142 – TE EM GESTÃO FINANCEIRA (TEF)

Unidade I – Módulo 4
Fluxo de caixa operacional
Observação: módulo novo
1- Fluxo de caixa operacional
Quando pensamos numa empresa geralmente nos vem à cabeça uma pergunta: como determinar o valor desta empresa? Um dos caminhos mais utilizados é o da determinação do valor presente dos fluxos de caixa livres da empresa esperados no futuro, descontados ao custo médio ponderado de capital (WACC).
Ilustração: imagem de uma balança com uma empresa de um lado e um montante de dinheiro do outro.

Segundo Brigham e Ehrhardt (2006), o diretor executivo da Berkshire, Warren Buffett, escreveu em uma recente carta aos acionistas que busca possuir “empresas que gerem caixa e obtenham consistentemente retornos acima da média sobre o capital”. Quando está avaliando uma potencial aquisição, Buffett diz comparar seu preço de compra com seu “valor intrínseco”, o qual ele define como “ o valor do caixa descontado que pode ser obtido de uma empresa durante sua vida remanescente”.
Segundo Gitman (2004), o fluxo de caixa, a corrente sanguínea da empresa, é o tema da preocupação básica do administrador financeiro, tanto na gestão das finanças, no dia-a-dia, quanto no planejamento e na tomada de decisões estratégicas voltadas para a criação de valor para o proprietário.
	O fluxo de caixa operacional (FCO) de uma empresa é aquele que a empresa consegue gerar em suas atividades operacionais regulares, isto é, por meio da sua atividade fim. 




A apuração do FCO se dá por meio da Demonstração do Resultado do Exercício (DRE). As despesas associadas ao financiamento (despesas financeiras) dos ativos da empresa não estão incluídas, pois não são despesas operacionais. 
Para apurar o FCO nós partiremos do Resultado Operacional, também conhecido por EBIT (Earning Before Interest and Taxes). Para tanto, um artifício de cálculo se faz necessário, pois nós teremos de calcular o valor do Imposto de Renda (IR) e da Contribuição Social (CS) sobre o resultado operacional. 
Quando calculamos o valor do IR/CS sobre o resultado operacional, estamos ignorando a existência de dinheiro de terceiros no negócio, é como se a empresa fosse financiada exclusivamente com dinheiro próprio. 
Apurado o resultado operacional, depois dos impostos (IR/CS), também conhecido como Resultado Operacional Líquido ou “EBIT (1 – T)”, ou ainda, NOPLAT (Net Operating Profits Less Adjusted Taxes), devemos somar ao valor encontrado o valor da “Depreciação/Amortização/Exaustão”.
Quando um bem do Ativo Imobilizado é depreciado, o lançamento contábil será: débito em “Custo Operacional ou Despesa Operacional” ou em ambos, na DRE e crédito na conta “Depreciação Acumulada”. Esta última conta é uma conta redutora de ativo, conforme aprende-se em Contabilidade. Neste caso, percebemos que o lançamento a débito em “Custo Operacional/Despesa Operacional” aparece na DRE reduzindo o resultado operacional, sendo que a contrapartida do lançamento (crédito) não passa pela conta Caixa. 

Outro lançamento contábil que não passa pela conta Caixa, mas que irá reduzir o resultado operacional será a Amortização. Quando uma empresa faz um investimento no seu parque fabril com maturação de médio e longo prazo, o fisco permite que o valor daquele investimento seja Diferido ao longo do tempo. O lançamento contábil será o seguinte: débito na conta “Amortização”, na DRE e crédito na conta “Diferido”, no Ativo Permanente. Novamente, um lançamento de débito será realizado na DRE sem que passe pelo Caixa da empresa.

Estamos supondo que o aluno tenha perfeito conhecimento desses lançamentos básicos de Contabilidade. 

Fórmula de cálculo do FCO:

	FCO = RO ± VNC – (IR + CS)


Onde:
FCO = Fluxo de caixa operacional.

RO = Resultado operacional (lucro ou prejuízo operacional).

VNC = valores que não passaram pelo caixa

IR = Imposto de renda

CS = Contribuição Social

2- Exemplos
1) A seguir, parte das demonstrações financeiras do grupo empresarial “M. Dias Branco” com casa matriz na cidade de Fortaleza-CE, que tem como área de atuação a industrialização, comércio e distribuição de produtos alimentícios derivados do trigo, especialmente biscoitos, macarrão e farinha de trigo, atuando, também, na fabricação, comercialização e distribuição de margarinas e gorduras vegetais.
Demonstrações de Resultados – Exercícios findos em 3112/06 e 31/12/05 (em milhares de reais, exceto lucro líquido por ação).

Ilustração: manter imagem da logomarca M. Dias Branco ou substituir por outra mais nítida.
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	Controladora
	Consolidado

	
	2006

R$
	2005

R$
	2006

R$
	2005

R$

	Vendas brutas
	1.339.737
	1.234.922
	1.719.378
	1.600.176

	Deduções
	
	
	
	

	Impostos e deduções
	(323.293)
	(301.549)
	(386.558)
	(373.471)

	Receita oper. líquida
	1.016.444
	933.373
	1.332.820
	1.226.705

	Custos dos prod. Vend.
	(623.612)
	(552.860)
	(801.286)
	(699.202)

	Lucro bruto
	392.832
	380.513
	531.534
	527.503

	Despesas de vendas
	(150.117)
	(138.114)
	(251.443)
	(241.404)

	Desp. Adm e gerais
	(65.530)
	(54.176)
	(83.957)
	(71.519)

	Honorários da Adm.
	(6.155)
	(4.631)
	(6.252)
	(4.631)

	Despesas financeiras
	(147.484)
	(147.765)
	(158.778)
	(154.542)

	Receitas financeiras
	175.064
	172.887
	183.259
	196.662

	Resultado Equiv. Patr.
	(229)
	13.816
	-
	-

	Desp. Deprec./Amort.
	(21.244)
	(12.126)
	(31.446)
	(19.922)

	Outras Desp./Rec. Liquidas
	23.763
	(32.955)
	26.393
	(32.775)

	Lucro operacional  
	182.453
	155.452
	186.628
	159.411

	Resultado não operac.
	(658)
	(131)
	(699)
	41

	Lucro antes IR/CS
	181.795
	155.321
	185.929
	159.452

	Imposto Renda/CS
	(66.044)
	(55.225)
	(69.539)
	(59.354)

	Lucro Liq. antes partic.
	115.751
	100.096
	116.390
	100.098

	Participações minoritárias
	-
	-
	-
	(2)

	Lucro Líquido do exercício
	115.751
	100.096
	116.390
	100.096

	Lucro líq. por ações
	1,01
	0,17
	-
	-

	Quantidade de ações
	114.800.000
	604.000.000
	-
	-

	Valor total Deprec/Amortiz
	65.422
	41.976
	80.783
	49.928


Calcule o valor do FCO para a controladora e para o consolidado da M. Dias Branco. Para efeito do cálculo do “Imposto de Renda/Contribuição Social”, IR/CS, operar com uma alíquota de 34%.
Solução 1
	Link páginas amarelas
Solução 1

Solução 1
a) Controladora (balanço da empresa mãe)

O primeiro passo neste exemplo seria a reclassificação da DRE da empresa, pois, precisamos calcular o valor do Lucro/Prejuízo Operacional, EBIT.
31/12/2006

Lucro/Prejuízo Operacional = Lucro/Prejuízo Operacional + Despesa Financeira – Receita Financeira ± Resultado Equivalência Patrimonial

Lucro Operacional = R$182.453 + R$147.484 – 175.064 + 229

Lucro Operacional = R$155.102

Cálculo do IR/CS

IR/CS = R$155.102 x 0,34

IR/CS = R$52.734,68 ou R$52.735

Cálculo do VNC (valores que não passaram pelo caixa)

VNC = Depreciação e amortização 

VNC = R$ 65.422 

FCO = RO ± VNC – (IR + CS)

FCO = R$155.102 + R$65.422 – R$52.735

FCO = R$167.789
31/12/2005

Lucro Operacional = R$155.452 + R$147.765 – R$172.887 -$13.816

Lucro Operacional = R$116.514

Cálculo do IR/CS

IR/CS = R$116.514 x 0,34

IR/CS = R$39.614,76 ou R$39.615

Cálculo do VNC (valores que não passaram pelo caixa)

VNC = R$ 41.976

FCO = RO ± VNC – (IR + CS)

FCO = R$116.514 + R$41.976 – R$39.615

FCO = R$118.875
b) Consolidado (balanço envolvendo a empresa mãe e as empresas controladas e coligadas)

31/12/2006

Lucro Operacional = R$186.628 + R$158.778 – 183.259

Lucro Operacional = R$162.147

Cálculo do IR/CS

IR/CS = R$162.147 x 0,34

IR/CS = R$55.129,98 ou R$55.130

Cálculo do VNC (valores que não passaram pelo caixa)

VNC = R$80.783

FCO = RO ± VNC – (IR + CS)

FCO = R$162.147 + R$80.783 – R$55.130

FCO = R$187.800
31/12/2005

Lucro Operacional = R$159.411 + R$154.542 – R$196.662

Lucro Operacional = R$117.291

Cálculo do IR/CS

IR/CS = R$117.291 x 0,34

IR/CS = R$39.878,94 ou R$39.879

Cálculo do VNC (valores que não passaram pelo caixa)

VNC = R$49.928

FCO = RO ± VNC – (IR + CS)

FCO = R$117.291 + R$49.928 – R$39.879

FCO = R$127.340
Fim do link páginas amarelas


2) A empresa Lojas Americanas S.A. em suas demonstrações financeiras envolvendo: Controladora e Consolidado; encerradas em 31/12/06, apresentou as seguintes contas e valores (em milhares de reais) em termos da DRE. 
Ilustração: manter imagem da logomarca Lojas Americanas ou substituir por outra mais nítida.
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	Controladora

$
	Consolidado

$

	Receita bruta de vendas e serviços
	3.374.433
	5.020.042

	Impostos, devoluções e descontos sobre vendas e serviços
	(744.418)
	(1.235.949)

	Receita líquida de vendas e serviços
	2.630.015
	3.784.093

	Custo das mercadorias vendi-

didas e serviços prestados
	(1.834.177)
	(2.616.914)

	Lucro bruto
	795.838
	1.167.179

	Receitas (despesas) operacionais
	
	

	Com vendas
	(451.231)
	(635.635)

	Gerais e administrativas
	(34.594)
	(70.884)

	Honorários dos administradores
	(4.387)
	(6.438)

	Depreciação e amortização
	(65.476)
	(86.432)

	Receitas financeiras
	165.742
	192.271

	Despesas financeiras
	(174.262)
	(318.738)

	Participação em controladas e controladas em conjunto
	(26.100)
	-

	Outras receitas (despesas) operacionais
	-
	899

	Lucro operacional
	205.530
	242.222

	Resultado não operacional
	-
	-

	Ganho de capital por variação no percentual de participação societária
	2.093
	2.093

	Outros resultados não operacionais
	(30.064)
	(63.879)

	Lucro do exercício antes do imposto de renda, contribuição social e das participações
	177.559
	180.436

	Imposto de renda e contribuição social 
	-
	-

	Corrente
	(47.038)
	(67.466)

	Diferido
	-
	23.105

	Lucro do exercício antes das participações
	130.521
	136.075

	Participação estatutária – empregados
	(7.000)
	(7.163)

	Lucro do exercício antes das participações minoritárias
	123.521
	128.912

	Participações dos minoritários
	-
	(5.391)

	Lucro líquido do exercício
	123.521
	123.521

	Lucro líquido do exercício por lote de mil ações do capital social em circulação no fim do exercício 
	R$1,69
	-

	Quantidade de ações do capital social em circulação no fim do exercício (em unidades)
	73.255.140.967
	-


Calcule o valor do FCO para a controladora e para o consolidado das Lojas Americanas S.A. Para efeito do cálculo do Imposto de Renda/Contribuição Social operar com uma alíquota de 34%.
Solução 2
	Link páginas amarelas

Solução 2
Solução 2

a) Controladora

O primeiro passo neste exemplo seria a reclassificação da DRE da empresa, pois precisamos calcular o valor do Lucro/Prejuízo Operacional, EBIT.

31/12/2006

Lucro/Prejuízo Operacional = Lucro/Prejuízo Operacional + Despesa Financeira – Receita Financeira ± Resultado da equivalência patrimonial

Lucro Operacional = R$205.530 + R$174.262 – 165.742 + R$26.100

Lucro Operacional = R$240.150

Cálculo do IR/CS

IR/CS = R$240.150 x 0,34

IR/CS = R$81.651

Cálculo do VNC (valores que não passaram pelo caixa)

VNC = Depreciação e amortização ± Resultado da equivalência patrimonial 

VNC = R$ 65.476

FCO = RO ± VNC – (IR + CS)

FCO = R$240.150 + R$65.476 – R$81.651

FCO = R$223.975

b) Consolidado

31/12/2006

Lucro Operacional = R$242.222 + R$318.738 – R$192.271

Lucro Operacional = R$368.689

Cálculo do IR/CS

IR/CS = R$368.689 x 0,34

IR/CS = R$125.354,26 ou R$125.354

Cálculo do VNC (valores que não passaram pelo caixa)

VNC = R$86.432

FCO = RO ± VNC – (IR + CS)

FCO = R$368.689 + R$86.432 – R$125.354

FCO = R$329.767

Fim do link páginas amarelas


3) A empresa Companhia Brasileira de Distribuição – CBD -, Grupo Pão de Açúcar, em suas demonstrações financeiras, envolvendo Controladora e Consolidado, encerradas em 31/12/06, apresentou as seguintes contas e valores (em milhares de reais, exceto o lucro por lote de mil ações) em termos da DRE. O Grupo Pão de Açúcar tem como atividade preponderante a comercialização, no varejo, de produtos alimentícios, artigos de vestuário, eletrônicos e outros que completam suas linhas de hipermercados, supermercados e lojas especializadas e de departamentos representadas pelas denominações comerciais “Pão de Açúcar”, “Extra”, “Barateiro”, “Comprebem”, “Extra Eletro”, “Sendas” e “Extra Perto”. 

Ilustração: manter imagens de logomarcas ou substituir por outras mais nítidas.
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	Controladora

R$
	Consolidado

R$

	Receita operacional bruta
	11.905.981
	16.460.296

	Impostos sobre vendas
	(1.932.528)
	( 2.579.893)

	Receita líquida de vendas
	9.973.453
	13.880.403

	Custo das mercadorias vendidas
	(7.171.308)
	(9.962.965)

	Lucro Bruto
	2.802.145
	3.917.438

	Despesas (receitas) operacionais
	
	

	Despesas com vendas
	(1.729.753)
	(2.418.929)

	Gerais e administrativas
	(  353.266)
	(  527.145)

	Depreciação e amortização
	(   399.922)
	(  547.943)

	Impostos e taxas
	(     52.888)
	(   84.923)

	Despesas financeiras
	(   429.011)
	(  603.388)

	Receitas financeiras
	271.664
	382.761

	Resultado da equivalência patrimonial
	(  27.436)
	53.197

	Lucro (prejuízo) operacional
	136.405
	64.674

	Resultado não operacional
	(17.008)
	(323.229)

	Lucro (prejuízo) antes do IR/CS
	119.397
	(258.555)

	Imposto de renda e CS
	(20.452)
	(1.472)

	Lucro (prejuízo) antes das particip. dos empregados
	98.945
	(260.027)

	Participação dos empreg. Nos resultados
	(13.421)
	(13.421)

	Participação dos acionistas minoritários
	-
	358.972

	Lucro (prejuízo) do exercício
	85.524
	85.524

	Lote de mil ações em circulação no final do exercício
	113.771.378
	

	Lucro líquido do exercício por lote de mil ações
	0,75
	


Calcule o valor do Fluxo de Caixa Operacional para a controladora e para o consolidado da CBD. Para efeito do cálculo do Imposto de Renda/Contribuição Social operar com uma alíquota de 34%.
Solução 3
	Link páginas amarelas

Solução 3

Solução 3

a) Controladora

O primeiro passo neste exemplo seria a reclassificação da DRE da empresa, pois, precisamos calcular o valor do Lucro/Prejuízo Operacional, EBIT.

31/12/2006

Lucro/Prejuízo Operacional = Lucro/Prejuízo Operacional + Despesa Financeira – Receita Financeira ± Resultado Equivalência Patrimonial

Lucro Operacional = R$136.405 + R$429.011 – R$271.664 +27.436

Lucro Operacional = R$321.188

Cálculo do IR/CS

IR/CS = R$321.188 x 0,34

IR/CS = R$109.203,92 ou R$ 109.204

Cálculo do VNC (valores que não passaram pelo caixa)

VNC = Depreciação

VNC = R$399.922  

FCO = RO ± VNC – (IR + CS)

FCO = R$321.188 + R$399.922 – R$109.204

FCO = R$611.906

b) Consolidado

31/12/2006

Lucro Operacional = R$64.674 + R$603.388 – R$382.761 -$53.197

Lucro Operacional = R$232.104

Cálculo do IR/CS

IR/CS = R$232.104 x 0,34

IR/CS = R$78.915,36 ou R$78.915

Cálculo do VNC (valores que não passaram pelo caixa)

VNC = R$547.943

FCO = RO ± VNC – (IR + CS)

FCO = R$232.104 + R$547.943 – R$78.915

FCO = R$701.132

Fim do link páginas amarelas


4) A Klabin S.A. em suas demonstrações financeiras encerradas em 31/12/2007 e 31/12/2006 envolvendo a empresa controladora e o consolidado, mais especificamente na DRE apresentou as seguintes informações (em milhares de reais):

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

[image: image8.jpg]o




	Controladora
	31/12/07
	31/12/06

	Depreciação/amortização/exaustão
	(225.136)
	(225.302)

	Resultado operacional
	373.979
	396.513

	
	
	

	Consolidado
	31/12/07
	31/12/06

	Depreciação/amortização/exaustão
	227.344
	227.737

	Resultado operacional
	497.111
	464.924


A Klabin e suas controladas atuam nos seguintes segmentos da indústria de papel para atendimento aos mercados interno e externo: reflorestamento e madeira; papéis de embalagem; sacos de papel e caixas de papelão ondulado. Suas atividades são plenamente integradas desde o florestamento até a fabricação dos produtos finais.

Calcule o valor do Fluxo de Caixa Operacional para a controladora e para o consolidado da CBD. Para efeito do cálculo do Imposto de Renda/Contribuição Social operar com uma alíquota de 34%.
Solução 
	Link páginas amarelas

Solução 4
Solução 4

Empresa controladora (empresa que detém participação nas demais empresas do grupo)

31/12/07

Cálculo do Imposto de renda/Contribuição social

IR/CS = $373.979 x 0,34 = $127.153

Cálculo do Lucro Operacional Líquido 

Lucro operacional líquido = $373.979 - $127.153

Lucro operacional líquido = $246.826

Cálculo do FCO

FCO = 246.826 + 227.344 

FCO = $474.170

31/12/06

Cálculo do Imposto de renda/Contribuição social

IR/CS = $396.513 x 0,34 = $134.814

Cálculo do Lucro Operacional Líquido 

Lucro operacional líquido = $396.513 - $134.814

Lucro operacional líquido = $261.699

Cálculo do FCO

FCO = 261.699 + 225.302

FCO = $487.001

Balanço consolidado (inclui os números da empresa controladora mais os números das empresas controladas e coligadas, respeitado a exclusão dos valores em comum).

31/12/07

Cálculo do Imposto de renda/Contribuição social

IR/CS = $497.111 x 0,34 = $169.018

Cálculo do Lucro Operacional Líquido 

Lucro operacional líquido = $497.111 - $169.018

Lucro operacional líquido = $328.093

Cálculo do FCO

FCO = $328.093 + $227.344

FCO = $555.437

31/12/06

Cálculo do Imposto de renda/Contribuição social

IR/CS = $464.924 x 0,34 = $158.074

Cálculo do Lucro Operacional Líquido 

Lucro operacional líquido = $464.924 - $158.074

Lucro operacional líquido = $306.850

Cálculo do FCO

FCO = $306.850 +  227.737

FCO = $534.587 

Fim do link páginas amarelas


5) A Zamprogna S.A. é uma sociedade anônima de capital fechado, com sede em Porto Alegre, Estado do Rio Grande do Sul. A Companhia produz tubos com costura de aço inoxidável e de aço carbono, telhas, perfis, distribui chapas e blanks especiais atendendo aos mais diversos ramos da indústria. A Zamprogna em suas demonstrações financeiras encerradas em 31/12/07 e 31/12/06, referente ao DRE apresentou os seguintes números (em milhares de reais):

Ilustração: manter imagem da logomarca ou substituir por outra mais nítida.
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	Empresa Controladora
	31/12/07
	31/12/06

	Resultado operacional
	39.021
	31.166

	Depreciação/amortização
	(10.103)
	(9.485)

	
	
	

	Consolidado
	31/12/07
	31/12/06

	Resultado operacional
	38.985
	31.292

	Depreciação/amortização
	(10.437)
	(9.808)


Calcule o valor do Fluxo de Caixa Operacional para a controladora e para o consolidado da Zamprogna. Para efeito do cálculo do Imposto de Renda/Contribuição Social operar com uma alíquota de 34%.
Solução 5
	Link páginas amarelas

Solução 5

Solução 5
Empresa controladora (empresa que detém participação nas demais empresas do grupo)

31/12/07

Cálculo do Imposto de renda/Contribuição social

IR/CS = $39.021 x 0,34 = $13.267

Cálculo do Lucro Operacional Líquido 

Lucro operacional líquido = $39.021 - $13.267

Lucro operacional líquido = $25.754

Cálculo do FCO

FCO = $25.754 + $10.103 

FCO = $35.857

31/12/06

Cálculo do Imposto de renda/Contribuição social

IR/CS = $31.166 x 0,34 = $10.596

Cálculo do Lucro Operacional Líquido 

Lucro operacional líquido = $31.166 - $10.596

Lucro operacional líquido = $20.570

Cálculo do FCO

FCO = $20.570 + $9.485 

FCO = $30.055

Balanço consolidado (inclui os números da empresa controladora mais os números das empresas controladas e coligadas, respeitado a exclusão dos valores em comum).

31/12/07

Cálculo do Imposto de renda/Contribuição social

IR/CS = $38.985 x 0,34 = $13.255

Cálculo do Lucro Operacional Líquido 

Lucro operacional líquido = $38.985 - $13.255

Lucro operacional líquido = $25.730

Cálculo do FCO

FCO = 25.730 + 10.437

FCO = $36.167

31/12/06

Cálculo do Imposto de renda/Contribuição social

IR/CS = $31.292 x 0,34 = $10.639

Cálculo do Lucro Operacional Líquido 

Lucro operacional líquido = $31.292 - $10.639

Lucro operacional líquido = $20.653

Cálculo do FCO

FCO = 20.653 + 9.808

FCO = $30.461

Fim do link páginas amarelas


6) A Cia. de Ferro Ligas da Bahia – Ferbasa - apresentou em suas demonstrações financeiras encerradas em 31/12/07 e 31/12/06 os seguintes valores (em milhares de reais):

Ilustração: manter imagem da logomarca ou substituir por outra mais nítida.
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	Empresa Controladora
	31/12/07
	31/12/06

	Resultado operacional
	59.313
	36.723

	Depreciação/amortização/exaustão
	(29.090)
	(17.025)

	
	
	

	Consolidado
	31/12/07
	31/12/06

	Resultado operacional
	60.002
	37.723

	Depreciação/amortização/exaustão
	(20.387)
	(17.365)


Calcule o valor do Fluxo de Caixa Operacional para a controladora e para o consolidado da Ferbasa. Para efeito do cálculo do Imposto de Renda/Contribuição Social operar com uma alíquota de 34%.
Solução

	Link páginas amarelas

Solução 6
Solução 6
Empresa controladora (empresa que detém participação nas demais empresas do grupo)

31/12/07

Cálculo do Imposto de renda/Contribuição social

IR/CS = $59.313 x 0,34 = $20.166

Cálculo do Lucro Operacional Líquido 

Lucro operacional líquido = $59.313 - $20.166

Lucro operacional líquido = $39.147

Cálculo do FCO

FCO = $39.147 + $20.090  

FCO = $59.237

31/12/06

Cálculo do Imposto de renda/Contribuição social

IR/CS = $36.723 x 0,34 = $12.486

Cálculo do Lucro Operacional Líquido 

Lucro operacional líquido = $36.723 - $12.486

Lucro operacional líquido = $24.237

Cálculo do FCO

FCO = $24.237 + $17.025 

FCO = $41.262

Balanço consolidado (inclui os números da empresa controladora mais os números das empresas controladas e coligadas, respeitado a exclusão dos valores em comum).

31/12/07

Cálculo do Imposto de renda/Contribuição social

IR/CS = $60.002 x 0,34 = $20.401

Cálculo do Lucro Operacional Líquido 

Lucro operacional líquido = $60.002 - $20.401

Lucro operacional líquido = $39.601

Cálculo do FCO

FCO = $39.601 + $20.387

FCO = $59.988
31/12/06

Cálculo do Imposto de renda/Contribuição social

IR/CS = $37.723 x 0,34 = $12.826

Cálculo do Lucro Operacional Líquido 

Lucro operacional líquido = $37.723 - $12.826

Lucro operacional líquido = $24.897

Cálculo do FCO

FCO = $24.897 + $17.365

FCO = $42.262

Fim do link páginas amarelas


Segundo Ross, Westerfield e Jordan (2000) o fluxo de caixa operacional é um número importante, pois ele mostra, em um nível bastante básico, se as entradas de caixa das operações são suficientes para cobrir as saídas de caixa do dia-a-dia.
3- Resumo
O fluxo de caixa, a corrente sanguínea da empresa, é o tema da preocupação básica do administrador financeiro, tanto na gestão das finanças, no dia-a-dia, quanto no planejamento e na tomada de decisões estratégicas voltadas para a criação de valor para o proprietário.

O fluxo de caixa operacional (FCO) de uma empresa é aquele que a empresa consegue gerar em suas atividades operacionais regulares, isto é, por meio da sua atividade fim. 
A apuração do FCO se dá a partir da DRE (Demonstração do Resultado do Exercício). De posse do Resultado Operacional, EBIT (Earning Before Interest and Taxes), calcula-se o valor do Imposto de Renda e da Contribuição Social, cujas alíquotas são específicas para cada empresa.

O resultado encontrado depois do cálculo do IR/CS chama-se Lucro Operacional Líquido, também conhecido por NOPLAT (Net Operating Profits Less Adjusted Taxes).

O FCO será igual ao valor do NOPLAT mais aqueles valores operacionais (custos/despesas) que não passaram pelo caixa. A principal rubrica que representa os valores operacionais que não passam pelo caixa é a Depreciação.
