
Aula 6 3 Construindo o Fluxo de Caixa 
Histórico
Desvendando o Passado Financeiro: Construindo o Fluxo de Caixa Histórico

Bem-vindo(a) à Aula 6 do nosso Curso de Valuation e Avaliação de Empresas! Sei que o dia pode ter sido longo, 
mas a jornada que começamos aqui é uma das mais recompensadoras para quem busca entender o verdadeiro 
valor de um negócio. Imagine que você está prestes a comprar uma casa. Você não olharia apenas para a fachada, 
certo? Você investigaria o histórico, a estrutura, as reformas passadas. No mundo das finanças, a "casa" é a 
empresa, e o "histórico" é o seu fluxo de caixa.

Nesta aula, vamos mergulhar nos dados financeiros passados de uma empresa para construir o seu Fluxo de Caixa 
da Empresa (FCFF) Histórico. Por que isso é tão importante? Porque o passado, embora não garanta o futuro, é a 
nossa melhor bússola para entender a capacidade real de geração de valor de uma companhia. É a partir dessa 
base sólida que poderemos, nas próximas aulas, projetar o futuro e, finalmente, chegar a um valor justo para a 
empresa.

Ao final desta aula, você será capaz de:

Compreender a necessidade de ajustes contábeis para transformar o Lucro Líquido em NOPAT (Net 
Operating Profit After Taxes), a verdadeira medida do lucro operacional.

Calcular o Investimento em Capital Fixo (CAPEX), identificando como a empresa investe em seu 
crescimento e manutenção.

Determinar a Variação na Necessidade de Capital de Giro (NCG), entendendo como o ciclo 
operacional afeta o caixa.

Montar o Fluxo de Caixa da Empresa (FCFF), integrando todos esses componentes a partir da DFC e 
DRE.

Prepare-se para uma jornada prática e instigante. Vamos desvendar os segredos por trás dos números e construir 
uma base sólida para suas futuras análises de valuation.



A Base de Tudo: Do Lucro Líquido ao NOPAT
Quando olhamos para as demonstrações financeiras de uma empresa, o Lucro Líquido é, muitas vezes, o primeiro 
número que salta aos olhos. Ele parece ser a medida definitiva do sucesso de um negócio, não é mesmo? No 
entanto, para quem busca avaliar uma empresa de forma profunda, o Lucro Líquido pode ser uma miragem, pois 
ele esconde uma série de elementos que distorcem a verdadeira capacidade operacional de gerar caixa.

Lucro Líquido
Resultado final influenciado por decisões 
financeiras e eventos não recorrentes

NOPAT
Lucro operacional puro, sem distorções de 
financiamento

Imagine que você está avaliando a performance de um atleta. Você não olharia apenas para o placar final do jogo, 
mas sim para a sua atuação em campo, seus passes, seus arremessos, sua defesa. O Lucro Líquido é como o 
placar final, influenciado por muitos fatores externos e decisões financeiras. Para entender a "atuação em campo" 
da empresa, precisamos de uma métrica que isole o resultado das suas operações principais, sem a influência de 
como ela se financia ou de eventos não recorrentes.

É aqui que entra o NOPAT (Net Operating Profit After Taxes), ou Lucro Operacional Líquido Após os Impostos. 
O NOPAT é o lucro que a empresa geraria se não tivesse dívidas e se todos os seus ativos fossem financiados 
por capital próprio. Ele nos dá uma visão pura e desimpedida da eficiência operacional, sendo o ponto de 
partida ideal para a construção do fluxo de caixa livre, que é a essência do valuation.



Detalhando o NOPAT: Ajustes e Implicações
Aprofundando nossa discussão sobre o NOPAT, o grande desafio é "limpar" o Lucro Líquido de todos os ruídos 
que não refletem a performance operacional central da empresa. Pense na sua conta bancária: ela mostra o saldo 
final, mas para entender quanto você realmente ganha com o seu trabalho, você precisa subtrair os juros do cartão 
de crédito, os investimentos que fez e talvez até um bônus inesperado que não faz parte do seu salário regular.

01

Identificar o EBIT
Lucro Operacional antes de juros e 
impostos

02

Aplicar Alíquota de IR
Calcular impostos hipotéticos sobre 
operações

03

Obter o NOPAT
Resultado operacional puro após 
impostos

No contexto empresarial, o Lucro Líquido inclui despesas financeiras (juros sobre dívidas), receitas financeiras, e 
outros itens não operacionais ou extraordinários. Essas contas, embora legítimas, não refletem a capacidade da 
empresa de gerar lucro a partir de suas atividades-fim 3 como vender produtos ou prestar serviços. Nosso objetivo 
com o NOPAT é justamente isolar essa capacidade.

Exemplo Prático:

Considere uma empresa com um Lucro Operacional (EBIT) de R$ 1.000.000 e uma alíquota de imposto de 
renda de 30%.

NOPAT = EBIT × (1 - Alíquota de IR)

NOPAT = R$ 1.000.000 × (1 - 0,30) = R$ 700.000

Conceito Âmbito/Aplicação Base/Origem Exemplo

Lucro Líquido Resultado final para 
acionistas

DRE, após todas as 
despesas e receitas

R$ 500.000 (inclui juros 
e receitas financeiras)

NOPAT Lucro operacional puro, 
para valuation

EBIT ajustado por 
impostos hipotéticos

R$ 700.000 (exclui 
impacto da dívida)



O Coração da Operação: Entendendo o 
NOPAT
O NOPAT é muito mais do que um simples número; ele é o batimento cardíaco financeiro da empresa, revelando a 
saúde e a vitalidade de suas operações principais. Se o Lucro Líquido é o resultado final de uma corrida de carros, 
o NOPAT é a potência do motor, a eficiência do chassi e a habilidade do piloto, sem considerar o custo do 
combustível ou o financiamento do veículo.

Comparabilidade
Permite comparar empresas com 
diferentes estruturas de capital em 
pé de igualdade

Eficiência Operacional
Mostra quão eficiente é a empresa 
em transformar vendas em lucro

Base para Valuation
Ponto de partida essencial para o 
cálculo do Fluxo de Caixa Livre

Muitas vezes, empresas com Lucro Líquido baixo ou até negativo podem ter um NOPAT positivo e robusto. Isso 
pode acontecer se elas tiverem uma dívida muito alta, gerando despesas financeiras significativas, ou se tiverem 
realizado investimentos que geraram despesas não operacionais temporárias. O NOPAT nos permite ver através 
dessas camadas e focar no que a empresa faz de melhor: operar.

Conectar o NOPAT ao nosso objetivo de valuation é fundamental. Ele é o ponto de partida para o cálculo do 
Fluxo de Caixa Livre para a Empresa (FCFF), que é a base para a metodologia de Fluxo de Caixa Descontado 
(FCD). Sem um NOPAT bem calculado, todas as projeções futuras e, consequentemente, o valor da empresa, 
estarão distorcidos. É a engrenagem principal que move toda a máquina de valuation.



Investindo no Futuro: O Capital Fixo (CAPEX)
Toda empresa, para crescer, manter suas operações ou se modernizar, precisa investir. Uma fábrica precisa de 
novas máquinas, uma empresa de tecnologia precisa de servidores e softwares atualizados, e uma loja precisa 
reformar seu espaço. Esses investimentos em ativos de longo prazo são o que chamamos de Capital Expenditure 
(CAPEX), ou Investimento em Capital Fixo.

Investimento Inicial
Alocação de recursos para ativos 
produtivos

Crescimento
Expansão da capacidade 
produtiva

Retorno
Geração de valor e 
competitividade

Pense em um agricultor. Para ter uma boa colheita no futuro, ele precisa investir hoje em sementes, fertilizantes, 
talvez um novo trator. Se ele não investir, sua produção vai diminuir e sua fazenda não terá futuro. Da mesma 
forma, uma empresa precisa alocar parte do seu caixa para adquirir, manter ou aprimorar seus ativos fixos 
(imobilizado) e intangíveis (patentes, softwares). Sem CAPEX, a empresa estagna e perde competitividade.

O CAPEX representa uma saída de caixa, mas é uma saída de caixa estratégica e necessária. Ele é o 
investimento que a empresa faz em si mesma, na sua capacidade produtiva e na sua longevidade. Para o 
valuation, entender o CAPEX histórico é crucial porque ele nos mostra o padrão de investimento da 
empresa e nos ajuda a projetar os investimentos futuros necessários para sustentar o crescimento.



Calculando o CAPEX: Da Contabilidade ao 
Fluxo de Caixa
O CAPEX, ao contrário do Lucro Líquido, não é um número que você encontra diretamente na Demonstração de 
Resultados (DRE). Ele está "escondido" entre as linhas do Balanço Patrimonial e da DRE, e precisamos de um 
pouco de engenharia reversa para calculá-lo. É como tentar descobrir quanto uma pessoa gastou em reformas na 
casa olhando apenas para o valor atual da casa e o valor que ela tinha no ano passado, e sabendo o quanto ela 
depreciou.

Fórmula do CAPEX
CAPEX = Ativos Fixos (Final) - Ativos Fixos (Início) + Depreciação e Amortização

Vamos entender essa fórmula. Se o valor dos ativos fixos aumentou de um ano para o outro, significa que a 
empresa comprou mais ativos do que vendeu ou do que depreciou. A depreciação e amortização são despesas 
não-caixa que reduzem o valor contábil dos ativos ao longo do tempo. Para encontrar o investimento real em caixa, 
precisamos adicionar de volta essa depreciação, pois ela representa o desgaste dos ativos existentes, e não uma 
nova compra.

Exemplo Prático:

Ativos Fixos (31/12/Ano 1): R$ 5.000.000

Ativos Fixos (31/12/Ano 2): R$ 5.500.000

Depreciação e Amortização (Ano 2): R$ 300.000

CAPEX (Ano 2) = R$ 5.500.000 - R$ 5.000.000 + R$ 300.000 = R$ 800.000

Isso significa que a empresa investiu R$ 800.000 em ativos fixos durante o Ano 2.



CAPEX de Manutenção vs. CAPEX de 
Expansão
Nem todo CAPEX é criado igual. Assim como um carro precisa de trocas de óleo regulares (manutenção) e, 
eventualmente, você pode querer comprar um carro maior ou mais potente (expansão), as empresas também têm 
diferentes tipos de investimentos em capital fixo. Distinguir entre CAPEX de Manutenção e CAPEX de Expansão é 
uma análise mais avançada, mas extremamente valiosa para um valuation preciso.

CAPEX de Manutenção

Substituir equipamentos desgastados

Fazer reparos essenciais

Atualizar sistemas existentes

Manter capacidade operacional atual

"Manter as luzes acesas"

CAPEX de Expansão

Aumentar capacidade produtiva

Entrar em novos mercados

Desenvolver novos produtos

Melhorar significativamente a eficiência

"Impulsionar o crescimento futuro"

Conceito Âmbito/Aplicação Base/Origem Exemplo

CAPEX de 
Manutenção

Manter a capacidade 
operacional existente

Substituição de ativos, 
reparos

Troca de um maquinário 
antigo por um novo 
similar

CAPEX de 
Expansão

Aumentar a capacidade ou 
entrar em novos mercados

Novas instalações, P&D, 
aquisições

Construção de uma 
nova fábrica, compra de 
patentes

Embora na contabilidade esses dois tipos de CAPEX não sejam separados, para fins de valuation, essa distinção é 
importante. Em cenários de projeção, por exemplo, o CAPEX de manutenção tende a ser mais estável e ligado à 
depreciação, enquanto o CAPEX de expansão é mais volátil e depende das estratégias de crescimento da empresa.



O Ciclo Operacional: Necessidade de Capital 
de Giro (NCG)
Além de investir em ativos de longo prazo (CAPEX), uma empresa também precisa de capital para financiar suas 
operações do dia a dia. Pense em um supermercado: ele compra produtos de fornecedores, estoca-os, vende-os 
aos clientes e só recebe o dinheiro alguns dias ou semanas depois. Durante esse período, ele precisa de dinheiro 
para pagar seus funcionários, aluguel, contas de luz e, claro, os próprios fornecedores. Esse "combustível" para o 
dia a dia é a Necessidade de Capital de Giro (NCG).

A NCG representa o capital que a empresa precisa para financiar seu ciclo operacional, ou seja, o tempo que leva 
desde o investimento em matérias-primas até o recebimento do dinheiro das vendas. Ela é composta 
principalmente por ativos operacionais de curto prazo (como estoques e contas a receber de clientes) e passivos 
operacionais de curto prazo (como contas a pagar a fornecedores).

Uma NCG positiva significa que a empresa precisa financiar mais ativos operacionais do que consegue 
financiar com seus passivos operacionais. Isso representa um "investimento" em caixa que a empresa precisa 
fazer para manter suas operações. Entender a NCG é crucial porque ela afeta diretamente o fluxo de caixa da 
empresa.

Compra de Matéria-Prima
Investimento inicial em insumos

Estoque
Armazenamento e preparação

Produção
Transformação em produtos

Venda
Comercialização dos produtos

Recebimento
Conversão em caixa



Calculando a Variação da NCG: O Impacto 
no Caixa
A NCG não é um valor estático; ela muda constantemente conforme a empresa compra, produz e vende. E essa 
Variação na Necessidade de Capital de Giro tem um impacto direto e muitas vezes significativo no fluxo de caixa 
da empresa. É como ter uma caixa d'água: se o nível da água sobe (aumento da NCG), você precisa colocar mais 
água (saída de caixa); se o nível desce (redução da NCG), você tem água sobrando (entrada de caixa).

Fórmula da NCG
NCG = Ativos Operacionais Circulantes - Passivos Operacionais Circulantes

Ativos Operacionais Circulantes

Contas a Receber de Clientes

Estoques

Despesas Antecipadas Operacionais

Passivos Operacionais Circulantes

Fornecedores

Salários e Encargos a Pagar

Impostos a Pagar Operacionais

Uma vez que calculamos a NCG para dois períodos consecutivos, a Variação da NCG é simplesmente a diferença:

Interpretação da Variação da NCG:

Variação Positiva (NCG aumentou): Saída de caixa - empresa precisou investir mais capital de giro

Variação Negativa (NCG diminuiu): Entrada de caixa - empresa liberou capital de giro

Exemplo Prático:

NCG (Ano 1): R$ 1.000.000 | NCG (Ano 2): R$ 1.200.000

Variação da NCG = R$ 1.200.000 - R$ 1.000.000 = R$ 200.000

Saída de caixa de R$ 200.000 para financiar o capital de giro adicional.



Componentes da NCG: Ativos e Passivos 
Operacionais
Para calcular a NCG com precisão, é fundamental saber quais contas do Balanço Patrimonial são consideradas 
"operacionais". Não podemos simplesmente pegar todos os ativos e passivos circulantes, pois alguns deles têm 
natureza financeira e não operacional, como investimentos de curto prazo ou empréstimos bancários. É como 
montar uma receita: você precisa dos ingredientes certos, e não de qualquer coisa que esteja na despensa.

Ativos Operacionais Circulantes
Contas a Receber de Clientes: Dinheiro a 
receber de vendas a prazo

Estoques: Matérias-primas, produtos em 
processo e acabados

Despesas Antecipadas Operacionais: 
Pagamentos antecipados por serviços 
operacionais

Passivos Operacionais Circulantes
Fornecedores: Dinheiro devido por compras a 
prazo

Salários e Encargos Sociais a Pagar: 
Obrigações com funcionários

Impostos a Pagar Operacionais: Impostos 
sobre vendas ou lucro operacional

Conceito Âmbito/Aplicação Base/Origem Exemplo

Ativos 
Operacionais

Recursos para o ciclo de 
vendas e produção

Balanço Patrimonial 
(Contas a Receber, 
Estoques)

R$ 500.000 em Contas 
a Receber

Passivos 
Operacionais

Obrigações decorrentes das 
operações

Balanço Patrimonial 
(Fornecedores, 
Salários)

R$ 300.000 em 
Fornecedores

NCG Capital necessário para 
financiar as operações

Ativos Operacionais - 
Passivos Operacionais

R$ 200.000 (500.000 - 
300.000)

A diferença entre esses dois grupos nos dá a NCG. Uma NCG positiva significa que a empresa está financiando 
parte de suas operações com capital próprio ou de terceiros (bancos), enquanto uma NCG negativa (quando os 
passivos operacionais superam os ativos operacionais) indica que a empresa está sendo financiada pelos seus 
fornecedores e clientes, o que é um sinal de grande eficiência.



A Importância da Gestão da NCG
A gestão da Necessidade de Capital de Giro (NCG) é um dos pilares da saúde financeira de qualquer empresa e 
tem um impacto direto na sua capacidade de gerar caixa. Uma NCG mal gerenciada pode ser um gargalo para o 
crescimento, mesmo para empresas altamente lucrativas. Pense em uma torneira: se a água (caixa) entra e sai de 
forma desequilibrada, você pode ter um desperdício enorme ou, pior, ficar sem água quando mais precisa.

Empresas em 
Crescimento
Frequentemente enfrentam 
NCG crescente. Mais vendas 
= mais estoques + mais 
contas a receber = mais 
caixa "preso"

Gestão Eficiente
Pode liberar recursos 
significativos através de 
negociação de prazos, 
otimização de estoques e 
agilização de cobranças

Reflexo da Eficiência
A NCG não é apenas um 
número contábil; é um reflexo 
da eficiência operacional e 
capacidade de negociação

Empresas em rápido crescimento, por exemplo, frequentemente enfrentam o desafio de uma NCG crescente. À 
medida que as vendas aumentam, elas precisam de mais estoques, suas contas a receber aumentam, e isso 
tudo "prende" caixa. Se não houver um bom planejamento, o crescimento pode levar a uma crise de liquidez, 
mesmo com lucros robustos. É o famoso "morrer de sucesso".

Para o valuation, entender a NCG histórica e sua variação nos ajuda a projetar as futuras necessidades de capital 
de giro, que são cruciais para estimar o fluxo de caixa livre futuro.



Montando o Quebra-Cabeça: O Fluxo de 
Caixa da Empresa (FCFF)
Chegamos ao momento de juntar todas as peças do nosso quebra-cabeça financeiro. Vimos como o Lucro Líquido 
precisa ser ajustado para chegar ao NOPAT, a verdadeira medida do lucro operacional. Entendemos a importância 
do CAPEX como investimento em ativos de longo prazo e como a Variação da NCG impacta o caixa no dia a dia. 
Agora, vamos combinar esses elementos para construir o Fluxo de Caixa da Empresa (FCFF).

Fórmula do FCFF
FCFF = NOPAT + Depreciação e Amortização - CAPEX - Variação da NCG

01

NOPAT
O lucro operacional puro, após impostos. É o ponto de 
partida.

02

+ Depreciação e Amortização
Despesas não-caixa que foram subtraídas para chegar 
ao NOPAT. Adicionamos de volta.

03

- CAPEX
O investimento em ativos fixos e intangíveis. Representa 
uma saída de caixa.

04

- Variação da NCG
O investimento ou liberação de caixa devido às 
mudanças no capital de giro.

Este é o coração do valuation. O FCFF nos diz quanto dinheiro a empresa realmente gerou para seus 
investidores, sem a distorção de regras contábeis ou decisões de financiamento. O FCFF é o caixa gerado pelas 
operações da empresa que está disponível para todos os provedores de capital 3 tanto os credores (quem 
emprestou dinheiro) quanto os acionistas (os donos da empresa).



O Papel da DFC e DRE na Construção do 
FCFF
Para construir o FCFF histórico, não precisamos de informações de uma única demonstração financeira, mas sim 
de uma análise integrada de várias delas. Pense nas demonstrações financeiras como diferentes mapas de uma 
mesma cidade: cada um mostra uma perspectiva (ruas, relevo, pontos turísticos), mas para ter uma visão 
completa, você precisa consultá-los em conjunto.

Demonstração de 
Resultados (DRE)
Principal fonte para o 
NOPAT. Extraímos o Lucro 
Operacional (EBIT) e a 
alíquota de imposto. Nos dá 
a visão da lucratividade da 
empresa em um período.

Balanço Patrimonial 
(BP)
Fundamental para calcular o 
CAPEX e a Variação da 
NCG. Comparando saldos 
entre períodos, calculamos 
investimentos. Nos dá um 
"retrato" da situação 
financeira.

Demonstração dos 
Fluxos de Caixa (DFC)
Serve como ferramenta de 
verificação e compreensão. 
Já faz muitos ajustes 
similares ao FCFF, ajudando 
a entender as 
movimentações de caixa.

A Demonstração de Resultados do Exercício (DRE) é nossa principal fonte para o NOPAT. Dela extraímos o Lucro 
Operacional (EBIT) e a alíquota de imposto. A DRE nos dá a visão da lucratividade da empresa em um período.

O Balanço Patrimonial (BP) é fundamental para calcular o CAPEX e a Variação da NCG. Comparando os saldos dos 
ativos fixos entre dois períodos, e adicionando a depreciação (que vem da DRE), chegamos ao CAPEX. Da mesma 
forma, analisando as contas de ativos e passivos operacionais circulantes no BP, calculamos a NCG e sua 
variação.

A interconexão dessas demonstrações é a chave para uma análise financeira robusta. Elas não são isoladas, mas 
sim partes de uma mesma história financeira da empresa.



FCFF: O Fluxo para Todos os Provedores de 
Capital
O Fluxo de Caixa da Empresa (FCFF) é uma das métricas mais poderosas em finanças porque ele representa o 
caixa gerado pela empresa antes de qualquer pagamento a credores ou acionistas. Imagine que você assou um 
bolo delicioso. O FCFF é o bolo inteiro, antes de você cortá-lo em fatias para seus amigos (acionistas) e para quem 
te ajudou a comprar os ingredientes (credores).

FCFF
Caixa disponível para todos os provedores de 
capital

Base para calcular o Valor da Firma

FCFE
Caixa disponível apenas para os acionistas

Após pagamentos a credores

Essa característica de ser "pré-financiamento" é o que torna o FCFF tão valioso para o valuation. Ele nos permite 
avaliar a capacidade intrínseca da empresa de gerar caixa, independentemente de sua estrutura de capital (se ela 
tem muita dívida ou pouco). Isso é crucial porque, ao avaliar uma empresa, queremos entender o valor de suas 
operações, e não o valor de sua estrutura de dívida.

Conceito Âmbito/Aplicação Base/Origem Exemplo

FCFF Caixa disponível para todos os 
provedores de capital

NOPAT - CAPEX - 
Variação NCG + 
Depreciação

R$ 1.000.000 
(disponível para 
credores e acionistas)

FCFE Caixa disponível apenas para os 
acionistas

FCFF - Juros Líquidos + 
Dívida Líquida

R$ 600.000 (após pagar 
juros e principal da 
dívida)

O FCFF é o fluxo de caixa que, se descontado a uma taxa apropriada (o Custo Médio Ponderado de Capital - 
WACC), nos dá o Valor da Firma (Enterprise Value). A partir do Valor da Firma, podemos então subtrair a dívida 
líquida para chegar ao Valor do Capital Próprio (Equity Value), que é o que realmente interessa aos acionistas.



Um Exemplo Prático Completo de FCFF 
(Parte 1)
Agora que entendemos os conceitos, vamos colocar a mão na massa e construir o FCFF histórico para uma 
empresa fictícia, a "TechInova S.A.". Este é o momento de aplicar tudo o que aprendemos, passo a passo, como 
quem constrói uma casa: começamos pela fundação e vamos adicionando os elementos.

Para simplificar, vamos usar dados de dois anos consecutivos (Ano 1 e Ano 2) da DRE e do Balanço Patrimonial da 
TechInova S.A.

Dados da DRE (Valores em R$ mil):

Item Ano 1 Ano 2

Receita Líquida 10.000 12.000

Custo dos Produtos Vendidos (6.000) (7.200)

Lucro Bruto 4.000 4.800

Despesas Operacionais (2.000) (2.300)

EBIT (Lucro Operacional) 2.000 2.500

Despesas Financeiras Líquidas (200) (250)

Lucro Antes do IR 1.800 2.250

Imposto de Renda (30%) (540) (675)

Lucro Líquido 1.260 1.575

Depreciação e Amortização 300 350

Passo 1: Calcular o NOPAT para o Ano 2

Lembre-se, o NOPAT é o EBIT ajustado pelo imposto de renda, sem considerar as despesas financeiras.

EBIT (Ano 2): R$ 2.500 mil

Alíquota de Imposto de Renda: 30%

NOPAT (Ano 2) = EBIT (Ano 2) × (1 - Alíquota de IR)

NOPAT (Ano 2) = R$ 2.500 mil × (1 - 0,30) = R$ 1.750 mil

Este é o nosso ponto de partida para o fluxo de caixa. É o lucro operacional que a TechInova gerou, livre da 
influência de sua estrutura de dívida.



Um Exemplo Prático Completo de FCFF 
(Parte 2)
Continuando com a TechInova S.A., agora vamos calcular o CAPEX e a Variação da NCG, que são os investimentos 
necessários para a operação e o crescimento da empresa. Esses são os próximos "andares" da nossa casa 
financeira.

Dados do Balanço Patrimonial (Valores em R$ mil):

Item 31/12/Ano 1 31/12/Ano 2

ATIVOS

Contas a Receber 800 950

Estoques 600 700

Ativos Fixos Líquidos 3.000 3.500

PASSIVOS E PL

Fornecedores 500 600

Salários a Pagar 150 180

01

Calcular o CAPEX para o 
Ano 2
CAPEX = Ativos Fixos (Ano 2) - 
Ativos Fixos (Ano 1) + Depreciação

CAPEX = R$ 3.500 - R$ 3.000 + R$ 
350 = R$ 850 mil

02

Calcular a NCG para cada 
ano
NCG (Ano 1): (800 + 600) - (500 + 
150) = R$ 750 mil

NCG (Ano 2): (950 + 700) - (600 + 
180) = R$ 870 mil

03

Calcular a Variação da NCG
Variação da NCG = NCG (Ano 2) - 
NCG (Ano 1)

Variação da NCG = R$ 870 - R$ 750 
= R$ 120 mil

Um aumento de R$ 120 mil na NCG significa que a empresa precisou investir mais R$ 120 mil em capital 
de giro, representando uma saída de caixa.



Um Exemplo Prático Completo de FCFF 
(Parte 3)
Com o NOPAT, o CAPEX e a Variação da NCG calculados, estamos prontos para a etapa final: montar o Fluxo de 
Caixa da Empresa (FCFF) para a TechInova S.A. para o Ano 2. É como dar os toques finais na nossa casa, 
garantindo que tudo esteja no lugar e funcionando perfeitamente.

1.750
NOPAT (Ano 2)

Lucro operacional após 
impostos

350
Depreciação

Adicionamos de volta 
(não-caixa)

850
CAPEX (Ano 2)
Saída de caixa para 

investimentos

120
Variação NCG

Saída de caixa para capital 
de giro

Cálculo Final do FCFF
FCFF = NOPAT + Depreciação - CAPEX - Variação da NCG

FCFF (Ano 2) = R$ 1.750 + R$ 350 - R$ 850 - R$ 120

FCFF (Ano 2) = R$ 1.130 mil

Este valor de R$ 1.130 mil é o Fluxo de Caixa da Empresa gerado pela TechInova S.A. no Ano 2. Ele representa o 
caixa que a empresa gerou de suas operações, após todos os investimentos necessários para manter e 
expandir seu negócio, e está disponível para remunerar tanto seus credores quanto seus acionistas.

Este é o número que usaremos como base para as projeções futuras e para o cálculo do valor da empresa. É o 
resultado final de uma análise cuidadosa e integrada das demonstrações financeiras.



Desafios e Considerações na Construção do 
FCFF Histórico
Construir o FCFF histórico é um exercício analítico poderoso, mas não está isento de desafios. No mundo real, os 
dados contábeis nem sempre são tão limpos e diretos quanto em nossos exemplos. Pense em um detetive 
financeiro: ele precisa investigar cada pista, questionar inconsistências e, às vezes, fazer ajustes manuais para 
chegar à verdade.

Qualidade e 
Consistência dos 
Dados
Mudanças nas políticas 
contábeis, reestruturações, 
aquisições ou vendas de 
ativos podem distorcer os 
números históricos e exigir 
ajustes significativos para 
garantir comparabilidade.

Itens Não Recorrentes
Ganhos ou perdas 
extraordinárias, como venda 
de ativos não operacionais, 
precisam ser identificados e 
neutralizados para que o 
NOPAT reflita apenas 
operações contínuas.

Separação do CAPEX
Distinguir entre CAPEX de 
manutenção e expansão 
exige julgamento baseado 
em informações adicionais 
sobre estratégia da empresa 
e setor.

Um dos principais desafios é a qualidade e consistência dos dados contábeis. Mudanças nas políticas contábeis 
da empresa, reestruturações, aquisições ou vendas de ativos podem distorcer os números históricos e exigir 
ajustes significativos para garantir a comparabilidade entre os anos.

Por fim, a gestão do capital de giro pode ser complexa. Variações significativas na NCG podem ser sazonais, 
cíclicas ou resultado de mudanças estratégicas. Entender a natureza dessas variações é crucial para não 
superestimar ou subestimar o impacto no fluxo de caixa.

A análise crítica e a capacidade de fazer ajustes informados são habilidades essenciais para qualquer 
analista de valuation.



Conectando o Passado ao Futuro: A Ponte 
para a Próxima Aula
Chegamos ao final da nossa jornada pela construção do Fluxo de Caixa Histórico. Você agora tem as ferramentas 
para desvendar o passado financeiro de uma empresa, transformando dados contábeis em uma visão clara de sua 
capacidade de gerar caixa. Mas, como em qualquer boa história, o passado não é o fim, e sim o prelúdio para o 
que virá.

FCFF Histórico
Fundação sólida baseada em 
dados reais

Análise de Padrões
Entendimento de NOPAT, CAPEX 
e NCG

Projeções Futuras
Base para estimar fluxos de caixa 
futuros

O FCFF histórico que aprendemos a construir não é um fim em si mesmo; ele é a fundação sólida sobre a qual 
construiremos o futuro. Pense nele como o histórico de desempenho de um carro de corrida. Para prever como ele 
se sairá na próxima corrida, você precisa saber como ele se comportou nas corridas anteriores: sua velocidade 
máxima, sua eficiência de combustível, sua durabilidade.

Na próxima aula, daremos o salto do histórico para o futuro. Usaremos o entendimento profundo que 
adquirimos sobre NOPAT, CAPEX e NCG para projetar as receitas e custos futuros da empresa. Essas 
projeções serão a matéria-prima para estimar os Fluxos de Caixa da Empresa futuros, que, quando 
descontados, nos darão o valor intrínseco da companhia.

A habilidade de construir um FCFF histórico preciso é, portanto, um pré-requisito indispensável para qualquer 
análise de valuation. É a ponte que conecta o que a empresa fez ao que ela pode fazer. Prepare-se, pois a próxima 
aula nos levará ao coração da projeção financeira, onde a arte e a ciência se encontram para moldar o futuro.



Consolidação e Autoavaliação
Parabéns! Você concluiu a Aula 6 e agora possui um conhecimento fundamental sobre a construção do Fluxo de 
Caixa da Empresa (FCFF) Histórico. Entendemos que o Lucro Líquido precisa de ajustes para se tornar o NOPAT, a 
verdadeira medida do lucro operacional. Aprendemos a calcular o CAPEX, o investimento em ativos de longo 
prazo, e a Variação da NCG, o capital necessário para as operações diárias. Finalmente, integramos esses 
componentes para chegar ao FCFF, o caixa disponível para todos os provedores de capital. Esta base é crucial 
para qualquer análise de valuation.

NOPAT
Sempre comece sua análise pelo NOPAT para isolar 
a performance operacional

CAPEX e NCG
São saídas (ou entradas) de caixa essenciais para a 
saúde da empresa

FCFF
Métrica mais robusta para avaliar capacidade de 
geração de valor

Integração
A interconexão entre DRE, BP e DFC é fundamental

Autoavaliação
Questões Objetivas:

Qual é o principal objetivo de calcular o NOPAT a partir do Lucro Líquido?1.

a) Determinar o lucro disponível para distribuição de dividendos.

b) Isolar o lucro operacional da empresa, removendo o impacto da estrutura de capital.

c) Calcular o imposto de renda efetivamente pago pela empresa.

d) Medir a eficiência da gestão de custos fixos.

Uma empresa apresentou os seguintes dados: Ativos Fixos Líquidos (início do período) = R$ 1.000.000; 
Ativos Fixos Líquidos (fim do período) = R$ 1.200.000; Depreciação do período = R$ 150.000. Qual foi o 
CAPEX do período?

2.

a) R$ 200.000

b) R$ 350.000

c) R$ 50.000

d) R$ 1.350.000

Se a Necessidade de Capital de Giro (NCG) de uma empresa aumentou de R$ 500.000 para R$ 700.000 em 
um ano, qual o impacto dessa variação no Fluxo de Caixa da Empresa (FCFF)?

3.

a) Aumento de R$ 200.000 no FCFF.

b) Redução de R$ 200.000 no FCFF.

c) Nenhum impacto, pois a NCG não afeta o FCFF.

d) Aumento de R$ 700.000 no FCFF.

O Fluxo de Caixa da Empresa (FCFF) representa o caixa disponível para:4.

a) Apenas os acionistas da empresa.

b) Apenas os credores da empresa.

c) Todos os provedores de capital (acionistas e credores).

d) O pagamento de impostos e despesas operacionais.

Questão Discursiva:

Explique, com suas palavras, por que a depreciação e amortização são adicionadas de volta ao NOPAT 
no cálculo do FCFF, mesmo sendo uma despesa na DRE. Qual a lógica por trás desse ajuste para o fluxo 
de caixa?



Gabarito e Respostas

1
Questão 1
Resposta: b)

2
Questão 2

Resposta: b) (CAPEX = 
1.200.000 - 1.000.000 + 

150.000 = 350.000)

3
Questão 3
Resposta: b)

4
Questão 4
Resposta: c)

Resposta Sugerida para a Questão Discursiva:

A depreciação e amortização são despesas contábeis que reduzem o lucro na DRE, mas não representam 
uma saída de caixa real no período em que são registradas. Elas são uma forma de alocar o custo de um 
ativo adquirido no passado ao longo de sua vida útil. No cálculo do FCFF, que busca medir o fluxo de 
caixa efetivo, precisamos adicionar essas despesas de volta ao NOPAT para neutralizar seu efeito não-
caixa e refletir o verdadeiro caixa gerado pelas operações. A saída de caixa real para o ativo ocorreu 
quando ele foi adquirido (CAPEX).



Próximos Passos e Recursos Adicionais

Próxima Aula
Aula 7 3 Projeção de Receitas e Custos

Daremos o salto do histórico para o futuro, aprendendo a projetar receitas e custos com base no FCFF 
histórico construído.

Recursos Adicionais

Livro Recomendado
"Valuation: Como Avaliar 
Empresas e Ativos" de 
Aswath Damodaran

Para aprofundar nos 
conceitos de valuation e 
suas aplicações práticas.

Artigo Complementar
"Free Cash Flow: A 
Comprehensive Guide"

Para mais exemplos e 
nuances do cálculo de fluxo 
de caixa livre.

Ferramenta Prática
Modelos de Excel para 
construção de DRE e 
Balanço

Para prática de cálculo de 
NOPAT, CAPEX e NCG com 
dados reais.

NOTA IMPORTANTE: As informações regulatórias/legais/técnicas desta aula estão atualizadas até 2025. 
Consulte sempre fontes oficiais para verificar alterações.

Parabéns por completar esta jornada fundamental no mundo do valuation! O conhecimento que você adquiriu 
sobre a construção do FCFF histórico é a base sólida para todas as análises futuras. Continue praticando com 
dados reais e prepare-se para a próxima etapa: as projeções futuras.


