixando em segundo plano a realidade de

economias emergentes.

Portanto, é necessario avancar na compreensao do custo de capital nao
apenas como ferramenta de avaliacdo de projetos, mas como elemento
central para estratégias de crescimento, especialmente em ambientes

complexos como o brasileiro.
3 METODOLOGIA

A metodologia adotada neste trabalho busca garantir rigor cientifico e

clareza no processo de investigacdo, possibilitando tanto a compreensao dos
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procedimentos quanto a replicacdao do estudo por outros pesquisadores. Para

alcancar os objetivos propostos, foram combinados métodos qualitativos e

exploratérios, com base em pesquisa bibliografica e documental.
3.1 Tipo de Pesquisa

Segundo Gil (2019), a pesquisa bibliografica é aquela que se desenvolve a
partir de materiais ja elaborados, constituidos principalmente por livros,
artigos cientificos, teses e documentos oficiais. A presente investigacao
caracteriza-se como qualitativa, de carater exploratorio e descritivo, uma vez
que se propoe a analisar o conceito de custo de capital, seus modelos de
mensuracdo e a relacdo com o crescimento empresarial, sem a pretensao de

quantificar variaveis ou testar hipoteses estatisticas.
3.2 Universo e Amostra

O universo da pesquisa corresponde ao conjunto de estudos nacionais e
internacionais que abordam o custo de capital e sua influéncia no
desempenho e crescimento das empresas. A amostra foi definida por meio
da selecdao intencional de autores classicos, como Gitman (2010),
Damodaran (2012), Brigham e Ehrhardt (2014), Assaf Neto (2015) e Ross,
Westerfield e Jaffe (2011), complementados por pesquisas recentes
publicadas em bases como Scielo, Google Scholar, CAPES Periodicos e

relatorios da B3.

Foram priorizadas publicacoes dos ultimos quinze anos (2008-2023),

escritas em portugués e inglés, de modo a contemplar tanto a literatura
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internacional consolidada quanto os estudos aplicados a realidade brasileira.

3.3 Instrumentos e Procedimentos de Coleta de Dados

Os dados foram obtidos por meio da analise de materiais secundarios, a
partir de:

e livros de referéncia em financas corporativas e administracao

financeira;
e artigos cientificos indexados em bases nacionais e internacionais;

» relatorios de mercado, boletins da B3 e publicacoes de consultorias

economicas;

» legislacOes e normas contabeis que influenciam a mensuracao de custos
de capital.

A coleta de dados seguiu critérios de relevancia, atualidade e consisténcia
tedrica. Materiais que apresentaram carater meramente opinativo, sem

fundamentacdo técnica ou metodologica, foram excluidos da amostra.

3.4 Procedimentos de Analise

Os dados foram sistematizados e organizados em categorias tematicas:
1. Conceito e importancia do custo de capital;

2. Estrutura de capital e financiamento empresarial;
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3. Modelos de mensuracao (CAPM, WACC, modelo de Gordon);

4. Custo de capital e crescimento empresarial.

A analise foi conduzida de forma critica e comparativa, relacionando
convergéncias e divergéncias entre autores, bem como identificando lacunas
(gaps) na literatura. O objetivo foi evidenciar ndo apenas a evolucao teorica
do tema, mas também suas implicacOes praticas no contexto empresarial

brasileiro.
3.5 Limitacoes da Pesquisa

O estudo apresenta limitagoes inerentes ao método utilizado. Por tratar-se de
uma pesquisa de carater bibliografico e documental, ndao foram realizadas
entrevistas com gestores ou analises empiricas aplicadas diretamente em
empresas, o que poderia ampliar a dimensao pratica do trabalho. Além disso,
a dependéncia de bases secundarias implica em restricbes quanto a

atualidade de alguns dados e a abrangéncia de informagdes disponiveis.
3.6 Justificativa da Abordagem

A opcdo pela metodologia qualitativa e bibliografica justifica-se pela
relevancia do tema e pela necessidade de compreender os fundamentos
conceituais que sustentam a relacao entre custo de capital e crescimento
empresarial. Além disso, tal abordagem permite identificar lacunas na
literatura e sugerir novas perspectivas de pesquisa que possam Ser

exploradas futuramente em estudos empiricos ou quantitativos.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES OU ANALISE DOS DADOS

4.1 O Custo de Capital como Ferramenta de Decisao

O custo de capital é um dos pilares centrais da gestdao financeira estratégica,
pois define a taxa minima de atratividade dos investimentos empresariais.
Segundo Damodaran (2012), as decisOes de financiamento e de alocacdo de
recursos sO0 podem ser consideradas viaveis quando o retorno esperado
supera 0 custo de oportunidade representado pelo capital proprio e de
terceiros. Essa nocdo permite avaliar o grau de risco e estabelecer critérios

racionais para expansao dos negocios.

No contexto brasileiro, marcado por volatilidade macroeconomica, altos
juros e elevada carga tributaria, o calculo do custo de capital adquire maior
complexidade. A utilizacdo de modelos como 0 WACC (Weighted Average
Cost of Capital), que pondera a média do custo do capital proprio e de
terceiros, possibilita que empresas identifiquem a estrutura de financiamento

mais eficiente.
4.2 Estrutura de Capital e Crescimento Empresarial

A literatura aponta que ndo existe uma estrutura 6tima universal de capital,
mas sim arranjos que variam conforme setor, porte e estratégia empresarial
(ASSAF NETO, 2015). Para pequenas e médias empresas brasileiras, a
limitacdo de acesso ao crédito, aliada ao custo elevado de financiamento,
tende a reduzir o crescimento e a capacidade de inovacdo. Ja em grandes

corporacoes, a diversificacdo de fontes de capital — incluindo emissdao de
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acoes e titulos no mercado financeiro — permite maior flexibilidade e

expansao internacional.

O crescimento empresarial, portanto, depende de uma avaliacdo constante da
relacdo entre risco e retorno. Empresas excessivamente endividadas podem
comprometer sua sustentabilidade, enquanto organizacoes muito

conservadoras podem perder oportunidades estratégicas de investimento.
4.3 Comparacao entre Perspectivas Teoricas

Ao confrontar diferentes autores, observa-se que Gitman (2010) enfatiza o
custo de capital como um indicador operacional voltado a mensuracao da
viabilidade de projetos de investimento. Por outro lado, Brigham e Ehrhardt
(2014) destacam sua funcdo estratégica, defendendo que gestores devem
utiliza-lo ndao apenas como meétrica financeira, mas como guia para decisoes

de crescimento de longo prazo.

Essa divergéncia revela uma lacuna na literatura: enquanto parte dos estudos
concentra-se no carater técnico do calculo, outros apontam para a
necessidade de integrar o custo de capital ao processo de planejamento

estratégico, sobretudo em economias emergentes como a brasileira.
4.4 Implicacoes no Contexto Brasileiro

No Brasil, o custo de capital historicamente elevado, associado a fatores
como instabilidade politica, inflacdo e risco-pais, representa um desafio
adicional para o crescimento empresarial. Relatérios da B3 (2022) indicam

que empresas brasileiras que adotaram praticas robustas de gestao financeira
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e governancga corporativa conseguiram reduzir seu custo de capital ao longo

da ultima década, aumentando sua competitividade internacional.

Por outro lado, estudos do SEBRAE (2021) revelam que grande parte das
micro e pequenas empresas nao utiliza métricas formais para mensurar o
custo de capital, o que compromete decisOes de investimento e perpetua

altas taxas de mortalidade empresarial.
4.5 Desafios e Oportunidades Futuras

A transformacdo digital e o avanco de tecnologias como inteligéncia
artificial e big data vém permitindo maior precisao nos calculos financeiros e
nas projecoes de fluxo de caixa. Tais ferramentas oferecem oportunidades
para que empresas brasileiras, de diferentes portes, reduzam assimetrias de

informacdo e melhorem a qualidade das decisdes financeiras.

Entretanto, ainda persistem desafios estruturais, como a dependéncia de
crédito bancario caro e a auséncia de politicas publicas eficazes de incentivo
ao financiamento produtivo. Assim, o custo de capital continuara sendo, nos
proximos anos, um dos principais limitadores do crescimento empresarial no
pais, a0 mesmo tempo em que representa uma oportunidade de vantagem
competitiva para aquelas organizacoes que souberem geri-lo de forma

estratégica.
5 CONCLUSAO

O estudo evidencia que o custo de capital constitui um elemento central na

gestao financeira estratégica e exerce influéncia direta sobre o crescimento
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empresarial. Verificou-se que empresas que compreendem e aplicam

corretamente esse conceito possuem maior capacidade de selecionar projetos
de investimento viaveis, equilibrar riscos e buscar alternativas sustentaveis

de financiamento.

Os resultados alcancados confirmam os objetivos propostos, ao demonstrar
que o custo de capital ndo deve ser entendido apenas como uma meétrica
técnica, mas como instrumento estratégico capaz de orientar decisdes de
expansao e de competitividade. Observou-se que, no contexto brasileiro,
marcado por elevada instabilidade econdmica e altos juros, a correta
mensuracao e gestao do custo de capital torna-se ainda mais relevante para a

sobrevivéncia e o desenvolvimento das organizacoes.

As analises apontam também que, embora grandes corporagdes consigam
diversificar fontes de financiamento e reduzir o custo médio ponderado de
capital, micro e pequenas empresas enfrentam maiores dificuldades, o que
limita sua capacidade de crescimento. Essa disparidade reforca a
necessidade de politicas de incentivo ao crédito produtivo e de maior

disseminacdo de praticas de gestdo financeira.

O trabalho contribui, assim, tanto para a reflexdo tedrica quanto para a
pratica empresarial, ao destacar o papel estratégico do custo de capital na
formulacdo de politicas de investimento. Reconhece-se, entretanto, a
limitacdo de ter se baseado em pesquisa bibliografica, sem aplicacao
empirica direta. Recomenda-se, para estudos futuros, a realizacdo de analises
comparativas de empresas brasileiras e estrangeiras, bem como a

investigacdo dos impactos das inovacoes tecnologicas, como inteligéncia
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artificial e blockchain, na reducdo do custo de capital e na melhoria da

tomada de decisao financeira.

Conclui-se, portanto, que compreender e gerir de forma eficiente o custo de
capital é condicdo indispensavel para o fortalecimento das empresas, sendo
um fator decisivo na busca pelo crescimento sustentavel e competitivo no

cenario economico atual.
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