142 – TE EM GESTÃO FINANCEIRA (TEF)

Unidade I – Módulo 5
Fluxo de Caixa Livre

Observação: módulo novo
1- Fluxo de Caixa Livre para a Empresa – FCLE
Segundo Gitman (2004), o fluxo de caixa livre para a empresa (em inglês, free cash flow to the firm – FCFF) representa o volume de fluxo de caixa disponível para os investidores: os fornecedores de capital de terceiros (credores), os fornecedores de capital próprio (proprietários), após a cobertura de todas as necessidades operacionais (custos/despesas operacionais) e os investimentos no Imobilizado e nos ativos realizáveis operacionais líquidos. 
Ilustração: fazer uma animação em vários períodos -1-de um montante de dinheiro, retira-se uma determinada quantia para “custos e despesas operacionais”, 2-outra quantia para “Imobilizado e outros ativos”. 3- A quantia que resta fica à disposição de credores e de proprietários. Exemplo:
	Vários sacos de dinheiro
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	Uma mão retira um saco de dinheiro (identificar essa mão como “custos e despesas operacionais”)
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	Outra mão retira mais um saco de dinheiro (identificar a mão como “Imobilizado e outros ativos”). A quantia restante deverá diminuir.
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	A quantia que resta deve ser destacada e receber o nome de “FCLE”. No final, duas mãos – uma de cada lado – deverão ir em direção aos sacos restantes, mas a animação deve terminar nesse momento, congelando a imagem. As duas mãos devem ser identificadas como “credores” e “proprietários”.
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Antes da fórmula e dos exemplos, vamos dar uma olhada em alguns componentes do FCLE.
Para operar o FCLE o ponto de partida será a DRE (Demonstração do Resultado do Exercício) a partir do resultado operacional, EBIT (Earning Before Interest and Taxes).
De posse do FCO (Fluxo de Caixa Operacional) já estudado anteriormente, se faz necessário entender os dois componentes (que vêm depois do FCO): 
a) variação no ativo imobilizado;

b) variação no ativo realizável operacional líquido. 
a) Variação no ativo imobilizado 
No Ativo Imobilizado é onde se localizam os investimentos destinados à fabricação do produto da empresa. Logo, os investimentos em máquinas, equipamentos, veículos, informática etc. são considerados como investimentos ligados com a geração/distribuição do(s) produto(s) gerado(s) pela empresa.
Ilustração: imagem de máquinas e equipamentos diversos (dois ou três tipos). Podem ser equipamentos de uma fábrica, por exemplo.
Nas demonstrações financeiras da Vale referentes ao exercício encerrado em 31/12/2007, na mensagem da Presidência, encontramos a seguinte afirmação: “A implementação de nossa visão de negócios possibilitou investimentos na ordem de US$7,625 bilhões, excluindo as aquisições, valor 58% superior em relação a 2006. Somos a mineradora que mais investiu no mundo em 2007, com US$5,423 bilhões em crescimento orgânico – sendo US$4,682 bilhões em projetos e US$741 milhões em pesquisa e desenvolvimento (P&D) – e US$2,202 bilhões destinados à manutenção das operações existentes”.

Para efeito de cálculo do FCLE, iremos nos ater exclusivamente ao Imobilizado e ao Diferido, quando este for uma conseqüência do primeiro. O cálculo da variação do ativo imobilizado será desenvolvido na ocasião da resolução dos exemplos. 
b) Variação no ativo realizável operacional Líquido (VAROL) 
Segundo Damodaran (2007), a maioria das empresas privadas e públicas possui ativos em sua contabilidade que podem ser considerados como não operacionais. Exemplos.

	Link

Exemplos
Exemplos de ativos não operacionais:

1- Caixa e investimento quase-caixa – investimentos livres de risco ou de muito baixo risco -, que a maioria das empresas com grandes saldos de caixa faz. 

2- Os investimentos em ações e obrigações de outras empresas, às vezes, a título de investimento e, outras, por questões estratégicas.

3- Participações acionárias em outras empresas, privadas ou públicas, que são classificadas de uma série de maneiras pelos contadores.
4- Ativos que não geram fluxos de caixa, mas, mesmo assim, poderiam ter valor – um terreno não construído na Avenida Paulista (SP) ou um plano de pensão com excesso de fundos.

Fim do link


A elaboração do FCLE exige que somente valores operacionais sejam considerados, portanto, existem algumas contas que fazem parte do “Ativo Circulante” e do “Ativo Realizável de Longo Prazo” que estão ligadas diretamente com a atividade fim da empresa. 
Duas contas são consideradas operacionais por praticamente 100% dos acadêmicos e, também, pelos analistas: “Contas a Receber” e “Estoques”. 
Do lado do passivo exigível operacional, nós temos as contas: “Fornecedores”, “Impostos a Recolher sobre Faturamento” e as “Despesas Provisionadas”. O que seriam as Despesas Provisionadas? Basicamente: salários a pagar e obrigações sociais a recolher (FGTS e INSS). 

Além das rubricas clássicas já mencionadas, costuma aparecer no lado do ativo realizável operacional as rubricas: “Impostos a Recuperar”; “Adiantamento a Fornecedores” e “Despesas Antecipadas” (desde que nesta conta não tenha despesa financeira). No lado do passivo exigível operacional podemos encontrar a rubrica “Adiantamento de Clientes”, “Aluguéis a Pagar” etc. 

Vale destacar que a conta “Caixa” e a conta “Bancos Conta Movimento”, mais conhecidas como “Disponível” não são uma unanimidade entre acadêmicos e analistas. Muitos acadêmicos e analistas consideram a rubrica “Disponível” como uma conta operacional, assim, deveria fazer parte do cálculo do ativo realizável operacional líquido. Nós iremos considerar a rubrica “Disponível” como um ativo não operacional. 
Fórmula para o FCLE (Fluxo de Caixa Livre para a Empresa)
	FCLE = FCO ± VBAI ± VAROL


Onde:

FCLE = Fluxo de Caixa Livre para a empresa

FCO = Fluxo de Caixa Operacional  

VBAI = Variação bruta no Ativo Imobilizado
VAROL= Variação  no ativo realizável operacional líquido
Como calcular a VBAI?
VBAI = (Ativo Imobilizado do Ano 1 – Ativo Imobilizado Ano 0) + (Depreciação/Amortização/Exaustão)  

VAROL: como calcular?

VAROL= (ativo realizável operacional líquido do Ano 1) – (ativo realizável operacional líquido do Ano 0)
O modelo de avaliação do fluxo de caixa livre para a empresa estima o valor de toda a empresa, determinando o valor presente de seus fluxos de caixa livres descontados a uma determinada taxa de corte. Como taxa de corte, a mais utilizada é o custo médio ponderado de capital – WACC- (weighted average cost of capital). 

Nesse Módulo, apuraremos apenas o valor do FCLE. 

2- Exemplos

1) A M. Dias Branco em suas demonstrações financeiras consolidadas encerradas em 31/12/2006 e 31/12/2005 apresentou os seguintes valores (em milhares de reais) selecionados.
Ilustração: manter imagem da logomarca ou substituir por outra mais nítida.
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	31/12/2006

$
	31/12/2005

$

	Receita operacional líquida
	1.332.820
	1.226.705

	Total do Ativo
	1.606.309
	2.020.395

	Duplicatas a receber
	124.361
	155.932

	Estoques
	153.791
	145.626

	Impostos a recuperar
	41.726
	29.311

	Adiantamento a fornecedores
	1.415
	2.984

	Despesas antecipadas
	44
	112

	Ativo Imobilizado Líquido
	720.788
	800.653

	Diferido
	87.512
	38.633

	Fornecedores
	43.756
	52.601

	Despesas Provisionadas
	13.595
	11.720

	Adiantamento de clientes
	2.126
	1.612

	Depreciação e amortização
	80.783
	49.828

	Fluxo de caixa operacional
	187.800
	127.340


De posse dessas informações calcule:

a) Variação no ativo realizável operacional líquido (VAROL);
b) Variação bruta no ativo permanente;
c) Fluxo de caixa livre para a empresa.
Resolução
	Link páginas amarelas

Resolução
a) Variação no ativo realizável operacional líquido

Conta

31/12/2006

$
31/12/2005

$
Duplicatas a receber
124.361

155.932

Estoques

153.791

145.626

Impostos a recuperar

41.726

29.311

Adiantamento a fornecedores

1.415

2.984

Despesas antecipadas
44

112

Ativo operacional realizável

321.337

333.965

Fornecedores

43.756

52.601

Despesas provisionadas

13.595

11.720

Adiantamento de clientes

2.126

1.612

Passivo exigível operacional

59.477

65.933

Ativo operacional líquido

261.860

268.032

VAROL

-6.172

-

Podemos observar que a M. Dias Branco experimentou uma liberação do ativo realizável operacional líquido no ano de 2006, isto é, ao invés de pedir caixa, o ativo realizável operacional líquido liberou caixa. Nesse caso, a administração do ativo realizável operacional líquido contribuiu para o aumento do FCLE.  

b) Variação bruta no ativo imobilizado (VBAI)

Fórmula:

VBAI= AIÀNO1 – AIANO0 + Depreciação/Amortização 

VBAIM.Branco= ($720.788 + $87.512) – ($800.653 + $38.633) + $80.783

VBAIM.Branco= $49.797 

Como o valor do investimento bruto foi menor que o valor da depreciação/amortização, o valor do investimento líquido no ativo permanente foi negativo: ($30.986), ou seja, ao invés de pedir caixa, tivemos uma liberação de caixa nesse valor. 

c) Fluxo de caixa livre para a M. Dias Branco em 31/12/06.
FCLE = FCO ± VBAI ± VAROL

FCLEM.Branco = $187.800 - $49.797 + $6.172

FCLEM.Branco = $144.175

O FCLE calculado em 2006 poderá ser utilizado para o pagamento do serviço da dívida (principal mais encargos) e a remuneração dos acionistas (pagamento de dividendos). 

Fim do link páginas amarelas


2) A Zamprogna S.A. em suas demonstrações financeiras consolidadas ( em milhares de reais) encerradas em 31/12/07 e 31/12/06 apresentou os seguintes números selecionados:
Ilustração: manter imagem da logomarca ou substituir por outra mais nítida.

	[image: image6.png]‘L zamprogna




	31/12/2007
$
	31/12/2006
$

	Receita líquida de vendas
	723.073
	566.758

	Total do Ativo
	1.011.066
	321.777

	Duplicatas a receber
	108.457
	94.474

	Estoques
	105.852
	86.434

	Impostos a recuperar
	418
	4.538

	Ativo Imobilizado 
	441.268
	84.660

	Diferido
	294
	505

	Fornecedores
	76.084
	50.160

	Despesas Provisionadas
	6.849
	5.950

	Impostos/contribuições sociais a recolher
	2.523
	2.553

	Depreciação e amortização
	10.437
	9.808

	Fluxo de caixa operacional
	36.167
	30.461


De posse dessas informações, calcule:

a) Variação no ativo realizável operacional líquido(VAROL);
b) Variação bruta no ativo imobilizado (VBAI);
c) Fluxo de caixa livre para a empresa (FCLE).
Resolução
	Link páginas amarelas

Resolução
a) Variação no ativo realizável operacional líquido

Conta

31/12/2007

$
31/12/2006

$
Duplicatas a receber

108.457

94.474

Estoques

105.852

86.434

Impostos a recuperar

418

4.538

Ativo operacional realizável 

214.727

185.446

Fornecedores

76.084

50.160

Despesas Provisionadas

6.849

5.950

Impostos/contribuições sociais a recolher

2.523

2.553

Passivo exigível operacional

85.456

58.663

Ativo operacional líquido

129.271

126.783

VAROL

2.488

-

Observamos que a Zamprogna, em 2007, experimentou um acréscimo nas suas necessidades de investimento no ativo realizável operacional líquido, portanto, o valor de $2.488 está pedindo caixa; quanto maior for a VAROL, maior será a pressão sobre o FCO e, com isso, menor tende a ser o FCLE.

b) Variação bruta no ativo imobilizado (VBAI)

Fórmula:

VBAIZamprogna= ($441.268 + $294) – ($84.660 + $505) + $10.437

VBAIZamprogna= $ 366.834 

Ocorreu um aumento significativo do investimento bruto no ativo imobilizado em 2007. Qual foi a pressão sobre o FCO por parte do Imobilizado/Diferido? Basta descobrir o valor do investimento líquido no ativo imobilizado em 2007: $366.834 - $10.437 = $356.397. Como esse valor foi muito superior ao FCO podemos deduzir que a Zamprogna teve que buscar dinheiro junto a fontes externas: bancos (no caso da captação de empréstimos): investidores (emissão de dívida nova; emissão de novas ações).  

c) Fluxo de caixa livre para a Zamprogna em 31/12/07
FCLE = FCO ± VBAI ± VAROL

FCLEZamprogna = $36.167 - $366.834 - $2.488

FCLEZamprogna = -$333.155

O FCLE negativo da Samprogna reflete o investimento líquido elevado feito no Imobilizado, assim como a variação na VAROL. Presume-se que a maturação do investimento, com o tempo, irá proporcionar FCO suficiente para remunerar os agentes econômicos que financiaram o investimento ocorrido em 2007.

Fim do link páginas amarelas


3) O Grupo Schincariol com atuação preponderante na industrialização de bebidas no comércio atacadista e varejista, em suas demonstrações financeiras consolidadas (em milhares de reais) encerradas em 31/12/07 e 31/12/06 apresentou os seguintes números selecionados:

Ilustração: manter imagem da logomarca ou substituir por outra mais nítida.
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	31/12/2007

$
	31/12/2006

$

	Receita líquida de vendas
	2.613.989
	2.003.968

	Total do Ativo
	3.682.267
	2.450.979

	Duplicatas a receber
	287.332
	276.457

	Estoques
	267.434
	240.882

	Impostos a recuperar
	123.434
	82.017

	Despesas antecipadas
	44.690
	58.108

	Ativo Imobilizado 
	2.220.768
	897.542

	Diferido
	28.760
	26.854

	Fornecedores
	196.215
	140.961

	Despesas Provisionadas
	76.277
	52.908

	Impostos/contribuições sociais a recolher
	162.184
	155.060

	Adiantamento de clientes
	10.740
	14.992

	Lucro operacional
	   64.613
	259.577

	Depreciação e amortização
	245.583
	149.922

	Alíquota do IR/CS
	34%
	34%


De posse dessas informações calcule:

a) Variação no ativo realizável operacional líquido (VAROL);
b) Variação bruta no ativo imobilizado (VBAI);
d) Fluxo de caixa livre para a empresa (FCLE).
Resolução

	Link páginas amarelas

Resolução
a) Variação no ativo realizável operacional líquido:
Conta

31/12/2007

$
31/12/2006

$
Duplicatas a receber

287.332
276.457
Estoques

267.434
240.882
Impostos a recuperar

123.434
82.017
Despesas antecipadas

44.690
58.108
Ativo operacional realizável 

722.890
657.464
Fornecedores

196.215
140.961
Despesas Provisionadas

76.277
52.908
Impostos/contribuições sociais a recolher

162.184
155.060
Adiantamento de clientes

10.740
14.992
Passivo exigível operacional

445.416
363.921
Ativo operacional líquido

277.474
293.543
VAROL

-16.069
-
Observamos que o Grupo Schincariol, em 2007, experimentou uma liberação de caixa no seu ativo realizável operacional líquido, logo, este valor irá contribuir para o aumento do FCLE. Em análise de crédito, algumas instituições financeiras costumam valorizar muito o desempenho da VAROL, porque é um forte indicativo de risco de crédito nas empresas. No mercado financeiro, algumas instituições bancárias utilizam o Mapa de IOG (Investimento Operacional em Giro) como um dos instrumentos de análise de crédito (determinação de risco de crédito). No Mapa de IOG nós devemos dividir cada uma das contas (exceto o resultado final, no nosso caso, VAROL) pelas vendas líquidas; com isso, é possível medir a evolução do ativo realizável operacional líquido em relação ao comportamento das vendas. Quanto maior a razão “Ativo Operacional Líquido/Vendas Líquidas” maior o risco de crédito.
b) Variação bruta no ativo imobilizado (VBAI)

Fórmula:

VBAISchincariol= ($2.220.768 + $28.760) – ($897.542 + $26.854) + $245.583

VBAISchincariol= $1.570.715

Percebemos que a Schincariol também avançou em 2007 em termos de investimento no parque fabril. Em termos líquidos a empresa bancou: $1.570.715 - $245.583 = $1.325.132. Logo, esse valor líquido pressionou o FCO em 2007, qual o reflexo dessa pressão? Iremos perceber no FCLE.

c) Fluxo de caixa livre para o Grupo Schincariol em 31/12/07

FCLE = EBIT (1 – T) + Depreciação/Amortização ± VBAI ± VLARO

FCLESchincariol = $64.613 (1 – 0,34) + $245.583 - $1.570.715 + $16.069

FCLESchincariol =- $1.266.418
O FCLE calculado da Schincariol, em 31/12/2007, é um reflexo do forte investimento realizado no parque fabril da empresa, assim como, em parte, pela redução nada desprezível do resultado operacional em 2007, em decorrência segundo a empresa de um processo de forte reestruturação operacional. O fato de a empresa ter apresentado em 31/12/2007 um FCLE negativo não significa que a empresa esta para quebrar ou que está muito ruim, nada disso.
Fim do link páginas amarelas


4) A Vale é uma sociedade anônima aberta que tem como atividades preponderantes: a extração e o beneficiamento e a venda de minério de ferro, pelotas, cobre concentrado e potássio, a prestação de serviços logísticos, a geração de energia elétrica e a pesquisa e desenvolvimento mineral. Em suas demonstrações financeiras consolidadas (valores expressos em milhões de reais) encerradas em 31/12/07 e 31/12/06 apresentou os seguintes valores selecionados:
Ilustração: manter imagem da logomarca ou substituir por outra mais nítida.
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	31/12/2007

$
	31/12/2006

$

	Receita líquida de vendas
	64.764
	45.292

	Total do Ativo
	116.776
	100.152

	Duplicatas a receber de clientes
	7.136
	7.892

	Estoques
	7.258
	6.369

	Impostos a recuperar
	2.730
	1.812

	Adiantamento Fornecedores de energia
	1.016
	945

	Despesas antecipadas
	459
	811

	Ativo Imobilizado 
	91.959
	77.611

	Diferido
	122
	150

	Fornecedores
	4.294
	5.164

	Salários e encargos sociais
	1.344
	1.001

	Tributos, contribuições e royalties
	586
	285

	Depreciação/Amortização/Exaustão
	4.119
	2.203

	Resultado operacional
	29.315
	20.089

	Alíquota do IR/CS
	34%
	34%


De posse dessas informações calcule:

a) Variação no ativo realizável operacional líquido (VAROL);
b) Variação bruta no ativo imobilizado (VBAI);
c) Fluxo de caixa livre para a empresa (FCLE).
Resolução

	Link páginas amarelas

Resolução
a) Variação no ativo realizável operacional líquido:

Conta
31/12/2007

$
31/12/2006

$
Duplicatas a receber de clientes

7.136

7.892

Estoques

7.258

6.369

Impostos a recuperar

2.730

1.812

Adiantamento Fornecedores de energia

1.016

945

Despesas antecipadas

459

811

Ativo operacional realizável

18.599

17.829

Fornecedores

4.294

5.164

Despesas provisionadas

1.344

1.001

Tributos, contribuições e royalties

586

285

Passivo exigível operacional
6.224
6.450
Ativo operacional líquido
12.375
11.379
VAROL
996
-

A Vale apresentou, no exercício encerrado em 31/12/07, um acréscimo nas suas necessidades de financiamento no ativo realizável operacional líquido no valor de R$ 996 milhões. Esse valor pressionou o FCO, quanto maior a VAROL, menor tende a ser o FCLE.

b) Variação bruta no ativo imobilizado (VBAI)

Fórmula:

VBAIVale= ($91.959 + $122) – ($77.611 + $150) + $4.119 

VBAIVale= $18.439

O investimento líquido alcançou: $18.439 - $4.119 = $14,320 bilhões, portanto, o FCO foi pressionado em $14,320 bilhões. Quanto maior o valor do investimento líquido, maior será a necessidade de geração de caixa das atividades operacionais da empresa.   

c) Fluxo de caixa livre da Vale em 31/12/07

FCLE = EBIT (1 – T) ± VLAI ± VAROL

FCLEVale = $29.315 (1 – 0,34) - $14.320 - $996                   

FCLEVale = $18.348 - $14.320 - $996

FCLEVale = $4.032
O valor encontrado em 31/12/2007 sugere que a Vale poderá utilizar o mesmo para, por exemplo:

a) pagar os juros aos detentores de empréstimos (instituições financeiras) e aos detentores de dívidas (investidores);

b) pagar o principal dos empréstimos ( para instituições financeiras) e o principal da dívida (para investidores);

c) pagar dividendos e juros sobre capital próprio para os acionistas;

d) recomprar as ações dos acionistas;

e) comprar valores mobiliários negociáveis ou outros ativos não operacionais.

Fim do link páginas amarelas


5) A Fertilizantes Heringer S.A., com sede em Viana, no Estado do Espírito Santo, Brasil, tem como atividade preponderante a industrialização e comercialização de fertilizantes sob a marca Heringer, desde 1968. A seguir alguns números selecionados das demonstrações financeiras (em milhares de reais) encerradas em 31/12/2007 e 31/12/2006.

Ilustração: manter imagem da logomarca ou substituir por outra mais nítida.
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	31/12/2007

$
	31/12/2006

$

	Receita líquida de vendas
	2.260.838
	1.425.969

	Total do Ativo
	1.294.723
	808.838

	Duplicatas a receber de clientes
	317.188
	259.241

	Estoques
	539.933
	159.048

	Impostos a recuperar
	80.187
	73.195

	Ativo Imobilizado 
	182.065
	84.741

	Diferido
	3.064
	-

	Fornecedores
	390.813
	381.391

	Salários e encargos sociais
	13.405
	  5.008

	Tributos a recolher
	1.228
	2.948

	Adiantamento de clientes
	64.552
	42.674

	Lucro operacional
	74.225
	52.194

	Depreciação/Amortização/Exaustão
	9.040
	6.412

	Alíquota do IR/CS
	34%
	34%


De posse dessas informações calcule:

a) Variação no ativo realizável operacional líquido (VAROL);
b) Variação bruta no ativo imobilizado (VBAI);
c) Fluxo de caixa livre para a empresa (FCLE).
Resolução

	Link páginas amarelas

Resolução

a) Variação no ativo realizável operacional líquido:

Conta
31/12/2007

$
31/12/2006

$
Duplicatas a receber de clientes

317.188

259.241

Estoques

539.933

159.048

Impostos a recuperar

80.187

73.195

Ativo operacional realizável

937.308
491.484
Diferido

3.064

-

Fornecedores

390.813

381.391

Despesas provisionadas

13.405

  5.008

Tributos a recolher

1.228

2.948

Adiantamento de clientes

64.552

42.674

Passivo exigível operacional
469.998
432.021
Ativo operacional líquido
467.310
59.463
VAROL
407.847
-

O valor calculado para a VAROL, em 31/12/2007, mostra pressão significativa sobre o FCO da Heringer. A rubrica estoques foi a grande responsável pelo aumento significativo dos investimentos no ativo realizável operacional líquido.

b) Variação bruta no ativo imobilizado (VBAI)

VBAIHeringer= ($182.065 + $3.084) – $84.741 + $9.040  

VBAIHeringer= $109.448

O ativo imobilizado pediu caixa no ano de 2007. O valor do investimento líquido no Imobilizado foi de: $109.448 - $9.040 = $100.408. Por se tratar de investimento no imobilizado, podemos deduzir que o retorno se dará a médio e longo prazo, portanto, devemos sempre olhar para as fontes que deram sustentação para esse tipo de investimento. Se a maturação for de médio e longo prazos, a empresa deverá utilizar fontes com as mesmas características: médio e longo prazos para pagamento.

c) Fluxo de caixa livre da Heringer em 31/12/07

FCLE = EBIT (1 – T) ± VLAI ± VAROL

FCLEHeringer = $74.225 (1 – 0,34) - $100.408 - $407.847                    

FCLEHeringer = $48.988,50 - $100.408 - $407.847

FCLEHeringer = -$459.266,50

O valor negativo do FCLE não deve assustar, já que a empresa deve estar experimentando um período de crescimento acelerado. 

Fim do link páginas amarelas


6) A CCR - Companhia de Concessões Rodoviárias em suas demonstrações financeiras (em milhares de reais) consolidadas encerradas em 31/12/2007 e 31/12/2006, apresentou os seguintes valores selecionados:

Ilustração: manter imagem da logomarca ou substituir por outra mais nítida.
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	31/12/2007

$
	31/12/2006

$

	Receita operacional líquida 
	2.353.016
	2.144.972

	Total do Ativo
	4.228.700
	3.798.388

	EBIT
	1.127.407
	855.689

	Contas a receber
	146.729
	200.335

	Impostos a recuperar
	12.979
	10.590

	Despesas antecipadas
	280.774
	195.476

	Ativo Imobilizado 
	2.602.025
	2.412.257

	Diferido
	236.278
	246.802

	Fornecedores
	145.889
	172.710

	Impostos a recolher
	95.485
	99.250

	Obrigações sociais e trabalhistas
	46.817
	22.372

	Depreciação/Amortização
	315.801
	334.218

	Alíquota do IR/CS
	34%
	34%


De posse dessas informações calcule:

a) Variação no ativo realizável operacional líquido (VAROL);
b) Variação líquida no ativo imobilizado (VLAI);
c) Fluxo de caixa livre para a empresa (FCLE).
Resolução

	Link páginas amarelas

Resolução
a) Variação no ativo realizável operacional líquido:
Conta

31/12/2007

$
31/12/2006

$
Duplicatas a receber

146.729

200.335

Impostos a recuperar

12.979

10.590

Despesas antecipadas

280.774

195.476

Ativo operacional realizável
440.482
406.401
Fornecedores

145.889

172.710

Impostos a recolher

95.485

99.250

Despesas provisionadas

46.817

22.372

Passivo exigível operacional
288.191
294.332
Ativo operacional líquido
152.291
112.069
VAROL

40.222

-

O valor encontrado para a VAROL em 31/12/2007 está pedindo caixa, logo, quanto maior o valor da VAROL, maior deverá ser a geração de caixa operacional por parte da empresa.

b) Variação líquida no ativo imobilizado (VLAI)
VLAICCR= ($2.602.025 + $236.278) – ($2.412.257 + $246.802) 
VLAICCR= $179.244

O ativo imobilizado líquido aumentou, logo, ele pediu caixa, quanto maior este valor mais FCO  a empresa terá que gerar. 

c) Fluxo de caixa livre da CCR em 31/12/07

FCLE = EBIT (1 – T) ± VLAI ± VAROL

FCLECCR = $1.127.407 (1 – 0,34) - $179.244 - $40.222

FCLECCR = $744.089 - $179.244 - $40.222

FCLECCR = $524.623

Quanto maior o valor do FCLE, maior a capacidade da empresa em saldar seus compromissos junto aos credores e maiores serão as oportunidades de remunerar seus proprietários (sócios).

Fim do link páginas amarelas


7) As Lojas Renner S.A. têm como atividade principal o comércio no varejo de artigos de vestuário, de artigos de esportes e de outros próprios de lojas de departamentos.  Em suas demonstrações financeiras (em milhares de reais) consolidadas, encerradas em 31/12/2007 e 31/12/2006, apresentaram os seguintes valores selecionados:

Ilustração: manter imagem da logomarca ou substituir por outra mais nítida.

	[image: image11.png]



	31/12/2007

$
	31/12/2006

$

	Receita operacional líquida 
	1.930.940
	1.531.237

	Total do Ativo
	1.381.408
	1.200.396

	EBIT
	236.293
	145.607

	Contas a receber
	489.424
	402.120

	Estoques
	150.594
	123.022

	Impostos a recuperar
	24.276
	41.885

	Despesas antecipadas
	1.814
	1.038

	Ativo Imobilizado 
	283.768
	241.062

	Fornecedores
	260.050
	220.272

	Impostos a recolher
	125.773
	131.378

	Salários e férias a pagar
	41.150
	38.487

	Aluguéis a pagar
	15.792
	13.154

	Depreciação/Amortização
	49.591
	38.703

	Alíquota do IR/CS
	34%
	34%


De posse dessas informações calcule:

a) Variação no ativo realizável operacional líquido (VAROL);
b) Variação líquida no ativo imobilizado (VLAI);
c) Fluxo de caixa livre para a empresa (FCLE).
Resolução

	Link páginas amarelas

Resolução

a) Variação no ativo realizável operacional líquido:
Conta
31/12/2007

$
31/12/2006

$
Contas a receber

489.424

402.120

Estoques

150.594

123.022

Impostos a recuperar

24.276

41.885

Despesas antecipadas

1.814

1.038

Ativo operacional realizável

666.108
568.065
Fornecedores

260.050

220.272

Despesas provisionadas

56.942

51.641

Impostos a recolher

125.773

131.378

Passivo exigível operacional
442.765
403.291
Ativo operacional líquido
223.343
164.774
VAROL
58.569
-

As demonstrações financeiras consolidadas das Lojas Renner S.A. encerradas em 31/12/2007 mostraram aumento das necessidades do ativo realizável operacional líquido, com isso ocorreu pressão sobre o FCO no valor de $58.569.

b) Variação líquida no ativo imobilizado (VLAI)
VLAIRenner= $ 283.768 - $241.062       

VLAIRenner= $42.706

Durante o exercício social encerrado em 31/12/2007 as Lojas Renner S.A. injetaram em seu ativo imobilizado $42.706, ou seja, aquele conjunto de contas do ativo permanente pediu caixa (dinheiro).

c) Fluxo de caixa livre da CCR em 31/12/07

FCLE = EBIT (1 – T) ± VLAI ± VAROL

FCLERenner = $ 236.293 (1 – 0,34) - $42.706 - $58.569                    

FCLERenner = $155.953 - $42.706 - $58.569

FCLERenner = $54.678

As Lojas Renner S.A. apresentaram em suas demonstrações financeiras consolidadas de 31/12/2007 o valor de R$54,678 milhões, destinados aos credores e aos acionistas. O FCLE é o caixa proveniente das operações que normalmente está disponível para distribuição aos investidores. 
Fim do link páginas amarelas


8) A empresa JJ em suas demonstrações financeiras encerradas em 31/12/AnoX apresentou as seguintes informações:
NOPLAT = $200

VAROL = $20 

VLAI = $120

Calcule o FCLE para a JJ.
Resolução
	Link

Resolução 8
FCLE = NOPLAT ± VLAI ± VAROL

Nesse exemplo, ocorreu aumento das necessidades do ativo realizável operacional líquido, assim como tivemos um aumento líquido no ativo imobilizado.

FCLE = $200 - $120 - $20

FCLE = $80 
Fim do link


9) A empresa Alfa em suas demonstrações financeiras encerradas em 31/12/AnoX apresentou as seguintes informações:

	Variação nas contas a receber
	 $70

	Variação nos estoques
	 $150

	Variação em adiantamento a fornecedores
	 $130

	Variação em fornecedores
	 $80

	Variação nos empréstimos/financiamentos
	 $200

	Variação no imposto de renda/contribuição social
	 $30

	Variação em despesas provisionadas
	 $10

	Variação em impostos sobre faturamento a recolher
	 $50

	Saldo inicial no ativo imobilizado
	 $200

	Saldo final no ativo imobilizado
	 $320

	EBIT
	 $450

	Alíquota do IR/CS
	 34%

	Despesas financeiras
	 $120


Calcule o FCLE para a empresa Alfa.

Resolução
	Link

Resolução 9
FCLE = EBIT (1 – T) ± VLAI ± VAROL

a) Calcular o valor da VAROL

VAROL = Variação nas contas do ativo realizável operacional – Variação nas contas do passivo exigível operacional

VAROL = ($70 + $150 + $20) – ($130 + $10 +$50)

VAROL = $50 

b) Calcular o valor do investimento líquido no ativo imobilizado

VLAI = Valor final no ativo imobilizado – valor inicial do ativo imobilizado

VLAI = $320 - $200

VLAI = $120

c) Calcular o valor do lucro operacional líquido: EBIT (1 – T)

EBIT (1 – T) = $450 (1 – 0,34)

EBIT (1 – T) = $297

d) Calcular o FCLE

FCLE = $297 - $50 - $120

FCLE = $120

Fim do link


10) A empresa Gama em suas demonstrações financeiras encerradas em 31/12/AnoX apresentou as seguintes informações:
	Ativo imobilizado inicial
	$300

	Ativo imobilizado final
	$250

	VAROL
	($30)

	EBIT
	$130

	Alíquota do IR/CS
	30%


Calcule o FCLE para a empresa Gama.

Resolução
	Link

Resolução 10

a) Calcular o valor do investimento líquido no ativo imobilizado:

VLAI = Valor do ativo imobilizado final – valor do ativo imobilizado inicial

VLAI = $250 - $300

VLAI = ($50) Ocorreu desinvestimento.

b) Calcular o valor do lucro operacional líquido (NOPLAT)

NOPLAT = EBIT (1 – T)

NOPLAT = $130 (1 – 0,30)

NOPLAT = $91

c) Calcular o valor do FCLE

FCLE = Lucro operacional líquido ± VLAI ± VAROL

FCLE = $91 + $50 + $30

FCLE = $171
Fim do link


11) A empresa XYZ em suas demonstrações financeiras encerradas em 31/12/AnoX apresentou as seguintes informações:
	Ativo imobilizado inicial
	$500

	Ativo imobilizado final
	$750

	VAROL
	($20)

	EBIT
	$120 prejuízo operacional

	Alíquota do IR/CS
	30%


Calcule o FCLE para a empresa XYZ.

Resolução
	Link

Resolução 11
a) Calcular o valor do investimento líquido no ativo imobilizado:

VLAI = Valor do ativo imobilizado final – valor do ativo imobilizado inicial

VLAI = $750 - $500

VLAI = $250
b) Calcular o valor do FCLE

FCLE = Resultado operacional líquido ± VLAI ± VAROL

FCLE = -$120 + $20 – $250

FCLE = -$350

Fim do link


3- Resumo

O fluxo de caixa livre para a empresa (FCLE) representa o volume de fluxo de caixa disponível para os investidores: a) os fornecedores de capital de terceiros (credores), b) os fornecedores de capital próprio (proprietários), após a cobertura de todas as necessidades operacionais (custos/despesas operacionais) e os investimentos no Imobilizado e nos ativos realizáveis operacionais líquidos. 

O cálculo do valor do investimento do ativo imobilizado poderá ocorrer de duas maneiras. A primeira, partindo-se do valor bruto do investimento no ativo imobilizado e a segunda, partindo-se do valor líquido do investimento no ativo imobilizado. 

O cálculo da variação do ativo realizável operacional líquido (VAROL) deverá considerar contas do ativo realizável operacional de curto e de longo prazo, assim como contas do passivo exigível operacional, também, poderá envolver contas de curto e de longo prazo. 

Além das contas operacionais, será importante saber distinguir as contas que não são operacionais, como por exemplo, a rubrica caixa.

Como o FCLE é o montante de caixa que está disponível para distribuição a todos os investidores, podemos afirmar que entre os usos do FCLE encontramos: 

· pagamento dos juros aos bancos e aos investidores detentores de dívidas emitidas pela empresa;

· pagamento do principal dos empréstimos tomados junto aos bancos e, também, do principal das dívidas emitidas pela empresa;

· pagamento de dividendos e juros sobre capital próprio para os acionistas;

· recompra de ações dos acionistas;

· compra de valores mobiliários negociáveis ou outros ativos não operacionais.

