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Resumo

O capital de giro € um dos principais elementos na gestdo das organiza¢des, uma vez que uma gestao
eficiente desse capital pode otimizar as operagdes, garantir a liquidez e evitar a solvéncia do negécio.
Um dos principais meios para a analise da situacdo financeira a partir do capital de giro € o Modelo de
Fleuriet, proposto na década de 1970. A partir da publicagdo de Braga (1991), o método se popularizou
e foi aplicado em diversas pesquisas cientificos. A presente pesquisa teve por objetivo identificar como
o referido modelo foi abordado nas publicagdes brasileiras ao longo das décadas de 1990, 2000 e 2010,
de modo a possibilitar a obten¢do de um panorama sobre a evolucdo do tema e identificar oportunidades
para o desenvolvimento de pesquisas futuras. Por meio das plataformas CAFe e SPELL, foram
analisados 59 artigos do periodo de 1991 a 2020. Mais de 50% delas foram publicadas em periédicos
com Qualis A2 ou B1, sendo a maioria na década de 2010. Verificou-se que, embora poucos, 0s artigos
da década de 1990 auxiliaram na popularizacdo do modelo. Na década de 2000, por sua vez, observou-
se um aumento expressivo na quantidade de trabalhos, levantando-se como possiveis razfes a
disseminagdo dessa abordagem, o acesso a dados na internet e a expanséo da ciéncia no Brasil. Por fim,
a analise da década de 2010 demonstrou que o tema ainda desperta o interesse dos pesquisadores, 0s
quais tém desenvolvido artigos diversificados sobre o assunto. Conclui-se que algumas das principais
oportunidades para o desenvolvimento, no futuro, de trabalhos inovadores sobre o0 Modelo de Fleuriet
envolvem o uso de andlises estatisticas avangadas, metodologias como o Estudo de Eventos e a aplicagdo

do modelo a contabilidade publica.

Palavras-chave: Modelo de Fleuriet. Abordagem Dindmica. Modelo Dindmico. Anélise Avancada.
Capital de Giro.

Abstract

Working capital is one of the main elements in the management of organizations, since an efficient
management of this capital can optimize operations, guarantee liquidity and avoid business solvency.
One of the means to analyze the financial situation based in the working capital is the Fleuriet Model,
proposed in the 1970s. Since the publication of Braga (1991), the method became popular and have
been applied in several scientific researches. This research aimed to identify how the referred model
was approached in Brazilian publications throughout the 1990s, 2000 and 2010, in order to provide an
overview of the evolution of the theme and to identify opportunities for the development of future
research. Through the CAFe and SPELL platforms, 59 articles from 1991 to 2020 it analyzed. More
than 50% of them were published in journals with Qualis A2 or B1, the majority being in the decade of
2010. We identified that, although few, the articles of the 1990s helped to popularize the model. In the
2000s, on the other hand, there was a quantitative significant increase of work, raising as possible
reasons the dissemination of this approach, access to data on the internet and the expansion of science
in Brazil. Finally, the analysis of the decade of 2010 showed that the topic still arouses the interest of
researchers, who have developed diverse articles on the subject. We concluded that some of the main
opportunities for the development, in the future, of innovative works on the Fleuriet Model involve the
use of advanced statistical analysis, methodologies such as the Study of Events and the application of
the model to public accounting.

Keywords: Fleuriet model. Dynamic Approach. Dynamic Model. Advanced Analysis. Working capital.
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Aplicacdo do Modelo de Fleuriet na literatura brasileira: analise das décadas de 1990,
2000 e 2010

Resumo

O capital de giro é um dos principais elementos na gestdo das organizagdes, uma vez que uma gestdo
eficiente desse capital pode otimizar as operagdes, garantir a liquidez e evitar a solvéncia do negécio.
Um dos principais meios para a analise da situacdo financeira a partir do capital de giro € o Modelo de
Fleuriet, proposto na década de 1970. A partir da publicacdo de Braga (1991), o método se popularizou
e foi aplicado em diversas pesquisas cientificos. A presente pesquisa teve por objetivo identificar como
o referido modelo foi abordado nas publicagdes brasileiras ao longo das décadas de 1990, 2000 e 2010,
de modo a possibilitar obter um panorama sobre a evolucao do tema e identificar oportunidades para o
desenvolvimento de pesquisas futuras. Por meio das plataformas CAFe e SPELL, foram analisados 59
artigos do periodo de 1991 a 2020. Mais de 50% delas foram publicadas em periédicos com Qualis A2
ou B1, sendo a maioria na década de 2010. Verificou-se que, embora poucos, os artigos da década de
1990 auxiliaram na popularizagdo do modelo. Na década de 2000, por sua vez, observou-se um aumento
expressivo na quantidade de trabalhos, levantando-se como possiveis razes a disseminagdo dessa
abordagem, o acesso a dados na internet e a expansdo da ciéncia no Brasil. Por fim, a analise da década
de 2010 demonstrou que o tema ainda desperta o interesse dos pesquisadores, 0s que tém desenvolvido
artigos diversificados sobre o assunto. Conclui-se que algumas das principais oportunidades para o
desenvolvimento, no futuro, de trabalhos inovadores sobre o Modelo de Fleuriet envolvem o uso de
andlises estatisticas avangadas, metodologias como o Estudo de Eventos e a aplicacdo do modelo a
contabilidade publica.

Palavras-chave: Modelo de Fleuriet. Abordagem Dindmica. Modelo Dinamico. Anélise Avancada.
Capital de Giro.

1. Introducéo

A gestdo do capital de giro é um dos principais elementos 0s quais 0s gestores tém de
avaliar, pois problemas nessa area podem, por exemplo, impactar negativamente as operacdes
e levar a captacdo de recursos de terceiros a altas taxas. Uma vez que o capital de giro é
dindmico, ele exige atencdo diaria dos gestores, sob o risco de prejudicar a rentabilidade e a
capacidade de solvéncia do negdcio (Braga, 1991). Ha contextos em que o capital de giro pode
envolver demandas complexas e um cuidadoso planejamento financeiro (Yusuf & Srithongrung,
2017), sendo importante identificar o nivel 6timo a ser mantido a fim de maximizar o valor da
empresa (Laghari & Chengang, 2019).

Considerando-se que estratégias adequadas de gestdo do capital de giro séo cruciais,
especialmente para empresas que operam em economias emergentes (Laghari & Chengang,
2019), as metodologias para analise dos elementos componentes desse capital sdo ferramentas
gue podem auxiliar no planejamento e na tomada de decisdo. Dentre elas, destaca-se 0 Modelo
de Fleuriet (Fleuriet, Kadhy e Blanc, 1978), que prop0e a investigacdo do capital de giro a partir
das contas do balanco patrimonial.

Com o objetivo de proporcionar um meio alternativo a anélise tradicional do capital de
giro, que considera os totais das contas do ativo e passivo, Fleuriet et. al. (1978) propuseram
avalia-lo de modo consoante ao seu inerente dinamismo e diversidade de elementos. Assim,
dividiram as contas do balanco em ciclicas — de natureza operacional — e ndo ciclicas, também
chamadas de erraticas ou financeiras — aquelas que ndo se associam diretamente a atividade
operacional. Dessa nova classificagdo extrairam as variaveis Necessidade de Capital de Giro
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(NCG), Capital de Giro (CG) e Saldo em Tesouraria (ST). Além disso, 0s autores propuseram
uma tipologia que classifica a entidade em seis tipos a partir da combinacdo dos sinais das
referidas variaveis.

Ao longo das décadas, o Modelo de Fleuriet, que por vezes é denominado como
modelagem de Fleuriet, analise dindmica ou avan¢ada do capital de giro ou ainda como modelo
dindmico do capital de giro, foi amplamente disseminado e tornou-se presente nos curriculos
dos cursos de graduacdo, além de um recorrente tema de pesquisa. Essas pesquisas se iniciaram
com o trabalho de Braga (1991) e, nas trés décadas seguintes, o assunto foi explorado sob
diversas perspectivas. Considerando a relevancia desse modelo e com o objetivo de evidenciar
como ele foi tratado pelas pesquisas publicadas no Brasil ao longo dos ultimos 30 anos, este
artigo visa responder ao seguinte questionamento: Como o Modelo de Fleuriet foi abordado
nas pesquisas brasileiras ao longo das décadas de 1990, 2000 e 2010 e quais as perspectivas
para futuras publicacGes sobre o tema?

A contribuicdo gerada ao responder esses questionamentos consiste na compreensdo de
como o Modelo de Fleuriet tem sido discutido nos estudos desenvolvidos no Brasil. Além de
isso proporcionar uma visao geral sobre o tema ao longo do tempo a partir da analise de uma
ampla quantidade de publicacGes, permitird ainda identificar lacunas que podem ser objeto de
estudo em pesquisas futuras. Alguns desses gaps, inclusive, foram identificados e apontadas ao
final deste estudo.

N&o obstante a contribuicdo majoritariamente tedrica, esta pesquisa também pode ser
relevante para que gestores, ou demais interessados, identifiquem trabalhos anteriores que
possam de algum modo contribuir com informacGes Uteis as suas atividades gerenciais.
Ademais, este estudo pode auxilia-los a obter conclusdes sobre as vantagens ou barreiras
relacionadas ao uso da analise dinamica do capital de giro. Isso é relevante pois a compreensao
e o aperfeicoamento das praticas gerenciais é um fator que deve ser perseguido a fim de
melhorar o desempenho das organizacdes, 0 que pode gerar retornos econémicos e sociais para
as regides em que estdo inseridas.

Subsequente a esta introducdo, a segunda secao apresenta 0s conceitos necessarios ao
entendimento do Modelo de Fleuriet. A terceira se¢do apresenta a metodologia utilizada para a
obtencdo das publicacdes relacionados ao tema, além de algumas andlises globais sobre esses
trabalhos. Na quarta secdo, as pesquisas identificadas sdo analisadas década a década. Além de
serem apresentadas individualmente, foram realizadas consideracfes sobre as caracteristicas
das publicacdes em cada década e, ao final, foram apresentadas as sugestdes para pesquisas
futuras. Por fim, as consideracdes finais sdo apresentadas na ultima secéo.

2. O Modelo de Fleuriet

“A administracdo do capital de giro constitui um processo de planejamento e controle
dos recursos financeiros aplicados no ativo circulante das empresas” (Braga, 1991, p.1). De
acordo com Marques e Braga (1995), o Modelo de Fleuriet desenvolveu-se num contexto em
que a competitividade do mercado se expandia e elementos macroeconémicos, como a inflagdo
e 0 preco dos insumos, tornavam-se uma preocupagao, exigindo cada vez mais o planejamento
dos elementos de curto prazo. Foi nesse cenario que Fleuriet et. al. (1978) propuseram um
modelo alternativo para a analise da situacao do capital de giro, tendo como base as experiéncias
francesas sobre o tema.
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A abordagem proposta por eles considerou o dinamismo das contas patrimoniais do
capital de giro constantes no balanco patrimonial. Os ativos circulantes foram segregados em
ciclicos (ACC) — que se relacionam diretamente as opera¢des da empresa, como 0s estoques e
duplicatas a receber — e financeiros ou erraticos (ACF) — como a conta caixa e titulos de curto
prazo. Do mesmo modo, os passivos circulantes foram classificados em ciclicos (PCC) — como
o0s salarios e encargos a pagar — e onerosos ou erraticos (PCO) — como dividendos a pagar,
empréstimos e financiamentos de curto prazo. A partir disso, extrairam as variaveis
apresentadas no Quadro 1:

Quadro 1
Variaveis da anélise dinamica
Variavel Significado Formula Sinal positivo Sinal negativo
Necessidade Indica o volume Ativo Circulante | A empresa possui superavit . o cgpltal de giro ¢
. de recursos . - ; - x financiado em parte por
de Capital - ciclico - Passivo do capital de giro e ndo X
- necessarios para : . ; recursos de terceiros (em
de Giro - Circulante necessita recorrer a terceiros .
(NCC) manter o giro do ciclico ara financiar suas operacées regra, mediante
negocio. P PEragoes. pagamento de juros).
Os recursos originados do . .
« o A empresa financia parte
longo prazo séo suficientes .
Representa a L . X de seu ativo permanente
Passivo ndo para os investimentos de
. fonte permanente . ~ com recursos de curto
Capital de Circulante - longo prazo e estdo X
: de recursos para X x . 2 . . prazo. 1sso pode levar a
Giro (CDG) | . Ativo néo disponiveis para financiar o . .
financiamento da - . . insolvéncia,
Circulante capital de giro, gerando uma .
NCC. principalmente se a NCC
margem de seguranga ) .
. : também for negativa.
financeira.
© E:DG financia as O CDG néo cobre a NCG,
Grau de operaces correntes e ainda . .
x . Lo ou seja, parte da NCG é
Saldo de adequacdo da Ativo errético - sobra recursos para . !

; i . o . - . .| financiada por recursos de
Tesouraria politica Passivo erratico | investimentos. Indica que ha CUIto prazo. Isso pode
(T) financeira (ou CDG - NCG) liquidez no curto prazo, prazo. 1ssop

aumentar o risco de
empregada. havendo uma margem de - P
. . insolvéncia.
seguranca financeira.

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Marques e Braga (1995), Correia (2001) e IEBF (2020).

Além desses trés indicadores, cabe ressaltar ainda o chamado Efeito Tesoura. Ele

acontece quando o CDG néo aumenta no mesmo ritmo que a NGC, de modo que o T tende a se
tornar negativo de modo crescente, exigindo cada vez mais um maior volume de financiamentos
de terceiros, ou seja, recursos que oneram a empresa. A partir do sinal daquelas trés variaveis,
Fleuriet et. al. (1978) propuseram uma classificacdo da situacédo financeira das empresas, por
vezes chamada de tipologia de Fleuriet, a qual € apresentada no Quadro 2:
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Quadro 2
Tipologia de Fleuriet
Tipo CDG NCG T Situacdo
| + - + Excelente
1 + + + Sélida
1l + + - Insatisfatéria
v - + - Péssima
\Y - - - Muito ruim
VI - - + Alto risco

Fonte: Adaptado de Marques e Braga (1995).

A estrutura do Tipo | é excelente uma vez que possui um alto nivel de liquidez. O NCG
negativo indica uma alta rotacdo do ativo circulante ciclico e um ciclo financeiro reduzido. O
Tipo 1l é o mais comum dentre as empresas brasileiras (IEBF, 2020a) e reporta uma situacdo
solida, pois o T ndo ultrapassa a NCG, sendo ainda inferior ao CDG. Nesse contexto, contudo,
podem surgir desequilibrios caso o volume operacional sofra alteracdes (Marques & Braga,
1995). Por sua vez, no Tipo Il o sinal negativo de T indica que 0 CDG ndo cobre a NCG, sendo
necessaria a tomada de recursos para financiamento do curto prazo, uma situacdo considerada
insatisfatdria. J& os sinais encontrados no Tipo IV indicam que a empresa aplica recursos de
curto prazo na NCG e em ativos de longa maturacdo. Esse estado é considerado péssimo pois
0 prazo para a realizacdo dos ativos € superior ao prazo para cumprimento das obrigacdes, 0
que gera desequilibrio. Essa caracteristica se assemelha a do Tipo V, considerada muito ruim,
com o diferencial de que nesta hd um saldo negativo para T. Por fim, embora no Tipo VI o sinal
negativo da NCG indique que os recursos do curto prazo é que financiam o CDG, este também
é negativo. Isso demonstra que possivelmente recursos de terceiros financiam ativos de longo
prazo de maturacdo, enquanto a empresa mantém aplicacoes financeiras no ativo erratico, dado
o sinal positivo para T (Correia, 2001).

A anélise dindmica do capital de giro diferencia-se do modelo de anélise considerado
tradicional por adotar uma abordagem dinamica. De acordo com Braga (1991, p.20), “as
ferramentas tradicionais de andlise de balancos, constituidas por indices financeiros e pelas
porcentagens das andlises vertical e horizontal, mostram apenas posi¢des estaticas verificadas
nas demonstragdes contébeis”. Desse modo, 0 Modelo de Fleuriet analisa a liquidez de modo
mais adequado, apesar de nao contemplar analises relacionadas a rentabilidade (Kitzberger &
Padoveze, 2004). Assim, destaca-se que esse modelo é uma das formas de analise do balango
patrimonial. A classificacdo das empresas a partir dos tipos apresentados no Quadro 2 fornecem
indicios da condicéo financeira da entidade, a qual deve ser complementada por outras analises,
tanto internas quanto externas a organizagé&o.

3. Metodologia

De modo diverso ao trabalho de Marques, Santos e Beuren (2012), que objetivou
analisar bibliometricamente artigos que continham os termos “capital de giro” ou “Fleuriet”,
esta pesquisa teve por finalidade identificar como o Modelo de Fleuriet foi tratado nas
publicacdes brasileiras ao longo das trés Gltimas décadas e quais as perspectivas para futuras
publicaces nessa area. Para isso, por meio da busca de um grupo de palavras-chave foram
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coletados e analisados artigos localizados no Portal de Periddicas da CAPES (CAFe), o qual
possui um acervo com 130 bases referenciadas, e por meio do repositorio Scientific Periodicals
Electronic Library (SPELL), um dos principais portais brasileiros de disponibilizagdo de
producdes cientificas nas areas de Administracdo Publica e de Empresas, Contabilidade e
Turismo. Destaca-se ainda que esta pesquisa obteve 63 artigos, ao passo que o estudo de
Marques, Santos e Beuren (2012) coletou 22 artigos.

A Tabela 1 apresenta os dados referentes a coleta dos artigos:

Tabela 1
Dados da coleta dos artigos

Artigos ndo  Artigos

Palavra-chawe Plataforma Art_lgos relacionados que se Saldo Periodo
localizados temporal
ao tema repetem
Modelo de Fleuriet SPELL 41 4 0 37 1995 a 2020
Modelo de Fleuriet CAFe 33 11 12 10 2003 a 2019
Modelagem de Fleuriet SPELL 1 0 1 2009
Modelagem de Fleuriet CAFe 3 1 0 2016 a 2019
Modelo Dinamico do capital de giro ~ SPELL 20 1 14 5 1998 a 2020
Modelo Dinamico do capital de giro ~ CAFe 22 8 12 2 2008 a 2019
Andlise dindmica do capital de giro SPELL 22 3 15 4 1995 a 2020
Anadlise dindmica do capital de giro CAFe 10 1 6 3 2006 a 2019
Andlise avancada do capital giro SPELL 3 0 2 1 2004 a 2012
Andlise avancada do capital giro CAFe 5 0 5 0 2003 a 2019
TOTAL 160 29 68 63

Fonte: Elaborado pelo autor.

As buscas ocorreram no més de julho de 2020 e foram realizadas apenas em artigos
publicados em periddicos, sem estipulagdo de um limite temporal. No total, localizou-se 160
artigos, sendo que 29 desses ndo se relacionavam ao tema. Além disso, 68 trabalhos foram
desconsiderados por ja terem sido localizados por meio de outra palavra-chave ou por outra
plataforma. Com isso, obteve-se 63 artigos que abrangem o periodo de 1995 a 2020. Embora
ndo localizado nessa busca, o trabalho de Braga (1991) foi incluido na andlise dos resultados
em razdo de sua relevancia.

Apos uma verificacdo detalhada, notou-se que, apesar de ter titulos distintos, um artigo
pertencente aos mesmos autores foi publicado em quatro diferentes periddicos. Optou-se por
excluir trés deles, publicados nos anos de 2004, 2005 e 2006, mantendo-se a primeira
publicacdo. O mesmo ocorreu em relagdo a outro artigo desses mesmo autores, dessa vez
publicado em duas revistas nos anos de 2008 e 2009, respectivamente. Assim, a amostra
totalizou 59 trabalhos. A Figura 1 apresenta a evolucdo da quantidade de publicagfes ao longo
dos anos:
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Figura 1. Evolugéo da quantidade de trabalhos publicados
Fonte: Elaborado pelo autor.

A década de 2010 foi a mais proficua em relacdo a publicacdo de trabalhos relacionados
ao Modelo de Fleuriet: foram 31 artigos (52,5% do total). Na década de 2000 foram 24
publicacdes (40,7%) e, por fim, foram publicados 4 artigos na década de 1990 (6,8%). A Figura
2 apresenta o grafico com a quantidade de publicacdes por estrato Qualis/Capes:

Figura 2. Quantidade de artigos em cada estrato do Qualis/Capes 2013-2016
Fonte: Elaborado pelo autor.

A maioria dos artigos foram publicados em revistas com Qualis B1 (32,2%), seguido
dos estratos A2 (23,7%), B2 (18,6%), B3 (13,6%) e B5 (5,1%). Quatro artigos foram publicados
em revistas que nao possuem Qualis, totalizando 6,8%. N&o foram observadas publicacdes nos
estratos Al, B4 e C.

4. Analise dos resultados

Apos a identificacdo das publicacGes foco deste estudo, a presente se¢do analisa as
pesquisas que utilizaram o Modelo de Fleuriet a partir de 1991, apés o artigo seminal de Braga
(1991). Consoante ao problema de pesquisa apresenta, objetiva-se verificar o estado da arte
referente ao tema, como ele foi tratado ao longo do tempo e quais as perspectivas para futuras
publicagcdes que focam essa modelagem. Para isso, cada uma das trés subsegdes seguintes
analisa as publicacdes de 1991 a 2000, de 2001 a 2010 e de 2011 a 2020 respectivamente.
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4.1 Os primeiros estudos na década de 1990

Os primeiros estudos referentes ao Modelo de Fleuriet publicados no Brasil foram a
base para o desenvolvimento das pesquisas na década seguinte. Nota-se que essas publicacdes
primordiais tiveram uma abordagem didatica, algumas utilizando-se de exemplos tedricos. Ou
seja, 0s primeiros estudos auxiliaram na disseminacédo dos indicadores dindmicos e é provavel
que tenham servido de suporte para o aprendizado de pesquisadores e académicos.

Conforme predito, o artigo de Braga (1991) iniciou as publicacgdes cientificas brasileiras
que tratam sobre a aplicacdo do modelo. Em uma primeira parte do estudo, o autor apresentou
0s conceitos e aplicacbes dos prazos médios e ciclos operacional, econdmico e financeiro e,
numa segunda parte, apresentou a metodologia de Fleuriet. Nesse ponto, Braga (1991) ressaltou
a relevancia do “efeito tesoura” para os casos de overtrade, que ocorrem quando a empresa
expande suas operacgdes sem ocupar-se com os reflexos gerados no capital de giro. Ele concluiu
reafirmando a possibilidade de avaliar de modo rapido a situacédo financeira das empresas com
base nas demonstracGes contabeis.

Alguns anos depois, Marques e Braga (1995) desenvolveram um estudo empirico
focando-se apenas no Modelo de Fleuriet, com o objetivo de explicar a relevancia dos
indicadores associados a ele nas analises de liquidez e solvéncia. Para isso, analisaram seis
empresas do setor industrial selecionadas com base no faturamento do ano de 1993. Os autores
concluiram que os resultados obtidos a partir dos indicadores utilizados forneciam informacdes
relevantes relacionadas aos saldos em tesouraria e ao investimento necessario para manter
determinado nivel de operacdo. A pesquisa de Marques e Braga (1995) destaca-se por ser a
primeira andlise empirica publicada no Brasil relacionada a abordagem dindmica e os autores
previram gue nos anos seguintes haveria uma expansdo das pesquisas relacionadas a analise do
capital de giro.

A sequir, Pereira Filho (1998) retomou a abordagem ao Modelo de Fleuriet sob o termo
“modelo dindmico”, objetivando apresenta-lo como instrumento Gtil a gestdo financeira das
empresas. O autor aprofundou as analises ao apresentar os desdobramentos do ciclo financeiro,
com, por exemplo, o ciclo de investimento e o ciclo de exploragdo. Apds apontar 0 uso crescente
dessa modelagem, o autor concluiu que ela auxilia o administrador financeiro na tomada de
decisdo.

Por fim, o Gltimo estudo publicado na década de 1990 confrontou os modelos tradicional
e dindmico de analise do capital de giro. Para isso, Wilhelm e Theiss Junior (2000) aplicaram
ambas as abordagens as demonstracdes financeiras de dez empresas. Os autores obtiveram
diferentes indicadores os quais, para eles, foram melhor fundamentados sob a otica dindmica.
Este modelo permitiria entdo uma melhor visualiza¢do da situagéo do caixa em comparagao ao
modelo tradicional e forneceria informagdes mais completas e consolidadas.

4.2 Os anos 2000 e a expansdo quantitativa das pesquisas

Na década de 2000 as publicacdes relacionadas ao Modelo de Fleuriet cresceram
consideravelmente, totalizando 40,7% dos artigos analisados. E possivel secciona-los em dois
grupos: o primeiro refere-se a artigos que analisam o modelo em si — sua eficacia, por exemplo
—ou que objetivaram incrementé-lo de alguma forma, propondo adaptac6es ou associa¢fes com
outras metodologias; 0 segundo grupo consiste na aplicacdo do modelo a casos concretos a fim
de avaliar os indicadores de empresas ou segmentos de empresas especificos.
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O primeiro grupo se inicia com o trabalho de Santos (2002), que investigou a criagéo de
valor econdmico em uma cooperativa agroindustrial de Minas Gerais. O autor incrementou a
andlise de Fleuriet ao adicionar outros indicadores, como o custo médio ponderado do capital
(CMePC) e o Economic Value Added (EVA). Os resultados indicaram que a cooperativa
destruia seu valor econdmico e foi ressaltada a vantagem da combina¢do dos indicadores do
Modelo de Fleuriet, uma vez que possibilitaram conhecer as estruturas financeiras da
organizacdo, as quais embora fossem sdlidas, eram insatisfatorias. De modo semelhante,
Kitzberger e Padoveze (2004) propuseram a incorporagdo de outros indicadores ao modelo,
como 0 EVA e 0 EBITDA, além de uma analise de rentabilidade. A associacdo entre 0 EVA e
0 Modelo de Fleuriet também foi realizada por Dilascio et al. (2007) ao proporem um modelo
que visou maximizar o lucro na arvore de criacdo de valor a partir de ferramentas de simulacéo
e otimizacéo.

Alguns estudos propuseram o uso do Modelo de Fleuriet a outras demonstracGes que
ndo o Balanco Patrimonial (BP). Foi o caso de Monteiro (2003), que o aplicou na analise da
Demonstracédo do Fluxo de Caixa (DFC), e Carneiro Junior e Marques (2005), que propuseram
seu uso na entdo Demonstracdo das Origens e AplicacGes de Recursos (DOAR). Ambos 0s
estudos concluiram pela possibilidade de se utilizar a técnica a partir de outras demonstracoes
contabeis e Carneiro Junior e Marques (2005) pontuaram ainda a relevancia do modelo para o
planejamento e controle da gestdo. Souza (2003) também aplicou a modelagem a DFC, além
de apresentar uma divisdo do BP em estratégico, tatico e operacional. Ele concluiu que as
variaveis relacionadas ao investimento em giro do ativo, combinadas ao saldo em tesouraria,
evidenciam melhor a situacdo financeira da empresa em comparacdo aos indicadores
tradicionais.

Por sua vez, a abordagem de Silva e Costa (2003) aplicou a analise de Fleuriet em
clusters econdmicos. Segundo os autores, “a analise financeira conjunta em um cluster permite
a investigagdo dos elos mais fracos e a implantacdo de ajustes financeiros pontuais e diretos”
(Silva & Costa, 2003, p.87). Esse estudo diferenciou-se ao apresentar relacGes entre oS
componentes do capital de giro ainda ndo demonstradas nos trabalhos anteriores, como a
possibilidade de calcular a alavancagem financeira a partir dos componentes do Modelo de
Fleuriet. Ja Braga, Nossa e Marques (2004) propuseram o Indicador da Salude Econémico-
Financeira das Empresas (ISEF), com a finalidade de integrar as diferentes formas de avaliagéo
das demonstracbes contabeis em um uUnico indicador. Para isso, utilizaram as informacdes
obtidas a partir da aplicagédo do Modelo de Fleuriet e do Modelo de DuPont.

De modo contrario a esses estudos, foram identificadas duas pesquisas que
confrontaram a eficiéncia da analise dindmica do capital de giro. Medeiros e Rodrigues (2004)
objetivaram testar a validade do Modelo de Fleuriet a partir de regressdes cross-section e com
dados em painel, utilizando como amostra as demonstracGes de 80 empresas referentes ao
periodo de 1995 a 2002. As hipébteses foram testadas com base no conceito de que os ativos e
passivos circulantes financeiros séo elementos erraticos. Os autores concluiram que “3/4 das
empresas da amostra apresentaram desequilibrio financeiro”, sendo esse “um resultado bastante
implausivel”, e que a rejei¢ao das hipoteses testadas indica a “inconsisténcia empirica de uma
premissa fundamental e, portanto, do modelo” (Medeiros & Rodrigues, 2004, p. 32).

Apesar de ser o primeiro estudo a realizar testes robustos para a analise do modelo,
ressalta-se, contudo, aparentes inconsisténcia nas conclusées obtidas pelos autores. Como
exemplo, destaca-se que eles analisaram apenas o saldo em tesouraria para chegar a conclusédo
de que as empresas estavam em desequilibrio. Na verdade, um saldo negativo de tesouraria
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pode indicar uma situacdo insatisfatoria, e ndo necessariamente "péssima" ou "muito ruim"
como foi pontuado. Além disso, ndo foram apresentados argumentos gque contradissessem o
resultado observado de que 3/4 das empresas estavam ou estiveram em desequilibrio financeiro.
Ainda que possa ser considerado improvavel, a demonstracdo de que ndo era essa a realidade
das empresas fortaleceria o argumento apresentado pelos autores.

Ja o estudo de Guimaraes e Nossa (2010) foi menos critico ao Modelo de Fleuriet,
sugerindo uma nova classificacdo dos tipos de estrutura financeira com base na andlise de
variancia desenvolvida com os dados de 621 operadoras de planos de salde. Essa classificagcdo
alternativa é apresentada no Quadro 3:

Quadro 3
Tipos de estrutura financeira propostos por Guimarées e Nossa (2010)

Necessidade de | Saldo de

. Capital de . . . . I . . N .
Tipo Gi rcr: (CGD) Capital de Giro| Tesouraria | Situacdo Financeira Consideragdo Gerencial
(NCG) (NLB)
| + - + Boa Liquidez excessiva?
I + + + Melhor Otima! Pode ser melhorada?
1 + + - Arriscada Reduzir passivo financeiro.
IV i + i Ruime Arriscada Reduzir passivo f!ngncelro.
Melhorar lucratividade.
\Vi - - - Pior Desequilibrio é temporério? E
) _ possivel melhorar a lucratividade e
Vi - - + Muito Ruim atrair novos investidores?

Fonte: Adaptado de Guimardes e Nossa (2010).

Segundo os autores, as empresas classificadas no tipo Il registram resultados superiores
as do tipo | em relacdo a lucratividade, liquidez e solvéncia. O tipo IV, por sua vez, ndo indicaria
necessariamente uma ma situacdo, mas sim uma estrutura transitéria. Enquanto isso, o tipo V,
este sim, representaria a pior estrutura dentre as seis propostas, haja vista seu capital de giro
negativo advir tanto dos déficits financeiros quanto dos operacionais, ao passo que o melhor
resultado financeiro no tipo VI colocaria essa estrutura numa condicdo mais favoravel. Ndo
obstante essas propostas de alteragdo, os autores ressaltaram que “componentes do modelo
dindmico de Fleuriet podem ser variaveis importantes no desenvolvimento e aperfeicoamento
de modelos de previsdo de insolvéncia” ¢ “ferramentas Uteis para a regulacdo econémico-
financeira” (Guimarédes & Nossa, 2010, p.60).

O segundo grupo de artigos da década de 2000, conforme exposto ao inicio da se¢éo,
consiste em estudos que aplicaram o Modelo de Fleuriet a casos concretos a fim de avaliar os
indicadores de empresas ou segmentos de empresas especificos ou ainda como um meio para o
desenvolvimento de outras analises. Considerando-se essas caracteristicas, optou-se por
apresenta-los resumidamente, no Quadro 4.
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Autores

Obijetivo

Amostra

Principais resultados

Correia
(2001)

Identificar a situacdo
financeirae o
comportamento da
liquidez das empresas
téxteis.

Dados de 1996 a 1998 das
empresas brasileiras
téxteis de capital aberto

As empresas apresentaram panorama de
liquidez favoravel. A estrutura do setor
passou de insatisfatoria para estrutura
solida.

Ribeiro e
Leite Filho
(2003)

Mostrar o perfil
econdmico-financeiro
das companhias
energéticas brasileiras.

Dados de 1998 a 2000
referentes a 10 empresas
do setor.

O setor energético ndo possuia folga
financeira de curto prazo, sendo necessario
recorrer a financiamentos externos para
suprir a necessidade de capital de giro.

Gimenes e
Gimenes
(2004)

Descrever como as
cooperativas
agropecuadrias financiam
suas necessidades
liquidas de capital de
giro.

41 cooperativas do
esteado do Parana.

A maioria das cooperativas ndo eram capaz
de financiar suas necessidades de capital de
giro com recursos préprios; utilizavam
principalmente fontes de terceiros de curto
prazo, geralmente de maior custo.

Carneiro
Junior e

Marques
(2008)

Aplicar o modelo de
analise dinamica a uma
industria téxtil.

Dados de uma indstria
téxtil dos anos de 1999 a
2004

Concluiram pela relevancia do Modelo de

Fleuriet na gestdo financeira das empresas,

principalmente para fins de planejamento e
controle.

Machado et
al. (2006)

Analisar como as
pequenas e médias
empresas tém
financiado suas
necessidades de capital
de giro.

20 empresas de sete
diferentes setores da
economia, referente aos
anos de 2001 a 2003.

Apresentaram situacdo financeira
insatisfatéria, com valores positivos para
NCG e CCL e negativo para saldo em
tesouraria. As empresas precisaram recorrer
a financiamento de fontes onerosas de curto
prazo para assegurar a cobertura da parte da
NCG que o CCL néo foi capaz de financiar.

Copat et al.
(2007)

Evidenciar como a
necessidade de capital
de giro de um produto
afeta sua margem de

contribuicdo.

Levantamento dos dados
de produto oriundo de
uma inddstria
metallrgica.

Constatou-se que o produto era tomador de
caixa. O impacto do ciclo financeiro sobre a
margem de contribuigdo mostrou-se
relativamente elevado, principalmente
devido ao prazo médio de estoques.

Bonacim et
al. (2008)

Propor uma ferramenta
para calcular a previséo
da necessidade de
capital de giro de
pequenas e médias
empresas (PME)

Estudo de caso com PME
industrial de Ribeirdo
Preto.

Foi elaborado um (adaptado do modelo de
Leontief) que possibilitou considerar
alteragdes no volume de negdcios, niveis de
estoques, prazos de clientes e fornecedores
e outras contas operacionais, para o calculo
de previsdo da necessidade de capital de
giro.

Gimenes e
Gimenes
(2008)

Investigar a origem dos
recursos que
financiaram as
necessidades liquidas de
capital de giro de
cooperativas
agropecuarias

64 cooperativas
agropecudrias localizadas
em oito estados
brasileiros, no periodo
1999 a 2004.

A demanda por capital de giro das
cooperativas ndo foi financiada, de uma
forma geral, com recursos permanentes,

havendo, assim, a necessidade de captacéo
de recursos onerosos de curto prazo para
complementar o financiamento do seu ciclo
financeiro, geralmente de custo e risco mais
elevados.
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Demonstrar as mais A maioria das empresas apresentou
diferentes técnicas de estrutura do tipo 1V, ou seja, CGL e NCG
AR Dados das empresas o .
- analise dindmica . - positiva e ST negativo. O setor apresenta a
Paixao et al. . - ) brasileiras de capital .
financeira, através de necessidade de obter fontes de recursos
(2010) SN aberto dos anos de 2002 a ; x
pesquisa direcionada ao onerosas de curto prazo. Existe uma relacdo
: 2004. : o .
setor comercial direta entre os indicadores de lucratividade,
nacional. com o nivel apresentado pelos ST.
Analisar a satde Anélise das
Limaetal. | financeira e a gestdo do | demonstracBes de 2004 a | Constatou-se que a empresa apresentava
(2009) capital de giro de uma 2006 da empresa Eleva uma estrutura financeira de risco.
empresa de alimentos. Alimentos S.A.
Identificar se 0 mercado
acionério é capaz de
reconhecer o -
A empresa que teve a melhor avaliagdo dos
desempenho das . slise dinami onal
empresas analisadas | Dados de 1998 a 2007 das metogos d? analise dinamica e tradiciona
Perucello et A . também foi considerada a melhor empresa
pelas técnicas empresas brasileiras de ~ .
al. (2009) L P . do mercado de acdes, sugerindo-se que 0S
tradicional e dindmica, capital aberto. RN
dados contébeis sdo importantes para 0s
com base no balanco . .
. . investidores.
patrimonial e
demonstrativos de
lucros e perdas.
Empresas atuantes na
inddstria de
Identificar se o laticinio e cujos dados do . .
. O desempenho das empresas induzia a
desempenho periodo de 1997 a 2006
ional e fi . mudancas na estrutura de mercado e na
Machado et | 2Peracional € inanceiro constavam nos bancos de posicdo das empresas, medidas pela razdo
al. (2010) . Qa_s empresas (_1e dados da EMBR.APA’ do de concentragdo CR(k). Além disso,
laticinios influenciou os | Conselho Nacional da AT
L x . apontou-se a concentragdo diminui no setor
niveis de concentracéo Agricultura, da L
x . de laticinios.
no setor. Confederacdo Brasileira
de Cooperativas de
Laticinios e do IBGE.
Evidenciar as O Indice de Responsabilidade Fiscal e
estratégias utilizadas Social (IRFS) apresentou valores superiores
pelo municipio do Rio - ao longo dos anos e a estrutura financeira
. Dados secundarios do L .
Andrade et de Janeiro para L do municipio e os quocientes de balan¢o
P x municipio referentes aos . L - o
al. (2011) | compatibilizar a gestéo patrimonial tiveram altera¢Ges positivas.
- ~ anos de 2005 a 2007. . : ;
fiscal com a gestdo de Assim, concluiu-se que a prefeitura
outras areas relevantes caminhava na dire¢do de compatibilizar
para a sociedade. responsabilidade fiscal e social.
Identificar a situacdo O modelo indicado por Fleuriet para
Villae econdmico-financeira Dados de ambas as classificacdo das empresas demonstrou uma
Espejo de duas empresas de empresas referentes aos situacdo divergente entre as empresas,
(2011) transporte aéreo anos de 2007 a 2009. sendo que a Gol apresentou uma situagdo
brasileiro (TAM e Gol) mais estavel financeiramente.

Fonte: Organizado pelo autor com base nos artigos citados.

Este segundo grupo de trabalhos representou 58,3% das publica¢Ges da década de 2000
que utilizaram o Modelo de Fleuriet. Nota-se, assim, que enquanto na década anterior as
aplicacdes do modelo ainda eram incipientes, nos anos seguintes houve uma consideravel
expansdo. Algumas caracteristicas podem talvez justificar esse comportamento, como: (i) a
disseminacdo do modelo ocorreu de modo mais acelerado ao final dos anos 1990, de modo que
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nos anos 2000 os pesquisadores identificaram gaps para expandir a literatura referente ao tema;
(i) nos anos 2000, mais pessoas e instituicdes passaram a ter acesso a internet e, por conseguinte,
a bases de dados que poderiam ser utilizadas nas pesquisas; (iii) a propria expansao da ciéncia
no Brasil, com o aumento de periddicos, do niumero de universidades, de programas de pos-
graduacéo e, portanto, de pesquisadores.

Ademais, cabe destacar que nos anos 2000 parte relevante das pesquisas (47,7%)
focaram suas analises no préprio Modelo de Fleuriet, testando sua eficicia ou propondo algum
tipo de alteracdo — sdo aqueles artigos classificados no primeiro grupo. Supde-se que isso
demonstre uma consolida¢do do modelo no meio académico em que, apds ser disseminado e
internalizado, gerou questionamentos nos pesquisadores e pesquisadoras, 0s quais buscaram
respondé-los por meio dos trabalhos desenvolvidos e aqui apresentados.

4.3 A década de 2010 e as perspectivas para pesquisas futuras

A década de 2010 congrega a maioria dos trabalhos publicados no Brasil sobre 0 Modelo
de Fleuriet (52,5%), demonstrando que o tema ainda desperta o interessa dos pesquisadores e
pesquisadoras e, mesmo apoOs tantos anos, parece haver ainda lacunas a serem exploradas.
Novamente, predominaram pesquisas que visaram avaliar empresas ou segmentos de empresas
a partir do modelo, com uma quantidade inferior de artigos que objetivaram analisar o modelo
em si ou inova-lo de alguma forma. Tal qual a subsecao anterior, aqueles serdo apresentados de
modo concatenado, no Quadro 5, enquanto estes serdo analisados a seguir, de modo mais
detalhado.

Dentre as pesquisas que visaram analisar o Modelo de Fleuriet, Silva et al. (2012)
verificaram os indicadores das empresas de capital aberto do segmento comercial, comparando
os da abordagem dindmica aos da abordagem tradicional. Por meio da analise de correlacBes
candnicas, concluiram que as abordagens se assemelham gquanto ao nivel informacional, sendo
0 modelo dindmico mais adequado para a analise de dados futuros. De modo semelhante,
Rasoto et al. (2013) analisaram os indicadores de uma empresa varejista de capital aberto a fim
de confrontar o modelo estatico com o modelo dindmico. Para os autores, este segundo modelo
evidenciou as condicdes financeiras do curto prazo de modo mais eficaz que o modelo estético,
recomendando assim sua ado¢do para o processo de tomada de decisdo. Ja Zanolla et al. (2014),
ao estudarem a relacdo da liquidez mensurada pelo capital circulante liquido (CCL) e pela
necessidade de capital de giro (NCG) com o fluxo de caixa operacional, concluiram que esses
indicadores ndo representaram de forma fidedigna os ativos do caixa, sendo relevante propor
mudancas na mensuracgao de ambos.

A capacidade preditiva do Modelo de Fleuriet sobre o lucro foi outra caracteristica
analisada, dessa vez por Ribeiro et al. (2019). Com dados de 2007 a 2017 das empresas
brasileiras de capital aberto, e por meio de regressdes com minimos quadrados ordinarios, eles
verificaram que o saldo em tesouraria e 0 volume do capital de giro eram positivamente
correlacionados ao desempenho. Contudo, concluiram que o Modelo de Fleuriet é mais
eficiente para analises de médio e longo prazo, observacdo semelhante a realizada por Silva et
al. (2012). Para o curto prazo, os autores apontaram a necessidade de incluir fatores explicativos
que possam ser mais relevantes para a anélise.

Alguns estudos foram desenvolvidos considerando-se condig¢Bes especificas.
Nascimento et al. (2012) analisaram o0 impacto da crise econdmica de 2008 nas 87 maiores e
melhores empresas de capital aberto de acordo com uma edi¢éo de 2009 da Revista Exame.
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Eles utilizaram as tipologias do Modelo de Fleuriet e identificaram uma reducéo das empresas
que se enquadravam no tipo 2 (s6lida) e um aumento das empresas classificadas nos tipos 3
(insatisfatdria) e 4 (péssima), além de uma tendéncia de diminuicdo no volume investido em
capital de giro a partir do inicio da crise. Investigando esse mesmo periodo, Nascimento et al.
(2016) analisaram o impacto da crise na estrutura financeira das companhias brasileiras por
meio das abordagens tradicional e dindmica. De acordo com os resultados, constataram que a
disponibilidade de caixa havia reduzido e que em 76% das empresas o risco de insolvéncia
havia aumentado.

Também considerando uma condicdo especifica, Vieira et al. (2017) analisaram
indicadores financeiros de empresas brasileiras que passaram pelos processos de fusdo e
aquisicdo no periodo de 2010 a 2014. A partir da aplicacdo do Modelo de Fleuriet e do Modelo
de DuPont, associado a testes de Wilcoxon para verificacao de diferencas significativas no antes
e no depois, 0s autores concluiram que no curto prazo a liquidez tendeu a piorar, dado 0 aumento
na necessidade de capital de giro. Com uma metodologia semelhante, porém visando identificar
se havia diferenca na estrutura financeira entre as empresas participantes e ndo participantes do
Programa de Recuperacdo Fiscal (Refis), Segura et al. (2013) constataram que as companhias
que aderiram a iniciativa possuiam uma classificacao financeira menos favoravel e uma maior
necessidade de financiado do capital de giro.

Alguns outros trabalhos ainda merecem destaque por terem utilizado o Modelo de
Fleuriet como meio para analisar outros elementos. Nesse sentido, Zanolla e Silva (2017)
utilizaram essa abordagem para verificar o valor da liquidez de 24 companhias do setor
energético, tendo concluido que o referido indicador é relevante tanto para a avaliacdo
econbémica como para 0 monitoramento da gestdo. Em um trabalho seguinte, esses autores
propuseram um modelo para mensura¢do da liquidez — chamado Liquidez Dinamica —
desenvolvido a partir das teorias existentes, incluindo a anélise dinamica do capital de giro
(Zanolla & Silva, 2017a).

Prado et al. (2018) utilizaram a abordagem de Fleuriet ao proporem um modelo para
analise do risco de crédito em empresas brasileiras de capital aberto, tendo os autores ressaltado
a relevancia das denominadas “contas de tesouraria” para o exame da liquidez e da capacidade
de solvéncia das companhias. Por fim, Chiachio e Martinez (2019) analisaram se a necessidade
de capital de giro e a liquidez influenciam na agressividade tributaria de empresas brasileiras
de capital aberto. Utilizando dummies para os diferentes tipos de estrutura definidos no Modelo
de Fleuriet, os autores identificaram por meio de regressdo com dados em painel que ndo havia
diferenca na agressividade tributaria entre as empresas mais e menos saudaveis. Contudo,
notou-se que a agressividade comporta-se de modo inverso a liquidez.

Conforme predito, um outro grupo de publicacbes da década de 2010 aplicou a
modelagem de Fleuriet a diferentes realidades. Esses trabalhos séo apresentados no Quadro 5:
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Principais resultados

Os resultados indicaram que as variaveis
Retorno sobre o PL (ROE) e o Lucro por
acdo (LPA) diferiam para empresas conforme
sua estrutura do Balango. A analise de dados
em painel indicou a existéncia de relacéo de
dependéncia entre o0 Modelo Fleuriet e 0
ROE e entre o referido modelo e o LPA.

A maioria das empresas apresentou saldos
positivos de NCG e CGL positivo, variando
somente o saldo de tesouraria que era
predominantemente negativo até 2005 e se
tornou positivo a partir daquele ano. A
maioria das empresas trabalham com uma
constante necessidade de investimento em
capital de giro.

Tanto na analise tradicional como na
dindmica a Grendene e a Dohler
apresentaram melhor desempenho na gestéo
do CG.

11 de 17 setores econémicos apresentaram
classificacdo divergente da maioria das
empresas do respectivo setor. Apenas as

empresas classificadas no tipo 2, tinha, em

sua maioria, a mesma classificacdo do setor.

As oito variaveis com poder de explicagdo do
retorno acionario encontradas foram obtidas
da andlise fundamentalista, quais sejam:
participacdo do capital de terceiros (PCT),
margem bruta (MB), retorno sobre ativos

(ROA), sobre 0 PL (ROE) e sobre o
investimento (ROI), liquidez no mercado
(INEG), lucro por acéo (LPA) e market-to-
book ratio.

Quadro 5
Segundo grupo de artigos da década de 2010
Autores Objetivo Amostra
Avaliar se o desempenho Dados de
N ! empresas
econdmico-financeiro das g
Fonseca e . x brasileiras de
companhias teve relacdo de )
Ceretta P capital aberto,
dependéncia com a
(2012) L referente ao
liquidez, mensurada por :
. . periodo de 1999
meio do Modelo Fleuriet.
a 2008.
Dados de
Verificar se houve uma empresas
- estrutura predominante nas brasileiras de
Ambrozini et . - .
companhias brasileiras capital aberto,
al. (2014) . :
conforme as tipologias do referente ao
Modelo de Fleuriet periodo de 1996
a 2013.
. Dados das
. Analisar o comportamento
Silva e - . empresas
do capital de giro no o
Carvalho . brasileiras do
segmento de tecidos, .
(2015) vestuario e calcados setor no periodo
6a00S. | de 2006 a 2012.
Classificar os setores e as Dados de 222
empresas brasileiras de empresas de 17
Silveira et al. capital aberto de acordo setores
(2015) com sua estrutura financeira | econdmicos, nos
com base na tipologia do anos de 2010 a
Modelo Fleuriet. 2012.
Dados trimestrais
- I de 2007 até 2014
Identificar variaveis da ~
1 ; de 46 acOes
andlise fundamentalista e L
Malta e dinamica aue exolicam o ordinérias e 21
Camargos que exp! acoes
retorno aciondrio de >
(2016) . - preferenciais de
companhias brasileiras empresas nio
listadas na BM&FBovespa. MPres:
financeiras do
IBrx100.
Analisar a situacdo Dados de uma
econdmico-financeira do empresa
. capital giro de uma brasileira de
Marreiro et P .
concessionaria de capital aberto,
al. (2016) . .
fornecimento de energia referente aos
elétrica sobre a dptica do anos de 2013,
Modelo de Michel Fleuriet. 2014 e 2015.

Em dois dos anos analisados a estrutura
financeira foi insatisfatoria e em um deles ela
foi sélida. Concluiu-se que a empresa
encontrava-se com grande varia¢do na
situacdo de seu capital de giro.
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Estudo multicaso

Dentre as empresas, uma financiava
praticamente todas as suas atividades a partir

. com trés de fontes de recursos operacionais,
do setor de gas natural do . . ARSI .
Santos et al. o empresas de trés considerado a situagdo ideal. As demais
nordeste brasileiro . - .
(2016) . . L diferentes realizaram aportes para uso operacional com
financiam suas atividades . .
operacionais estados da recursos de outras fontes (passivo ndo ciclico
P ' regido. el/ou erratico), apesar de estarem em uma
situacdo satisfatéria.
De[“"r_‘s”af asituagao Dados das As empresas Eletropaulo, Renovar e Copel
econdmico-financeira, de LI .
. P empresas do demonstraram situacéo financeira excelente
Silva et al. empresas do setor elétrico
; setor referentes | nos anos 2010 a 2012. Por outro lado, a Cesp
(2016) listadas na BM&FBovespa ; . T ;
X P aos anos de 2010 | e Cteep evidenciaram situacGes financeiras
a luz do Modelo dindmico M :
. a2012. inferiores as demais.
de Fleuriet.
Apos aplicagdo dos modelos tradicional e
Analisar o desempenho do Dados das dindmico, conclui-se que as empresas
Cavalcanti e | capital de giro das empresas | empresas do apresentaram, em média, uma estrutura de
Longhini listadas na BM&FBovespa | setor referentes | capital de giro sustentavel financeiramente e,
(2016) pertencentes ao setor de | aos anos de 2010 para algumas, os anos de 2012 a 2014
siderurgia a2014. registraram significativas reducdes em seu
desempenho.
Verificou-se que a organizagéo tem
Analisar as estratégias priorizado os saldos de contas a receber mais
- x Estudo de caso ,
Félix Jr et al. presentes na gestdo do do que os estoques, além de apresentar
. . . com dados do - . L .
(2017) capital de giro do Hospital Hospital Alfa dificuldade em realizar recebiveis a partir do
Alfa. P ' Sistema Unico de Salide (SUS) e Convénios
em ativos de melhor liquidez.
L A situacdo das empresas mostrou favoravel,
Identificar como as 55 empresas do . A . .
~ pois apresentaram situacao financeira do tipo
empresas que compdem o | setor, com coleta . .
~ excelente, dada a necessidade de capital ser
Polo de Confecgdes do de dados ) . . .
Ramos et al. . .| negativa, o capital de giro positivo e o saldo
Agreste de Pernambuco realizada através : ) -
(2017) tesouraria também positivo, demonstrando

realizam a gestéo do capital
de giro segundo o modelo
dindmico de Fleuriet.

da aplicagdo de
um questionério
estruturado.

uma alta liquide — sendo um dos principais
motivos a opcao pelo capital gerado
internamente.

Compreender como as

255 empresas
ndo financeiras
de capital aberto

Refutou-se a expectativa de trade-off entre
liquidez e rentabilidade tendo em vista que 0s

. variagdes nos investimentos da BM investimentos em ativos imobilizados
Reis e Santos - - . .
de longo prazo influenciam | &FBovespsa, impactaram positivamente o Saldo de
(2017) < . . SO - .
a gestdo do capital de giro com dados Tesouraria e influenciam no crescimento da
das empresas brasileiras. | financeiros para NCG, o que denota preocupacéo por parte
o periodo de das empresas em manter a liquidez.
2011 a 2015.
Analisar a estrutura e Dados de uma
situacdo econbmico- empresa de
Silvaetal. | financeira do capital de giro | capital aberto A empresa apresentou situagdo solida nos
(2017) de uma empresa S/A, sob a | referentes aos dois anos.

Optica do modelo de Michel

Fleuriet.

anos de 2014 e

2015.
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g
Diagnosticar a situacdo da Igr?r?orség: A empresa apresentou uma situacdo de
gestdo do capital de giro da Guargrapes “solidez”, comum as empresas do ramo
Souzaetal. | Guarapes Confecgdes S/A Confeccdes S/A industrial. Concluiu-se que a analise
(2017) de acordo com 0 modelo de referentes aos dindmica contribui de forma significativa na
analise dindmica de eriodos de 2011 gestdo eficaz e eficiente do capital de giro da
Fleuriet. P 22015 Guararapes Confeccdes S/A.
Verificar a situacéo Dados do — s
. . ; - . . - - Os indicadores dinamicos apontaram que o
Corréa e Ritta | financeira de capital de giro | referido hospital hospital possui uma situacéo financeira de
(2017) de um hospital filantropico | no periodo de alto risco
localizado no sul do Brasil. 2014 a 2016. '
Utilizar o modelo de Parte_da variacdo oco_rrida no saldo em
Fleuriet e 0 método tesouraria pode ser expl\lcado pe_zlas variaveis
estatistico de regressio ngpg dos _ CG e NCG. Qua}nta a cIasmﬂgagao nas
Bastos e mltipla para analise municipios nos | tipologias de Fleuriet, 106 prefeituras foram
Mello (2019) financeira das contas periodos de 2015 | agrupadas no grupo do tipo 1; no grupo do
publicas dos municipios do a 2017. tipo 2 foram 52; no grupo do tipo 3 foram 33;
estado do Rio de Janeiro no grupo_do tipo 5 foram 17; €10 grupo do
' tipo 6 foram 10 prefeituras.
Analisar a influéncia da Dados das
gestéo do capital de giro no empresas da B3 A NCG foi positiva para mais de 92% das
desempenho econdmico e do segmento empresas, mesmo comportamento
Silva et al. financeiro,d_as empresas do econdmico do aprgsentado pela maioria das empresas
(2019) agronegocio b_ra5|l_e|ro a agronegécio brasileiras, or]de 55% delas, apresgntam uma
partir das variaveis do referentes ac; estrutura de financiamento do capital de giro
Modelo de Fleuriet e dos eriodo de 2011 inadequada. Somente 33% apresentaram
indicadores de P 2017 liquidez e rentabilidade positiva.
rentabilidade. a sl
Vgg;:;;c: ge:sn:]%ar(:]oafa A adocdo Qas_normas interna_cionais _
internacionais de 131 empresas impactou nos mdmaQores de cgpltal de giro
contabilidade nos pertencentes a pelo Modelo Fleuriet. A partir de 2007,
Stiipp et al. indicadores de analise setores da B3, houve os saldos médios do Saldo em
(2020) dinamica do capital de giro com dados Tesouraria e do Capital Circulante Liquido
sequndo o Modelo Fleuriet referentes a 2002 | foram crescentes, 0 que _pode ser reSL_JItado da
; a 2016. adocéo das normas internacionais de
nas empresas listadas na contabilidade
B3. '

Fonte: Organizado pelo autor com fundamento nos artigos citados.

Assim como na década de 2000, esse segundo grupo de trabalhos, mais voltados a
analise de demonstracdes contabeis com base no Modelo de Fleuriet, também representou a
maioria das publicagbes da década de 2010 (60%). Ainda assim, houve uma quantidade
representativa de pesquisas (40%) voltadas a analisar o modelo, propor-lhe alteragdes ou que o
utilizaram como meio para o desenvolvimento de outros modelos. Portanto, nota-se que a
abordagem dinamica do capital de giro permanece sendo um tema de interesse nas pesquisas
da area. Mesmo ap0Os quase trés décadas, o modelo continua sendo testado, adaptado ou
utilizado para o desenvolvimento de outros parametros para analise gerencial. 1sso posto, surge
0 questionamento: quais as perspectivas para futuras pesquisas relacionadas ao Modelo de

Fleuriet?
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Verificou-se uma expressiva quantidade de trabalhos que analisaram a situagdo
econémico-financeira de companhias de capital aberto, seja de modo geral, seja de setores
especificos. Em menor quantidade, algumas pesquisas realizaram estudos de casos a partir de
demonstracdes de empresas especificas, como hospitais e empresas de confeccdes, também
com o uso de dados secundarios. Assim, uma abordagem interessante e que merece ser
explorada é o uso de dados primarios. Dentre os trabalhos aqui apresentados, cita-se como
exemplo o de Ramos et al. (2017), que coletaram dados por meio de questionarios. Isso
permitiria analisar, em especial, pequenas e médias empresas, as quais representam 27% do
Produto Interno Bruto brasileiro e geram 52% dos empregos formais (Sebrae, 2020). Sendo que
a falta de planejamento é uma das causas que faz com que 50% dessas entidades encerrem suas
atividades nos quatro primeiros anos de existéncia (Sebrae, 2017), é relevante identificar como
elas gerenciam seu capital de giro e como essa gestdo pode ser aperfeicoada. Pesquisas nesse
sentido podem gerar informac6es capazes de contribuir para 0 sucesso dessas organizacoes,
gerando beneficios econdmicos e sociais.

Outro ponto que merece ser explorado é a aplicacdo do Modelo de Fleuriet no &mbito
da contabilidade publica, o que se comprova por meio da identificacdo de apenas dois trabalhos
nesse sentido (Andrade et al., 2011; Bastos & Mello, 2019). Com a convergéncia das
demonstracdes financeiras dos entes federativos as normas contabeis internacionais aplicadas
ao setor publico, novas perspectivas surgem para a analise desses dados. Além de contribuir
para o desenvolvimento das pesquisas na area, os resultados obtidos podem ser ainda mais
relevantes em um contexto de crise econémica, em que h& maior escassez de recursos
destinados ao financiamento das atividades dos entes federativos ou de suas empresas publicas.

A utilizacdo de ferramentas estatisticas avancadas que permitam aperfeicoar o modelo
ou utiliza-lo para a criacdo de indicadores ou outros modelos associados também é uma
caracteristica que pode ser explorada. Como exemplo, pode-se desenvolver analises ou modelos
com o uso de simulages estocasticas (Pfnir & Armonat, 2013), algoritmos genéticos (Elazouni
et al., 2015), simulacdo de Monte Carlo (GleiRner, 2019), além do uso de softwares como
MATLAB (Alavipour & Arditi, 2019), uma vez que essas abordagens nao foram verificadas
nos trabalhos publicados até o presente momento.

Embora haja saturacdo das pesquisas que utilizaram dados secundarios para analisar a
situacdo de empresas com base no Modelo de Fleuriet, esses estudos podem ser especialmente
relevantes quando analisam o impacto na condi¢do econémico-financeira das organizacdes
apoOs um evento especifico, como crises econdmicas ou crises observadas em determinado setor,
mudancas legais ou socioculturais e afins. Nesses casos, pode-se utilizar abordagens ainda néo
utilizadas em estudos anteriores, como o método do Estudo de Eventos (MacKinlay, 1997).
Assim, o uso de outras metodologias podera agregar valor & pesquisa, gerar informacGes
adicionais e contribuir com a literatura sobre o tema.

5. Consideracdes Finais

Este artigo objetivou analisar como o Modelo de Fleuriet foi abordado na literatura
cientifica brasileira ao longo dos ultimos 30 anos, a partir do trabalho de Braga (1991), e quais
as perspectivas para futuras publicagdes nessa area. A fim de cumprir esse objetivo, buscou-se
artigos dessa tematica por meio das plataformas CAFe e SPELL, utilizando-se para isso cinco
diferentes palavras-chave.
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Apos a eliminacdo de artigos ndo relacionados ao tema ou que se repetiam, foram
analisadas 59 pesquisas referentes ao periodo de 1991 a 2020, sendo mais de 50% delas
publicadas na década de 2010. A maioria (60%) foi publicada em artigos com estrato Qualis
A2 ou B1. Esses dados indicam que o Modelo de Fleuriet permanece sendo um assunto de
interesse dos pesquisadores e pesquisadoras e as abordagens utilizadas originam estudos que
parecem ser relevantes, uma vez que séo publicados em periddicas bem avaliados.

Observou-se que os artigos publicados na década de 1990, embora poucos, auxiliaram
na disseminacdo do conhecimento sobre a analise dindmica do capital de giro. Na década
seguinte, a considerdvel expansdo quantitativa de publicacfes sobre o tema pode ser decorrente
dessa disseminacdo, ndo se descartando a possibilidade de o acesso a internet e a expanséao da
ciéncia no Brasil terem contribuido para esse efeito. A anélise da década de 2010 demonstrou
gue mesmo apads tantos anos, 0 Modelo de Fleuriet continua sendo explorado. A ampla maioria
dos trabalhos ressaltou a relevancia do modelo, reafirmando as vantagens de sua aplicagéo.

Os interessados — ou 0s que vierem a se interessar — em desenvolver pesquisas sobre
esse assunto encontrardo no presente trabalho um relevante auxilio, visto que ter&o ciéncia sobre,
acredita-se, a maioria dos estudos ja publicados no Brasil sobre a tematica. Além disso,
identificou-se ao final da analise de resultados algumas perspectivas para pesquisas futuras,
como a aplicacdo na contabilidade publica, o uso de dados primarios, de técnicas estatisticas
avancadas e de metodologias como o Estudo de Eventos. Acredita-se que essas sugestoes
poderdo contribuir para o desenvolvimento de pesquisas vindouras.

Este trabalho também mostra-se relevante a gestores ou aqueles interessados em
aperfeicoar a gestdo realizada pelas organizacGes — como exemplo, cita-se o poder publico,
cooperativas rurais, sindicatos e afins. 1sso porque esta pesquisa pode contribuir para que esses
atores tenham uma visdo geral sobre um importante método de analise do capital de giro, os
resultados de pesquisas sobre a eficiéncia desse modelo e as diferentes aplicagdes ja realizadas.
A tentativa de contribuir de algum modo para que a gestdo financeira das empresas seja
aperfeicoada, em especial dos pequenos e micro empreendimentos, é algo que deve ser
considerado e disseminado, pois uma melhor performance dessas organizacdes podem trazer
beneficios econdmicos e sociais as regides em que estdo inseridas.

Por fim, identifica-se como limita¢6es deste estudo a possibilidade de haver trabalhos
relacionados ao tema que utilizaram outros termos para se referir ao Modelo de Fleuriet e que,
portanto, podem ndo ter sido identificados. Em especial nas pesquisas que visam analisar a
situacdo financeira de empresas ou setores, pode ocorrer de 0s autores ndo declararem
expressamente que utilizaram a abordagem dinamica de analise do capital de giro, embora
utilizem variaveis relacionadas a ela. Esses trabalhos também podem ndo ter sido localizados a
partir das palavras-chave utilizadas.
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