Aula 8 - Projecao de Investimentos e Capital
de Giro

Investimentos e Capital de Giro

Imagine que vocé esta construindo uma casa. Nao basta ter o terreno e o projeto; vocé precisa planejar cada tijolo,
cada cano, cada fio elétrico. E, mais importante, precisa garantir que tera dinheiro para comprar esses materiais e
pagar os trabalhadores enquanto a casa nao estiver pronta para morar. No mundo das empresas, essa
"construcao" € o crescimento, e o planejamento financeiro é a base para que tudo nao desmorone.

Esta aula € o seu guia para entender como as empresas planejam seu futuro financeiro, olhando para dois pilares
essenciais: os investimentos de longo prazo (o que chamamos de CAPEX) e o capital de giro necessario para o
dia a dia. Para estudantes universitarios, dominar esses conceitos nao € apenas uma forma de cumprir horas
complementares; é a chave para se destacar em analises financeiras e projetos de valuation. Para quem busca
certificacao em concursos, € o conhecimento pratico que diferencia um bom candidato.

[J Ao final desta jornada, vocé sera capaz de:

e |dentificar e diferenciar os tipos de investimentos de capital (CAPEX) e como projeta-los.

e Compreender a relacao intrinseca entre o crescimento da receita e a necessidade de novos
investimentos.

e Projetar a necessidade de capital de giro (NCG) futura de uma empresa, antecipando desafios e
oportunidades.

e Conectar esses conceitos com as tendéncias atuais do mercado, como a analise de fatores ESG e
modelos hibridos de valuation.

Nossa exploracao comecara com os investimentos de longo prazo, o CAPEX, e como ele molda a capacidade de
uma empresa de crescer. Em seguida, mergulharemos no capital de giro, o "combustivel" que mantém as
operacoes funcionando suavemente. Prepare-se para uma aula que transformara conceitos complexos em
ferramentas praticas para sua vida profissional.



O Coracao do Crescimento: Entendendo o
CAPEX

Vocé ja parou para pensar como uma empresa cresce? Nao é magica. Por tras de cada nova loja, cada maquina
mais eficiente ou cada tecnologia inovadora, existe um investimento. Esse investimento de longo prazo, que visa
adquirir, manter ou melhorar ativos fixos (como imoveis, maquinas, equipamentos), € o que chamamos de CAPEX
(Capital Expenditure). Ele € o motor que impulsiona a capacidade produtiva e a competitividade de uma
organizacao.

O que é CAPEX? Por que é importante? Impacto no Valuation
Investimentos de longo prazo Sem CAPEX adequado, a Erros na projecao de CAPEX
em ativos fixos que aumentam empresa perde competitividade podem distorcer

ou mantém a capacidade e oportunidades de crescimento significativamente o valor final
produtiva da empresa de uma empresa

Mas por que é tao crucial entender e projetar o CAPEX? Imagine que vocé tem uma pequena padaria. Se vocé quer
aumentar a producao de paes, precisara de um forno maior. Se quer abrir uma filial, precisara de um novo ponto e
novos equipamentos. Sem planejar esses investimentos, vocé pode perder oportunidades de crescimento ou, pior,
ficar com equipamentos obsoletos que te impedem de competir. Projetar o CAPEX €, portanto, antecipar o futuro e
garantir que a empresa tera os recursos fisicos necessarios para atingir seus objetivos estratégicos.

A projecao do CAPEX é um dos pilares mais importantes na avaliacao de empresas, especialmente quando
utilizamos a metodologia de Fluxo de Caixa Descontado (FCD). Erros nessa projecao podem distorcer
significativamente o valor final de uma empresa, levando a decisdes de investimento equivocadas. Por isso,
precisamos olhar para o CAPEX nao apenas como um custo, mas como um investimento estratégico que molda o
potencial de geracao de caixa futuro.



CAPEX: Manutencao ou Expansao? A
Diferenca que Faz a Diferenca

Quando falamos em CAPEX, € comum pensarmos apenas em grandes projetos de expansao. No entanto, o CAPEX
tem duas faces distintas, mas igualmente importantes: o CAPEX de Manutencao e o CAPEX de Expansao.
Entender essa dualidade € fundamental para uma projecao precisa e para a saude financeira de qualquer negdcio.

CAPEX de Manutencao CAPEX de Expansao

Pense no seu carro. Para que ele continue Ja o0 CAPEX de Expansao é como decidir comprar um
funcionando bem e com seguranca, vocé precisa fazer carro maior para a familia que cresceu, ou um segundo
revisdes periodicas, trocar pneus, 6leo, pastilhas de carro para um novo membro que comecou a trabalhar.
freio. Isso € o equivalente ao CAPEX de Manutencao: Sao os investimentos que aumentam a capacidade
sao os investimentos necessarios para manter a produtiva, permitem a entrada em novos mercados, 0
capacidade operacional atual da empresa, lancamento de novos produtos ou a adocao de
substituindo ativos desgastados ou obsoletos. tecnologias inovadoras.

e Inadiavel e previsivel e Discricionario e estratégico

e Mantém a capacidade atual e Aumenta a capacidade produtiva

e Geralmente proximo a depreciacao e Ligado aos planos de crescimento

e E o0 "custo de manter as luzes acesas" e E o "custo de crescer"

(J Adistincao é crucial porque o CAPEX de Manutencao €, em grande parte, inadiavel e previsivel, enquanto
o CAPEX de Expansao é discricionario e depende das estratégias de crescimento da empresa. Uma
projecao de CAPEX que nao diferencia esses dois tipos pode superestimar ou subestimar as
necessidades de investimento, impactando diretamente a avaliacao do fluxo de caixa livre.



Projetando o CAPEX: Olhando parao
Passado e Antecipando o Futuro

Como, entao, projetamos esses investimentos tao importantes? Nao existe uma bola de cristal, mas ha métodos
gue nos permitem fazer estimativas robustas. Para o CAPEX de Manutencao, a abordagem mais comum € analisar
o historico da empresa. Qual tem sido a relacao entre o CAPEX de manutencao e a receita, ou o CAPEX de
manutencao e a depreciacao? Muitas vezes, ele pode ser projetado como uma porcentagem da receita ou como
um valor proximo a depreciacao anual, assumindo que a empresa busca apenas repor o desgaste de seus ativos.
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Analise Historica Identificacao de Padroes Ajustes por Inflacao
Examine a relacao entre CAPEX de Determine se existe uma proporcdo  Considere ajustes pela inflacdo e
manutencao e receita ou consistente que pode ser aplicada mudancas na base de ativos da
depreciacao nos ultimos anos as projecdes futuras empresa

Por exemplo, se uma empresa tem uma depreciacdo anual de R$ 10 milhdes e seu CAPEX de manutencao histérico
tem sido consistentemente proximo a esse valor, podemos projetar R$ 10 milhdes (ou um valor ligeiramente
ajustado pela inflacao/crescimento) para os proximos anos. A légica é que, para manter sua capacidade
operacional, a empresa precisa repor o que se desgasta.

[J Exemplo Pratico: Empresa "Café do Sol"
Receita Atual: R$ 1.000.000
Receita Projetada: R$ 1.100.000 (crescimento de 10%)
Historico:

e CAPEX de Manutencao: 5% da Receita

e CAPEX de Expansao: 3% da Receita (em anos de crescimento)
Projecao:

e CAPEX de Manutencdo: R$ 55.000
o CAPEX de Expansao: R$ 33.000
e CAPEX Total: R$ 88.000

Ja o CAPEX de Expansao € mais desafiador, pois esta diretamente ligado aos planos estratégicos da empresa. Ele
nao € uma mera reposicao, mas sim um investimento em novas capacidades. Para projeta-lo, precisamos entender
as expectativas de crescimento da receita. Se a empresa planeja dobrar sua produ¢ao em cinco anos, isso
inevitavelmente exigird novos equipamentos, talvez uma nova fabrica. Uma abordagem comum é relacionar o
CAPEX de expansao ao crescimento da receita, usando um coeficiente historico ou setorial.

Imagine uma empresa de tecnologia que planeja lancar um novo produto revolucionario. Esse lancamento exigira
investimentos significativos em pesquisa e desenvolvimento (P&D), novas linhas de producao e infraestrutura de
TI. Esses sao investimentos de expansao que nao podem ser simplesmente inferidos do histérico, mas precisam
ser estimados com base nos planos de negdcios e no potencial de mercado do novo produto. E aqui que a analise
qualitativa dos planos da empresa se torna tao vital quanto os numeros historicos.



A Conexao Vital: Crescimento de Receita e
Necessidade de Investimento

A relacao entre o crescimento da receita e a necessidade de investimento € uma das dindmicas mais importantes
na projecao financeira. E como um ciclo: para vender mais (crescer a receita), a empresa geralmente precisa
investir mais em sua capacidade produtiva (CAPEX). E, por sua vez, esses investimentos bem-sucedidos abrem
caminho para um crescimento ainda maior.

Crescimento da Receita Necessidade de CAPEX
/388
Aumento nas vendas e Investimentos em capacidade
participacao de mercado lad produtiva e infraestrutura
Novas Oportunidades 5% Maior Capacidade
AN

Possibilidade de capturar mais @ Aumento da capacidade de
mercado e crescer ainda mais producao e atendimento

Pense em uma rede de cafeterias. Se a demanda por café aumenta e a empresa quer expandir sua participacao de
mercado, ela nao pode simplesmente esperar que as vendas crescam sem fazer nada. Ela precisara abrir novas
lojas, comprar mais maquinas de café, contratar mais baristas. Cada nova loja representa um CAPEX de expansao.
Se a empresa projeta um crescimento de receita de 15% ao ano, é razoavel supor que parte desse crescimento
sera impulsionada por novos investimentos em infraestrutura e equipamentos.

Essa relacao pode ser quantificada através de métricas como o CAPEX por unidade de receita adicional ou o
CAPEX como percentual da receita. Se historicamente a empresa investe R$ 0,50 em CAPEX para cada R$ 1,00 de
aumento na receita, podemos usar essa proporcao para projetar o CAPEX futuro, dado um crescimento esperado
da receita. No entanto, € crucial ser flexivel. Em setores de alta tecnologia, por exemplo, o CAPEX inicial pode ser
muito alto, mas o custo marginal de servir um cliente adicional pode ser baixo, alterando essa proporcao ao longo
do tempo.

Além disso, as tendéncias atuais, como a analise de fatores ESG, estao moldando essa relacao. Empresas que
buscam sustentabilidade podem precisar de CAPEX para investir em tecnologias mais limpas, energias renovaveis
ou processos produtivos mais eficientes. Embora esses investimentos possam nao gerar um aumento imediato na
receita, eles podem reduzir custos operacionais a longo prazo, melhorar a imagem da marca e atrair investidores
focados em ESG, impactando indiretamente o crescimento e a avaliacao.



Projetando a Necessidade de Capital de Giro
(NCG) Futura: O Oxigénio da Empresa

Se o CAPEX é o coracao que impulsiona o crescimento, a Necessidade de Capital de Giro (NCG) é o oxigénio que
mantém a empresa viva e funcionando no dia a dia. Nenhuma empresa, por mais lucrativa que seja no papel,
sobrevive sem capital de giro adequado. Ele representa o montante de recursos que uma empresa precisa para
financiar suas operacdes de curto prazo, como manter estoques, conceder crédito a clientes e pagar

fornecedores.
Exemplo Pratico A Lacuna Temporal
Imagine que vocé abriu uma loja de roupas. Vocé Essa lacuna entre o momento em que vocé paga
precisa comprar as roupas dos fornecedores por algo e 0 momento em que recebe por ele € o
(estoque), mas so vai receber o dinheiro dos que o capital de giro cobre. Sem ele, mesmo com
clientes depois que eles comprarem (contas a muitas vendas, vocé pode ficar sem dinheiro para
receber). Enquanto isso, vocé tem que pagar o pagar as contas.

aluguel, os salarios, as contas de luz.

A NCG é crucial porque ela impacta diretamente a liquidez da empresa. Uma NCG mal gerenciada pode levar a
problemas de caixa, mesmo em empresas com bons lucros. Para os avaliadores, projetar a NCG futura é essencial
para entender a capacidade da empresa de gerar caixa livre, pois 0 aumento da NCG consome caixa, enquanto a
reducao libera caixa. E um componente dindmico que se move em sincronia com o crescimento das vendas.

Conectando com o que ja vimos, assim como o CAPEX, a NCG também esta intrinsecamente ligada ao
crescimento. A medida que uma empresa cresce, ela geralmente precisa de mais estoque, mais contas a receber
e, consequentemente, uma NCG maior. Ignorar essa relacao é um erro comum que pode levar a projecdes
financeiras irrealistas e, em ultima instancia, a avaliacdes de empresas equivocadas.



Os Pilares da NCG: Ativos e Passivos
Operacionais

Para projetar a NCG, precisamos entender seus componentes. A Necessidade de Capital de Giro é a diferenca
entre os Ativos Operacionais Circulantes e os Passivos Operacionais Circulantes. Em termos mais simples, € o
que a empresa precisa financiar no curto prazo para operar.

Ativos Operacionais Circulantes Passivos Operacionais Circulantes
Sao agueles que se convertem em caixa rapidamente Sao as obrigacodes de curto prazo que a empresa tem
e estao diretamente ligados a operacao da empresa: com seus fornecedores e outras entidades:
e Contas a Receber (ou Clientes): O dinheiro que a e Fornecedores: O dinheiro que a empresa deve a
empresa tem a receber de seus clientes por vendas seus fornecedores por compras a prazo
a prazo » Salarios e Encargos a Pagar: Obrigacdes com
o Estoques: Matérias-primas, produtos em processo funcionarios
e produtos acabados » Impostos a Pagar: Obrigacdes fiscais

A NCG ¢, portanto, o saldo liquido desses itens. Se os ativos operacionais circulantes sao maiores que 0s passivos
operacionais circulantes, a empresa tem uma NCG positiva, o que significa que ela precisa de recursos externos

(ou de seu préprio caixa) para financiar essa diferenca. Se os passivos sao maiores, a NCG é negativa, o que

indica que os fornecedores estao financiando parte das operacdes da empresa.

Conceito Ambito/Aplicacao Base/Origem

Ativos Operacionais Recursos de curto Vendas a prazo,
prazo para a operacao producao e

armazenamento

Passivos Operacionais Obrigacdes de curto Compras a prazo, folha
prazo decorrentes da de pagamento,
operacao impostos

NCG (Necessidade) Saldo liquido entre Financiamento das
Ativos e Passivos operacdes diarias

Operacionais

Exemplo

Contas a Receber,
Estoques

Fornecedores, Salarios
a Pagar, Impostos a
Pagar

NCG = (Contas a
Receber + Estoques) -
(Fornecedores +
Salarios a Pagar)



O Ritmo da Empresa: Ciclo Operacional e
Ciclo Financeiro

Para entender a NCG de forma mais profunda, precisamos olhar para os ciclos que regem as operacdes de uma
empresa: o Ciclo Operacional e o Ciclo Financeiro. Eles nos dao uma perspectiva temporal sobre quanto tempo o
dinheiro da empresa fica "preso" nas operacoes.

=
Compra de Matéria-Prima Producao e Estocagem
Inicio do processo produtivo Transformacao e armazenamento
iGN
Venda do Produto Recebimento
Entrega ao cliente Entrada efetiva do dinheiro

O Ciclo Operacional é o tempo médio que leva desde a compra da matéria-prima (ou mercadoria) até o
recebimento do dinheiro da venda do produto final. Imagine uma fabrica de moveis: ela compra a madeira,
transforma em moveis, estoca, vende e, finalmente, recebe o pagamento. Esse periodo total € o ciclo operacional.
Ele € composto por dois prazos importantes:

Prazo Médio de Prazo Médio de Ciclo Operacional
Estocagem (PME) Recebimento (PMR) PME + PMR
Quanto tempo o produto fica no Quanto tempo a empresa leva
estoque para receber dos clientes apds a
venda

Mas a historia nao termina aqui. O Ciclo Financeiro (ou Ciclo de Caixa) é ainda mais revelador. Ele mede o tempo
gue o dinheiro da empresa fica realmente investido nas operacoes, ou seja, desde o0 pagamento aos fornecedores
até o recebimento dos clientes. A diferenca entre o Ciclo Operacional e o Ciclo Financeiro € o Prazo Médio de
Pagamento (PMP) aos fornecedores.

(J Ciclo Financeiro = Ciclo Operacional - PMP

Se o Ciclo Financeiro é positivo, a empresa precisa de capital de giro para cobrir esse periodo. Se for
negativo (o que é raro, mas acontece em empresas com grande poder de barganha, como algumas
varejistas que recebem antes de pagar fornecedores), a empresa gera caixa a partir de suas operacoes
de curto prazo.

Conectando com a vida real, uma empresa que consegue negociar prazos de pagamento maiores com seus
fornecedores (aumentando o PMP) ou receber mais rapido de seus clientes (diminuindo o PMR) consegue reduzir
seu Ciclo Financeiro e, consequentemente, sua NCG.



Metodos de Projecao da NCG: O Caminho
para a Antecipacao

Projetar a NCG futura € um passo critico para qualquer analise de valuation ou planejamento financeiro. Existem
algumas abordagens principais, e a escolha depende da disponibilidade de dados e da complexidade da empresa.
O objetivo é sempre estimar como os componentes da NCG (Contas a Receber, Estoques, Fornecedores, etc.) se
comportarao em relacao ao crescimento da receita.

01 02 03
Método da "Porcentagem Método dos "Prazos Analise de Cenarios
111 ~ M n
das Vendas Medios Testa diferentes premissas para
Assumimos que os ativos e passivos Utiliza o PME, PMR e PMP para validar as projecoes
operacionais circulantes mantém calcular os valores absolutos de
uma relagcao proporcional com a cada componente
receita

() Exemplo Pratico Integrado: Empresa "Café do Sol"
Receita Atual: R$ 1.000.000
Receita Projetada: R$ 1.100.000 (crescimento de 10%)
Historico:
o Contas a Receber: 20% da Receita

e Estoques: 15% da Receita

e Fornecedores: 10% da Receita
Projecao para o préoximo ano:

o Contas a Receber Projetadas: R$ 1.100.000 x 20% = R$ 220.000
e Estoques Projetados: R$ 1.100.000 x 15% = R$ 165.000
e Fornecedores Projetados: R$ 1.100.000 x 10% = R$ 110.000

NCG Projetada: (R$ 220.000 + R$ 165.000) - R$ 110.000 = R$ 275.000

Se a NCG atual fosse R$ 250.000, a empresa precisaria de R$ 25.000 adicionais de capital de giro para
financiar seu crescimento.

Um método comum é o da "Porcentagem das Vendas". Aqui, assumimos que 0s ativos e passivos operacionais
circulantes mantém uma relacao proporcional com a receita. Por exemplo, se historicamente as Contas a Receber
representam 20% da receita anual e os Estoques 15%, podemos projetar esses valores para os anos futuros com
base na projecao de receita. Da mesma forma, se os Fornecedores representam 10% da receita, usamos essa
proporgao.

Outro método é o dos "Prazos Médios", que utiliza o PME, PMR e PMP que discutimos. Ao projetar esses prazos
(ou assumir que se mantém constantes), podemos calcular os valores absolutos de Contas a Receber, Estoques e
Fornecedores para cada ano. Este método é geralmente mais preciso, pois reflete melhor a eficiéncia operacional
da empresa.



A Dinamica da NCG: Crescimento e
Consumo de Caixa

A relacao entre o crescimento da receita e a NCG é uma faca de dois gumes. Por um lado, o crescimento é
desejavel: por outro, ele geralmente exige um aumento na NCG, o que consome caixa. E um paradoxo que muitas
empresas, especialmente as que crescem rapidamente, enfrentam: elas podem ser lucrativas no papel, mas ter
problemas de liquidez por falta de capital de giro.

O Paradoxo do Crescimento

Imagine uma startup de e-commerce que esta
crescendo exponencialmente. Ela vende muito, mas
a maioria das vendas € a prazo (cartao de crédito
com recebimento em 30 dias) e ela precisa manter
um estoque robusto para atender a demanda. Além
disso, os fornecedores exigem pagamento em 15
dias.

Consumo de Caixa

Esse crescimento rapido, embora positivo para a
receita, esta "sugando" o caixa da empresa para
financiar o aumento das contas a receber e dos
estoques, enquanto os pagamentos aos
fornecedores nao acompanham na mesma
proporgao.

Esse é o famoso "problema do crescimento": a necessidade de financiar o aumento da base de ativos operacionais
circulantes. Para um analista de valuation, é crucial projetar essa demanda por caixa. Se a NCG aumenta, o Fluxo
de Caixa Livre para a Firma (FCFF) diminui, pois parte do caixa gerado é reinvestido na operacao de curto prazo.
Se a NCG diminui (por exemplo, por uma melhor gestao de estoques ou negociacao de prazos com fornecedores),
o FCFF aumenta.

M25% M30% V15%

Crescimento da Receita Aumento da NCG Reducao do FCFF
Aumento nas vendas da empresa Necessidade adicional de capital de Impacto no fluxo de caixa livre
giro

A projecao da NCG nao é estatica; ela deve refletir as estratégias da empresa para gerenciar seus ativos e
passivos circulantes. Uma empresa que investe em sistemas de gestao de estoque mais eficientes (reduzindo o
PME) ou que melhora sua politica de cobranca (reduzindo o PMR) pode mitigar o aumento da NCG mesmo com
crescimento de receita. E a aplicacéo real da gestao financeira no dia a dia.



Otimizando a NCG: Estrategias para Liberar

Caixa

Entender a NCG nao é apenas sobre projetar, mas também sobre gerenciar. Empresas inteligentes buscam

constantemente otimizar sua NCG para liberar caixa e melhorar sua liquidez. Afinal, cada real "preso" em capital de

giro poderia estar sendo investido em CAPEX de expansao, pagando dividendos ou reduzindo dividas.

=

Gestao de Estoques

Reduzir o Prazo Médio de

Estocagem (PME) sem comprometer

as vendas. Isso pode ser feito
atraveés de sistemas "Just in Time",
previsao de demanda mais precisa,
Oou negociacao de entregas mais
frequentes e em menores volumes
com fornecedores. E como ter
apenas os ingredientes que vocé
precisa na cozinha, evitando
desperdicio e produtos vencidos.

Gestao de Contas a Receber

Diminuir o Prazo Médio de
Recebimento (PMR). Isso envolve
politicas de crédito mais rigorosas,
incentivos para pagamento a vista
ou antecipado, e um processo de
cobranca eficiente. E como garantir
que seus clientes paguem suas
contas em dia.

<~

INNU/

Gestao de Contas a Pagar

Aumentar o Prazo Médio de
Pagamento (PMP) com
fornecedores, sem prejudicar o
relacionamento. Negociar prazos
mais longos pode ser uma fonte de
financiamento "gratuita" para a
empresa. E como conseguir um
prazo maior para pagar suas
proprias contas.

A integracao de fatores ESG também pode influenciar a NCG. Por exemplo, a busca por cadeias de suprimentos
mais éticas e sustentaveis pode, inicialmente, aumentar o custo de alguns insumos ou exigir investimentos em

novas tecnologias de rastreabilidade, impactando o estoque ou os fornecedores. No entanto, a longo prazo, pode

reduzir riscos de interrupg¢ao na cadeia, otimizar processos e atrair consumidores e investidores conscientes,

gerando beneficios financeiros.

[J A otimizacdo da NCG é um processo continuo que exige monitoramento e ajustes constantes. E uma area

onde a eficiéncia operacional se traduz diretamente em saude financeira.



Tendencias e Desafios na Projecao de

Investimentos e Capital de Giro

O cenario financeiro esta em constante evolucao, e as projecdes de CAPEX e NCG nao podem ignorar as

tendéncias atuais. A volatilidade econémica, as inovacdes tecnoldgicas e a crescente importancia da

sustentabilidade adicionam camadas de complexidade e oportunidades.

Fatores ESG

Empresas estao cada vez mais
direcionando seu CAPEX para
projetos que visam reduzir a
pegada de carbono, melhorar as
condicoes de trabalho ou
fortalecer a governanca
corporativa. Esses
investimentos, embora nem
sempre com retorno financeiro
imediato, sao cruciais para a
longevidade e reputacao da
empresa.

Digitalizacao

Investimentos em inteligéncia
artificial, automacao e analise de
dados (CAPEX tecnoldgico)
podem otimizar processos,
reduzir a necessidade de
estoque (diminuindo a NCG) e
acelerar o ciclo de recebimento.
Por outro lado, a rapida
obsolescéncia tecnologica exige
um CAPEX de manutencao mais
frequente.

Modelos Hibridos de
Valuation

A crescente utilizacao de
modelos hibridos de Valuation
ressalta a importancia de
projecoes robustas. Embora
esses modelos combinem FCD
com multiplos de mercado e
opcoes reais, a base do FCD
ainda depende criticamente de
projecoes de CAPEX e NCG
precisas.

Uma das tendéncias mais marcantes é a integracao de fatores ESG (Ambiental, Social e Governanca) nas decisbées

de investimento. Empresas estao cada vez mais direcionando seu CAPEX para projetos que visam reduzir a pegada

de carbono, melhorar as condicdes de trabalho ou fortalecer a governanca corporativa. Esses investimentos,

embora nem sempre com retorno financeiro imediato, sao cruciais para a longevidade e reputacao da empresa, e

devem ser considerados nas projecdes. Um novo sistema de tratamento de residuos, por exemplo, € um CAPEX

que reflete um compromisso ESG.

Outro ponto é a digitalizacao. Investimentos em inteligéncia artificial, automacao e analise de dados (CAPEX

tecnologico) podem otimizar processos, reduzir a necessidade de estoque (diminuindo a NCG) e acelerar o ciclo

de recebimento. Por outro lado, a rapida obsolescéncia tecnoldgica exige um CAPEX de manutenc¢ao mais

frequente para atualizacao.

O desafio reside em equilibrar o rigor quantitativo com a flexibilidade para incorporar essas tendéncias qualitativas.

Projetar o futuro ndo é apenas extrapolar o passado; é entender as forcas que moldarao o amanha da empresa.



CAPEX e NCG na Pratica: Um Olhar parao

Mercado Atual

Para solidificar nosso entendimento, vamos pensar em como CAPEX e NCG se manifestam em diferentes setores

da economia atual. A aplicacao desses conceitos varia muito dependendo do modelo de negdcio e do ambiente

competitivo.

Empresa de Techologia
Saa$S

Seu CAPEX fisico (prédios,
maquinas) tende a ser relativamente
baixo, mas o CAPEX em P&D para
novas funcionalidades e em
infraestrutura de servidores é
altissimo. A NCG pode ser negativa
ou muito baixa, pois os clientes
pagam mensalmente e nao ha
estoque fisico.

Empresa de Varejo
Tradicional

O CAPEX é significativo para abrir
novas lojas, reformar as existentes e
investir em logistica. A NCG é
geralmente alta e positiva, devido a
necessidade de manter grandes
estoques e ao prazo de recebimento
dos cartdes de crédito.

Empresa de Energia
Renovavel

Apresenta um CAPEX inicial
gigantesco para a construcao de
parques eolicos ou solares. Uma vez
construidos, o CAPEX de
manutencao € menor, mas
constante. A NCG tende a ser baixa,
pois a venda de energia tem
contratos de longo prazo.

Considere uma empresa de tecnologia SaaS (Software as a Service). Seu CAPEX fisico (prédios, maquinas) tende

a ser relativamente baixo, mas o CAPEX em P&D (pesquisa e desenvolvimento) para novas funcionalidades e em

infraestrutura de servidores (cloud computing) € altissimo. A NCG, por sua vez, pode ser negativa ou muito baixa,

pois os clientes pagam mensalmente (recebimento rapido) e nao ha estoque fisico. O principal "ativo" circulante
seriam as contas a receber dos assinantes.

Agora, compare com uma empresa de varejo tradicional. O CAPEX é significativo para abrir novas lojas, reformar
as existentes e investir em logistica. A NCG é geralmente alta e positiva, devido a necessidade de manter grandes
estoques para atender a demanda e ao prazo de recebimento dos cartdes de crédito, enquanto os fornecedores
podem exigir pagamentos mais rapidos. A gestao eficiente do estoque e a hegociacao com fornecedores sao vitais
para a sobrevivéncia.

Uma empresa de energia renovavel (edlica ou solar) apresenta um CAPEX inicial gigantesco para a construcao de
parques eolicos ou solares. Uma vez construidos, o CAPEX de manutencao € menor, mas constante. A NCG tende
a ser baixa, pois a venda de energia geralmente tem contratos de longo prazo e recebimentos previsiveis. No
entanto, o financiamento do CAPEX inicial € um desafio enorme e exige uma analise de risco detalhada.

[ Esses exemplos mostram que nao ha uma formula Unica. Cada setor e cada empresa tém suas
particularidades. A habilidade de um bom analista reside em adaptar as metodologias de projecao a
realidade especifica do hegocio, sempre com um olhar critico para as tendéncias e o contexto de
mercado.



Desafios nha Projecao: O Que Pode Dar
Errado?

Mesmo com as melhores metodologias, a projecao de CAPEX e NCG n3o é isenta de desafios e incertezas. E
fundamental estar ciente dos potenciais "armadilhas" para evitar erros que possam comprometer a analise
financeira.

Volatilidade do Ambiente EconOmico

Mudancas inesperadas na taxa de juros, inflacao,
ou no crescimento do PIB podem afetar
drasticamente as premissas de crescimento de
receita, e consequentemente, as necessidades de
CAPEX e NCG. Uma recessao pode levar a uma
queda nas vendas, resultando em estoques
excessivos e contas a receber dificeis de cobrar.

Gestao Interna da Empresa

Mudancas nas politicas de crédito, gestao de
estoque ou negociacado com fornecedores podem
alterar significativamente a NCG. Se a empresa
decide encurtar o prazo de pagamento aos
fornecedores para obter descontos, isso impactara

Precisao das Premissas de
Crescimento

Se a projecao de receita for superestimada, o
CAPEX e a NCG projetados também serao
superestimados, levando a uma avaliacao irrealista
da empresa. E por isso que a analise de cenarios
(otimista, realista, pessimista) é tao importante.

Complexidade de Grandes Projetos

Atrasos na construcao, estouro de orcamentos ou
problemas regulatorios podem impactar o
cronograma e o custo dos investimentos, afetando
o fluxo de caixa. A analise de opcdes reais pode
ajudar a modelar a flexibilidade gerencial diante

a NCG, mesmo que a receita ndo mude. dessas incertezas.

Um dos maiores desafios é a volatilidade do ambiente econdomico. Mudancas inesperadas na taxa de juros,
inflacao, ou no crescimento do PIB podem afetar drasticamente as premissas de crescimento de receita, e
consequentemente, as necessidades de CAPEX e NCG. Uma recessao, por exemplo, pode levar a uma queda nas
vendas, resultando em estoques excessivos e contas a receber dificeis de cobrar, aumentando a NCG
inesperadamente.

Outro ponto critico é a precisao das premissas de crescimento. Se a projecao de receita for superestimada, o
CAPEX e a NCG projetados também serao superestimados, levando a uma avaliacao irrealista da empresa. E por
isso que a analise de cenarios (otimista, realista, pessimista) é tdo importante.

A gestao interna da empresa também desempenha um papel crucial. Mudancas nas politicas de crédito, gestao de
estoque ou negociacao com fornecedores podem alterar significativamente a NCG. Se a empresa decide encurtar
0 prazo de pagamento aos fornecedores para obter descontos, isso impactara a NCG, mesmo que a receita nao
mude.

Por fim, a complexidade de grandes projetos de CAPEX pode ser subestimada. Atrasos na construcao, estouro de
orcamentos ou problemas regulatorios podem impactar o cronograma e o custo dos investimentos, afetando o
fluxo de caixa. A anélise de op¢oes reais, mencionada nas tendéncias, pode ajudar a modelar a flexibilidade
gerencial diante dessas incertezas, mas a premissa inicial ainda é vital.

[ A chave para mitigar esses desafios é a pesquisa aprofundada, a validacao das premissas com
especialistas do setor e a construcao de modelos flexiveis que permitam testar diferentes cenarios.



Conectando os Pontos: O Futuro Financeiro
em Suas Maos

Chegamos ao fim de nossa jornada sobre a projecao de investimentos e capital de giro. Vimos que o CAPEX é o
investimento de longo prazo que impulsiona o crescimento e a capacidade produtiva, dividido entre manutencao
(para sustentar) e expansao (para crescer). Compreendemos que o crescimento da receita esta intrinsecamente
ligado a necessidade de novos investimentos. Em seguida, exploramos a Necessidade de Capital de Giro (NCG), o
oXxigénio que mantém as operacdes diarias, e como ela € moldada pelos ciclos operacional e financeiro. Discutimos
métodos de projecao e estratégias para otimizar a NCG, liberando caixa valioso. Finalmente, abordamos as
tendéncias e desafios, como a influéncia dos fatores ESG e a volatilidade do mercado, que tornam a projecao uma
arte e uma ciéncia.

Sempre diferencie CAPEX de manutencao e expansao

Para uma projecao mais precisa e alinhada com a estratégia da empresa

Lembre-se que crescimento de receita quase sempre exige mais CAPEX e NCG

Planeje o financiamento adequado para sustentar o crescimento

Monitore os prazos médios

Estocagem, recebimento e pagamento sdo chaves para gerenciar a NCG

Considere os impactos de fatores ESG

Nas decisdes de investimento e capital de giro do futuro

Use a analise de cenarios

Para lidar com a incerteza das projecoes e validar premissas



Autoavaliacao

Questoes de Multipla Escolha

B T S

Qual das seguintes opcoes melhor Uma empresa que projeta um
descreve o CAPEX de Manutencao? crescimento significativo de receita
e a) Investimentos para aumentar a capacidade deve, em geral, esperar um(a):

produtiva da empresa. e a) Diminuicdo da Necessidade de Capital de
e b) Investimentos para adquirir novas tecnologias Giro (NCG).

e entrar em novos mercados. e b) Aumento da Necessidade de Capital de Giro
e ) Investimentos necessarios para repor ativos (NCG).

desgastados e manter a capacidade operacional e c) Reducado do CAPEX de Expansao.

atual.

e d) Aumento do Prazo Médio de Pagamento
e d) Investimentos em pesquisa e (PMP) aos fornecedores.
desenvolvimento de novos produtos.

T

O Ciclo Financeiro de uma empresa é Qual das seguintes estratégias NAO

calculado como: contribui diretamente para a otimizacao

e a) Prazo Médio de Estocagem (PME) + Prazo da Necessidade de Capital de Giro
Médio de Recebimento (PMR). (NCG)?

e b) Prazo Médio de Estocagem (PME) + Prazo * a) Reducao do Prazo Medio de Estocagem
Médio de Pagamento (PMP). (PME).

« ¢) Ciclo Operacional - Prazo Médio de e b) Aumento do Prazo Medio de Pagamento
Pagamento (PMP). (PMP).

« d) Ciclo Operacional + Prazo Médio de e ) Reducéo do Prazo Médio de Recebimento
Recebimento (PMR). (PMR).

e d) Aumento do CAPEX de Expansao.

Questao Discursiva

(J Explique como a integracao de fatores ESG pode influenciar tanto a projecao de CAPEX quanto a de
Necessidade de Capital de Giro (NCG) de uma empresa, fornecendo um exemplo para cada.



Gabarito

Questao 1 Questao 2
Resposta: c) Resposta: b)
Questao 3 Questao 4
Resposta: c) Resposta: d)

Resposta Sugerida (Questao Discursiva)

[J Aintegracao de fatores ESG pode influenciar o CAPEX ao direcionar investimentos para projetos
sustentaveis, como a compra de maquinas mais eficientes energeticamente ou a construcao de
infraestrutura verde, mesmo que o retorno financeiro nao seja imediato. No que tange a NCG, a busca por
fornecedores com praticas éticas e sustentaveis pode, inicialmente, aumentar os custos de aquisi¢ao ou
exigir prazos de pagamento diferentes, impactando os estoques e fornecedores. Contudo, a longo prazo,
pode reduzir riscos na cadeia de suprimentos e melhorar a reputacao, otimizando indiretamente a NCG.



Proxima Aula

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

Na proxima aula, mergulharemos em como as empresas financiam seus investimentos e operacoes.
Entenderemos como calcular o custo da divida, um componente crucial para determinar o custo médio
ponderado de capital (WACC), que é a taxa de desconto utilizada nos modelos de valuation.

Recursos Adicionais

Livro Recomendado Artigos Especializados Casos Praticos

"Avaliacao de Empresas: Um Harvard Business Review Relatérios de Sustentabilidade
Guia para Fusoes e Aquisicoes sobre Capital de Giro - Para de Grandes Empresas - Para

e Private Equity" de insights praticos sobre gestao e ver a aplicacao de CAPEX ESG
Damodaran - Para aprofundar otimizacao. na pratica.

nos modelos de valuation e

projecoes.

[)' NOTA IMPORTANTE: As informacodes regulatdrias/legais/técnicas desta aula estdo atualizadas até 2025.
Consulte sempre fontes oficiais para verificar alteracées.



