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Capital de Giro

Pode-se dizer que essa planilha procura prever o Ativo Circulante da empresa, ao nível de produção e vendas projetadas, assim como o Passivo Circulante, nos mesmos moldes.  

A estimativa desse investimento pode ser realizada de várias maneiras. A que vamos utilizar em nosso trabalho é baseada numa regra simples: 



Vamos exemplificar. Supondo que uma empresa gaste R$ 360 mil reais por ano na compra de matéria-prima, pode-se concluir que, em média, o gasto é de R$ 1 mil por dia, convencionando-se o ano como 360 dias. Se pretender manter um estoque de matéria-prima suficiente para atender dois meses de sua demanda (60 dias), podemos deduzir que seu investimento em capital de giro no quesito matéria-prima é de R$ 60 mil.



Com base nesse princípio, calcula-se a necessidade de investimento em giro em diversos itens que compõem o ativo e o passivo circulante da empresa e determinamos a necessidade de aporte de capital.




Passamos a descrever abaixo os itens que servem de base para o cálculo das aplicações desses recursos:

1. Caixa mínimo 

Tendo por base os custos monetários totais, calculados na planilha de Custos, este item representa o recurso mínimo que a empresa deve manter em caixa para fazer frente a compromissos diários e de pouca relevância. Alguns autores o registram como o número de dias que representa o ciclo financeiro da empresa, ou seja, o prazo entre o pagamento aos fornecedores e o recebimento das vendas. 

Na vida real, o bom senso é o melhor guia e a utilização de um número próximo a cinco dias é considerado aceitável pela maioria dos analistas. 

Sua fórmula de cálculo:






2. Financiamento das Vendas 

Equivalente à conta Clientes, do Ativo Circulante, também tem por base os custos monetários totais e sua estimativa diária, mas utiliza o percentual das vendas a prazo (note que vendas a cartão pode ser considerada venda a prazo, pois a operadora leva cerca de 30 dias para repassar o crédito).

Para seu cálculo, aplica-se a fórmula: 


CMT (custos monetários totais) x PV (percentual de vendas a prazo) nos dá o investimento anual em financiamento a clientes, dividindo por 360 temos o custo diário e multiplicando pelo prazo médio concedido, temos a aplicação de recursos nesse item.




3. Estoques

3.1 – de Matéria-Prima – baseiam-se na despesa diária com matéria-prima, conforme planilha de Insumos, multiplicada pelo número de dias de estoque mínimo. 


O número de dias de estoque mínimo é definido pela política de estoques da empresa e varia individualmente. No caso de empresas existentes, basta contatar o responsável pela área de produção que, em geral, fornece um número com o qual se sente confortável para trabalhar. Empresas em implantação necessitam de informação externa, levantada junto a concorrentes e órgãos ligados ao setor.

3.2 – de Materiais Secundários – mesmo princípio da matéria-prima, utilizando-se da informação contida na planilha Insumos, materiais secundários, somada ao custo das embalagens, pois também fazem parte dos estoques e, como dissemos anteriormente, podem ser consideradas material secundário.


O número de dias pode ou não ser igual ao das matérias-primas, pois depende da facilidade de aquisição desses produtos, da política de negociação com fornecedores etc.



3.3 – de Produtos em Elaboração – Os dois primeiros representam os estoques que estão parados, esperando para entrar na linha de produção, os “em elaboração” representam os gastos que estão sendo utilizados naquele momento. Podem ser ou não relevantes, pois depende do tempo que o produto leva para ser elaborado. Seu cálculo leva em consideração os custos fixos monetários totais, mais o total de insumos (exceto embalagens, que apenas são agregadas ao produto após sua finalização), a mão de obra variável – com encargos – e o item do custo variável “diversos”.



3.4 – de Produtos Acabados – correspondem ao valor obtido em produtos em elaboração somado ao gasto com embalagem, agora já agregada ao produto. O valor diário é multiplicado pelo prazo médio de estocagem.





4. Peças e Materiais de Reposição 

A empresa não pode parar caso alguma máquina entre em pane e, por isso, costuma-se ter em estoque algumas peças e materiais para reposição imediata. 

Nesse investimento, não é possível calcular o custo diário e geralmente utiliza-se um percentual sobre o total de máquinas e equipamentos existentes. Um valor de 1% (máquinas novas) a 5% (máquinas velhas) é aceitável como padrão. 

Ilustração: inserir imagem de máquinas ou equipamentos novos (à esquerda) e usados (à direita). Manter a informação da caixa de texto.
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A planilha de Depreciação tem o valor das máquinas e equipamentos, bastando transportar para a planilha de Giro.




5. Outras aplicações

É possível, ainda, estimar outras aplicações em giro, como adiantamento a fornecedores e quaisquer outras, mas, para isso, o valor deve ser impostado diretamente na planilha de Giro, pois é questão puramente administrativa e varia de empresa para empresa, mesmo que do mesmo setor.

Com esses resultados, monta-se um quadro de aplicações (usos) em capital de giro com a seguinte característica:

	DISCRIMINAÇÃO
	Ano 0-1
	Ano 1-2

	USOS
	
	

	 Caixa e Bancos
	0
	0

	 Matérias-primas
	0
	0

	 Materiais secundários/embalagens
	0
	0

	 Produtos em elaboração
	0
	0

	 Produtos acabados
	0
	0

	 Peças e Materiais de reposição
	0
	0

	 Financiamento das vendas
	0
	0

	 Adiantamentos a fornecedores
	
	

	 Outros
	
	

	TOTAL DOS USOS
	0
	0






Fontes de Financiamento 

Programação: manter imagem ao lado do texto.

	Uma vez estimado o ativo circulante médio da empresa, é necessário também lembrar que existem fontes de financiamento que correspondem ao passivo circulante. Embora de modo geral não sejam suficientes para cobrir toda a aplicação projetada, diminuem consideravelmente a necessidade de aporte de recursos próprios nesse item.

	Ilustração: inserir imagem que represente entrada de dinheiro na empresa. Exemplo:
[image: http://zuretaconcursos.files.wordpress.com/2008/05/noticias_investimento.jpg?w=207&h=152]


Vamos às projeções:

1. Créditos de Fornecedores – é praxe de mercado a concessão de prazos para pagamento, embora muitas vezes se compre à vista parte dos produtos. Com base na planilha de insumos (a que representa as compras da empresa), estima-se o custo diário e multiplica-se pelo percentual de compras a prazo (ver com o departamento de compras) e pelo prazo médio de pagamento concedido.




2. Descontos de Duplicatas – corresponde aos financiamentos de curto prazo para capital de giro. Embora não seja necessariamente utilizada essa linha de crédito, a empresa pode recorrer a esse tipo de financiamento com certa frequência e, portanto, é natural que sejam realizadas previsões nesse sentido. 

Como base de cálculo, usamos a fórmula:


Por convenção, o prazo médio de financiamento é o mesmo do recebido pelos fornecedores, embora a realidade nem sempre seja essa. Isso porque há tendência de repasse dos benefícios recebidos na mesma proporção, aos seus clientes.

É interessante comparar o resultado obtido com o que vem sendo praticado pela empresa.




3. Impostos – a empresa vende diariamente (em princípio) e recolhe os impostos apenas uma vez por mês, portanto, os impostos sobre as vendas ficam circulando na empresa até que recolhidos aos cofres do governo. Considerando o pagamento no dia 15 de cada mês, uma venda realizada no dia 16 fica na empresa por 30 dias e uma venda no dia 14, apenas 1 dia, ou seja, em média, do total de tributos e impostos que a empresa tem de pagar, ela fica 15 dias com eles como fonte de aplicação no ativo circulante.


4. Salários e Encargos a Pagar – o mesmo princípio dos impostos vale para os gastos com mão de obra. Os empregados comparecem ao serviço diariamente, agregam valor aos produtos, que são vendidos diariamente, mas recebem apenas uma vez por mês. Com o pagamento no dia 5, pode-se dizer que no dia 6 ele trabalha 30 dias sem receber salário, e no dia 4, 1 dia sem receber. Assim, pode-se supor que, em média, os salários e encargos devidos pela empresa ficam 15 dias financiando o circulante.



5. Adiantamento de Clientes – tal qual o Adiantamento de Fornecedores, não há uma fórmula para prever esse tipo de fonte. Usa-se uma estimativa em termos do passado da empresa ou valores baseados em concorrentes, no caso de empresas em implantação.

Nossa tabela pode, então, ser acrescida das fontes de financiamento, ficando com a seguinte expressão.

	DISCRIMINAÇÃO
	Ano 0-1
	Ano 1-2

	USOS
	
	

	 Caixa e Bancos
	0
	0

	 Matérias-primas
	0
	0

	 Materiais secundários/embalagens
	0
	0

	 Produtos em elaboração
	0
	0

	 Produtos acabados
	0
	0

	 Peças e Materiais de reposição
	0
	0

	 Financiamento das vendas
	0
	0

	 Adiantamentos a fornecedores
	
	

	 Outros
	
	

	TOTAL DOS USOS
	0
	0

	FONTES
	
	

	 Fornecedores
	0
	0

	 Impostos
	0
	0

	 Salários e Encargos a Pagar
	0
	0

	 Adiantamentos de clientes
	
	

	SUBTOTAL A
	0
	0

	 Descontos de duplicatas
	0
	0

	 Financiamento para Giro Associado
	
	

	SUBTOTAL B
	0
	0

	NECESSIDADE COMPLEMENTAR DE CAPITAL DE GIRO
	0
	0



A necessidade complementar de Capital de Giro é a diferença entre os usos e as fontes cíclicas (Subtotal A, ligadas diretamente à atividade) e financeiras (empréstimos em bancos, Subtotal B).

No caso de os usos serem inferiores às fontes (caso mais comum), a necessidade complementar pode ser completada por outros financiamentos bancários, superávit de caixa ou mesmo aporte de recursos próprios dos sócios no empreendimento.



É importante salientar que o capital de giro deve ser aplicado previamente às receitas, ou seja, primeiro se produz (e se investe recursos para isso) e apenas depois as vendas são realizadas. Portanto, apenas o superávit de caixa do ano anterior pode servir como fonte para a necessidade complementar.

Na hipótese de aumento de produção, haverá também necessidade de comprar mais matéria prima, maior gasto com energia elétrica, mais impostos, etc., gerando a necessidade de elevar o investimento em giro. É o que chamamos de Capital de Giro Incremental, ou seja, a diferença entre a necessidade de capital de giro de um ano em relação ao anterior, quando há alteração no volume de produção.

A planilha de giro faz esse cálculo automaticamente, com base nas informações impostadas.

Finalmente, lembramos que essa é uma estimativa média anual. Os demonstrativos financeiros mostram a posição em determinado dia, portanto, nossas contas poderão se aproximar, mas jamais serão iguais aos demonstrativos financeiros da empresa, que estão sujeitos a variações sazonais de produção e vendas.



Financiamento Proposto

Os financiamentos bancários são em geral baseados na Tabela Price e Sistema de Amortização Constante (SAC). 

Em nosso trabalho, vamos utilizar o SAC, metodologia mais comum utilizada em financiamento de longo prazo do tipo que vamos projetar.

Vocês receberão uma planilha que faz a simulação desse financiamento, cujo resultado será transportado para o fluxo de caixa.

Para tanto, vamos precisar das seguintes informações:

a) Linha de crédito (BNDES, FCO, FNE, etc.);
b) Montante a ser financiado (já estimado em “Orçamento”);
c) Carência proposta (de acordo com a entrada em operação do empreendimento);
d) Taxa de juros pactuada;
e) Prazo do financiamento.
f) Prazo de implantação do projeto.

O prazo de implantação do projeto é importante porque muitas linhas determinam uma forma diferente de cálculo e pagamento dos juros no período pré-operacional e a planilha que vocês receberão faz esse cálculo automaticamente, desde que fornecida a informação.

	Hotword
Tabela Price
As prestações na tabela price têm o mesmo valor ao longo do tempo, as amortizações dos juros e capital são calculadas de forma que os juros decaem enquanto que as amortizações do capital crescem, fazendo com que o valor das prestações permaneçam constantes.




	Hotword
Sistema de Amortização Constante (SAC)

No Sistema de Amortização Constante, como o próprio nome diz, a amortização do capital é sempre a mesma ao longo de todo o financiamento. Os juros são calculados em função do saldo devedor, por isso, como o saldo devedor decai ao longo do tempo, o mesmo acontece com as prestações, ou seja, as prestações começam altas e vão decaindo até o final.







Dívidas Existentes

Todo fluxo de caixa tem de mostrar que a empresa é capaz de pagar os compromissos existentes e aqueles a serem assumidos e, para isso, precisamos projetar os financiamentos já existentes e seu pagamento ao longo do tempo.

Nos demonstrativos financeiros da empresa há o montante preexistente, mas não trazem COMO e QUANDO serão quitados. Por isso, necessitamos de informações complementares para realizar a projeção de pagamento, ao longo do tempo, conforme quadro abaixo:
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	TJLP
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O total deve corresponder à data base do demonstrativo financeiro que está sendo analisado. 


As projeções de pagamento são realizadas uma a uma, operação por operação, com as seguintes informações:

 (
PROJEÇÕES DE PAGAMENTO
Carência
Taxa anual
TJLP acima de 6%
Periodicidade de reposição
Número de parcelas que faltam
Saldo devedor
)















Vocês receberão uma planilha que fará a simulação da reposição desses financiamentos ao longo do tempo, com essas informações. Bastará informar esses dados e transportar os resultados para o fluxo de caixa.


	Link
carência
Quanto tempo falta para acabar a carência. Isso porque a forma de cálculo dos juros varia se o financiamento está ou não em carência, por isso a necessidade da informação. Não confundir com a carência contratada, essa carência a ser informada corresponde aos meses faltantes.



	Link
Taxa anual
A taxa anual deve ser definida conforme consta no contrato de financiamento.



	Link
TJLP acima de 6%
Apenas nos casos em que a operação foi contratada sob normas do BNDES, com correção pela TJLP e se a TJLP estiver acima de 6%. O cálculo da reposição varia, nesses casos, conforme norma daquele agente financeiro. Se a TJLP foi igual ou abaixo de 6%, a informação deve ser zero, assim como se não houver correção (caso dos financiamentos dos Fundos Constitucionais).



	Link
Periodicidade de reposição 
Essa periodicidade é definida conforme contrato (mensal, trimestral, anual etc.).




	link
Número de parcelas que faltam 
Como vamos estimar o que falta pagar, não se deve registrar o número de parcelas contratadas, mas as parcelas que faltam pagar.




	link
Saldo devedor 
O saldo devedor deve estar conforme o fornecido pela empresa. Mais uma vez: não é o valor contratado, mas o valor que falta pagar.







Fluxo de Caixa

Fluxo de caixa é a demonstração financeira que sintetiza as fontes (entradas) e aplicações (saídas) de caixa de uma empresa em dado período. Consiste no resultado do confronto das entradas e saídas esperadas de recursos de um determinado investimento. É um instrumento que relaciona o conjunto de ingressos e desembolsos financeiros de empresa em determinado período, prognosticando se haverá excedentes ou escassez de caixa.

	O fluxo de caixa é o único instrumento de planejamento estratégico capaz de demonstrar se o empreendimento tem potencial para gerar caixa suficiente para pagar suas obrigações, dentre outras, com os empregados, fornecedores, bancos (juros e principal) e, ainda, obter sobras suficientes para remunerar os sócios em valor superior ao custo de oportunidade. 



É a projeção em que, a partir de uma situação conhecida no presente, visualiza-se outra, no futuro: ou conservando a situação atual e mantendo-a inalterada no futuro; ou buscando as formas como os diversos interagentes atuarão sobre o empreendimento, alterando o futuro a partir do presente (técnica de planejamento).  

Toda empresa tem mais de uma espécie de necessidade financeira, precisa, portanto, ter planejamento diferenciado, a partir das características variáveis de suas necessidades.




Como o fluxo de caixa tem por objetivo demonstrar a possibilidade de serem geradas as disponibilidades de caixa, ou obtidos os recursos financeiros necessários à manutenção das atividades planejadas para um dado período, sob o aspecto temporal, os fluxos de caixa podem se apresentar da seguinte forma:


O fluxo de caixa de longo prazo projeta os resultados decorrentes de expansão ou modernização da capacidade de produção e/ou comercialização, lançamento de novas linhas de produtos e crescimento almejado da empresa dentro de um ou vários anos.

Além de visualizar no longo prazo, é importante a empresa trabalhar com um planejamento mínimo para três meses. O fluxo de caixa mensal deverá, posteriormente, transformar-se em semanal e este em diário. O modelo diário fornecerá a posição dos recursos em função dos ingressos e desembolsos de caixa, constituindo poderoso instrumento de planejamento e controle financeiro para a empresa. 



Em geral, quando as atividades estão sujeitas a grandes oscilações, a tendência é para estimativas com prazos curtos (diário, semanal, mensal). Empresas que apresentem volume estável de vendas preferem projetar o fluxo de caixa para períodos longos (trimestral, semestral ou anual). 

No nosso caso, porém, trabalharemos apenas com o fluxo de caixa de longo prazo, pois estamos fazendo uma projeção de 10 anos para a empresa.

A maior parte das informações da nossa planilha já está preenchida, pois são valores oriundos das planilhas anteriores. Apenas as células em azul é que poderão ser alteradas e sua impostação deverá ser objeto de discussão prévia com o professor.

Caso o fluxo de caixa esteja negativo, devemos voltar nas planilhas anteriores e ver o que está causando esse resultado e propor alterações, desde que factíveis.

Por exemplo, se o mercado paga dois salários mínimos para cada funcionário não especializado, não podemos baixar esses salários para 90% do salário mínimo, até porque a lei não permite. Portanto, vamos atacar outras frentes e ver o que é possível fazer.

Muitas vezes se chega à conclusão de que não é possível baixar os custos ou aumentar as vendas, portanto, nosso projeto é inviável econômica e financeiramente. Isso não é o fim do mundo, afinal, é para isso que fomos contratados, sentamos e refazemos as contas.

Seguir ou não com um projeto, portanto, é a razão final de nosso estudo.




Resumo

A necessidade de investimento em capital de giro é um dos itens mais controversos e subjetivos para cálculo. Utilizamos nesse módulo apenas uma das formas de se estimar esse tipo de investimento. Existem livros inteiros tratando apenas desse assunto e recomendamos que vocês dediquem algum tempo pesquisando mais sobre isso, dada sua importância na capacidade de pagamento das empresas.

Vimos também como projetar o financiamento pretendido e os já acaso existentes nos demonstrativos da empresa.

Finalmente, fizemos uma abordagem sobre o fluxo de caixa da empresa, instrumento essencial de planejamento financeiro e que será o indicador do sucesso ou insucesso do empreendimento que está sendo estudado.
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