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Resumo: Sendo percebida a necessidade de apuracdo dos resultados financeiros das
atividades das empresas cada vez mais crescentes, foram desenvolvidos no final dos anos 70
os primeiros modelos de analise dindmica do Capital de Giro, sendo o mais conhecido aquele
publicado em 1978 por Michel Fleuriet. O presente artigo tem como objetivo demonstrar a
aplicabilidade do Modelo de Fleuriet e ressaltar que através do mesmo ¢ possivel diagnosticar
e gerir as finangas corporativas das empresas de uma forma inovadora diante das
tradicionalmente utilizadas analises de demonstra¢des financeiras. Para que fosse cumprido
esse propdsito, realizou-se uma pesquisa bibliografica, na qual foram identificados trabalhos
cientificos que abordaram o modelo em questdo e que demonstraram que essa ferramenta €
relevante para a gestdo das organizagdes. Desta forma, ¢ vélido evidenciar que através das
conclusoes dos estudos referenciados na confecgao deste trabalho, onde se consideram tanto
as demonstragdes contabeis quanto as condi¢cdes ambientais das empresas, pode-se comprovar
a validade e aplicabilidade do Modelo Dinamico.

Palavras-Chave: Modelo Dindmico, Modelo de Fleuriet, Gestdo Financeira, Gestdo de
Capital de Giro.

DYNAMIC MODEL AS A TOOL OF MANAGEMENT ORGANIZATIONS

Abstract: As the perceived need for verification of the financial results of business activities
increasingly growing, were developed in the late 70s early models of dynamic analysis of
working capital, the best known one published in 1978 by Michel Fleuriet. This article aims
to demonstrate the applicability of the model and stress that Fleuriet through it is possible to
diagnose and manage corporate finance firms in an innovative way in front of the traditionally
used analyzes of financial statements. For this purpose was fulfilled, carried out a literature
search, in which scientific papers were identified that addressed the model in question and
showed that this tool is relevant to the management of organizations. Thus, evidence that is
valid through the conclusions of the studies referenced in the preparation of this work, where
we consider both the financial statements on the environmental conditions of companies, we
can prove the validity and applicability of the Dynamic Model.

Keywords: Dynamic Model, Model Fleuriet, Financial Management, Working Capital
Management.
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1.

2.
2.1.

Introducio

Com o passar dos tempos, em face as turbuléncias surgidas no ambiente econdmico do
qual as empresas participam, cada vez mais se torna imprescindivel a formula¢do de modelos
de analise econdmico-financeira como subsidio ao processo decisorio. E necessaria entio uma
preocupagdo com a saude financeira da empresa sendo a mesma impactante na capacidade de
sobrevivéncia, de prosseguimento com novos empreendimentos € na apresentacao da
organizagdo a sociedade como investimento viavel.

Sendo percebida a necessidade de apuragdo dos resultados financeiros das atividades
das empresas cada vez mais crescentes, foram desenvolvidos no final dos anos 70 os
primeiros modelos de andlise dindmica do Capital de Giro. Um dos mais conhecidos foi
realizado pelo francés Michel Fleuriet e por pesquisadores da Fundacdo Dom Cabral, cujo
objetivo era desenvolver técnicas de gerenciamento financeiro focadas na realidade das
empresas brasileiras, de economia dindmica e com elevadas taxas de inflagdo. Em 1978 foi
lancada a obra “A dinamica financeira das empresas: um novo método de analise, orgamento
e planejamento financeiro”, dos autores Michel Fleuriet, Ricardo Kehdy e Georges Blanc.

O trabalho ficou entdo conhecido por Modelo de Fleuriet, ou por Modelo Dinamico,
pelo qual se pode analisar a gestdo financeira de curto prazo das empresas através de
indicadores que podem demonstrar a dinamica de suas operagdes, pois considera que as
operagdes das empresas estdo em constante movimento e mudanca.

Este artigo tem como objetivo demonstrar a aplicabilidade do Modelo de Fleuriet e
ressaltar que através do mesmo ¢ possivel diagnosticar e gerir as finangas corporativas das
empresas de uma forma inovadora diante das tradicionalmente utilizadas analises de
demonstragdes financeiras. Para que se cumpra esse propdsito, fez-se uma pesquisa
bibliografica, na qual foram identificados trabalhos cientificos que abordaram o modelo em
questdo e que demonstraram que essa ferramenta ¢ relevante para a gestdo das organizagoes.

Referencial Teorico
O Modelo e a reclassificacao do Balanco Patrimonial

O Modelo Dinamico resultou do estudo especificamente das empresas brasileiras,
sugerindo um novo modelo, diferente dos modelos cldssicos de analise das demonstragdes
contabeis. O estudo foi entdo adaptado a realidade do Brasil, onde havia um contexto de
crescimento rapido, conjugado com inflagdo crescente, e os autores propuseram uma mudanga
na forma de se analisar a situacdo financeira da empresa que até o momento, era feita na base
contabil e estatica.

Ainda hoje o pais se encontra nesse contexto, salvo o maior controle da inflagdao, mas
ndo se deve em momento algum ignorar a rigidez do controle das finangas. Conforme citado
por Santiago et al (1999), uma administragdao inadequada dos recursos, dentre outros fatores,
uma aplicagdo precaria do capital de giro, bem como de uma ma avalia¢do da necessidade do
capital de giro, leva a empresa a sérios problemas financeiros, como por exemplo a
inadimpléncia com os fornecedores e com os financiamentos bancarios.

Anteriormente ao Modelo, muitas analises consideravam apenas o aspecto da
solvéncia, medidas pelos indicadores de liquidez (seca, corrente e geral), extraidos do Balango
Patrimonial. O Modelo propos que esta analise fosse feita através de uma base dindmica,
conforme mencionado por Corréa e Melo (2008), utilizando-se de um enfoque Dindmico da
contabilidade, onde se destaca os aspectos financeiros de liquidez, privilegiando assim, as
andlises dos equilibrios dos fluxos monetarios.

Brasil e Brasil (1993) apud Pereira Filho (1998) citam ainda outras vantagens da
aplicagdo do Modelo. Segundo os autores, nas analises setoriais de organizagdes, ¢ possivel
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que se levante o perfil economico-financeiro de empresas que atuam em um mesmo ramo de
atividade, onde se deve levar em conta também, determinadas anélises conjunturais.

A abordagem do Modelo de Fleuriet exige a reestruturagao do Balango Patrimonial em
seus componentes de curto e longo prazos e por natureza das transacdes, para entdo serem
extraidas medidas de liquidez e estruturas financeiras que denotam niveis de risco distintos.
Conforme descreve Fleuriet, Kehdy e Blanc (1978) em sua obra, “para uma melhor
compreensdo do Modelo de analise financeira em questao, as contas de ativo e passivo devem
ser consideradas de acordo com a realidade dinamica das empresas, relacionando-as com o
tempo, conferindo estado de permanente movimentacgao e fluxo continuo de producao”.

A divisdo do Balango Patrimonial em elementos de curto e longo prazo, assim como
seus itens de curto prazo que se acham ligados as atividades operacionais (producao e vendas)
daqueles alheios a essas atividades, ¢ o primeiro passo para a implantacdo do Modelo. O
Quadro 1 mostra como ficaria esta nova divisao:

Quadro 1: Reorganizacao do Balancgo Patrimonial
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Fonte: Fleuriet et al 1978, p.13

De uma foram simples, conforme elucidado pelos autores:
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“Certas contas apresentam uma movimentagdo tdo lenta quando analisadas
isoladamente ou em relagdo ao conjunto de outras contas, que, numa analise
de curto prazo, podem ser consideradas como “permanentes ou nao ciclicas”.
Outras apresentam um movimento “continuo e ciclico”, existindo,
finalmente, as que apresentam movimento ‘“descontinuo e erratico.”
(FLEURIET, 1978, pag. 13)

Uma explanagdo mais clara foi exposta por Carneiro Jr e Marques (2005) onde os
autores apontam que, em uma primeira etapa, os Ativos Realizdvel a Longo Prazo e
Permanente sdo enquadrados no Ativo Nao Circulante (ANC). J& o Exigivel a Longo Prazo,
Resultado de Exercicios Futuros e Patriménio Liquido sdo enquadrados no Passivo Nao
Circulante (PNC). Numa segunda etapa, os elementos de curto prazo sao desmembrados em
contas erraticas (ou financeiras) e ciclicas (operacionais), sendo as contas ciclicas aquelas
diretamente relacionadas a atividade realizada pela empresa.

Ainda segundo Carneiro Jr e Marques (2005), as contas pertencentes ao ativo (contas a
receber, impostos a recuperar, estoques, adiantamentos a empregados e fornecedores,
despesas antecipadas), e as contas relacionadas ao passivo (fornecedores, salarios e encargos
sociais) possuem natureza ciclica, se renovando de maneira constante no decorrer das
operagdes e atividades normais do negdcio. Assim, os elementos ciclicos do ativo integram o
Ativo Circulante Ciclico (ACC), enquanto os do Passivo, o Passivo Circulante Ciclico (PCC).

Carneiro Jr e Melo (2005) continuam na exposi¢do da reclassificacdo, e consideram os
grupos circulantes erraticos como sendo aqueles que ndo sofrem efeitos diretos em
decorréncia do volume de atividade desenvolvido, e geralmente surgem de decisdes
administrativas ou negociadas. Assim, o Ativo Circulante Erratico compode-se das contas de
disponibilidades, titulos e valores mobiliarios, créditos ndo decorrentes das operacdes
continuas, inclusive juros e dividendos a receber, imposto de renda e contribuicao social
compensaveis. Ja o Passivo Circulante Erratico abrange as duplicatas descontadas,
adiantamentos de contratos de cambio, empréstimos e financiamentos de curto prazo, imposto
de renda e contribui¢cdo social a recolher, e dividas ndo provenientes das atividades normais
da organizagao.

Apo6s a reorganizacdo do Balango pode—se entdo relacionar as contas descritas e, a
partir disso, calcular os indicadores que sdo a base do Modelo de Fleuriet: Necessidade de
Capital de Giro(NCG), Capital de Giro (CDG) e Saldo de Tesouraria (T).

E importante enfatizar que tais indicadores sdo extraidos a partir do ciclo financeiro da
empresa estudada, demonstrando assim a caracteristica temporal da andlise. Por ciclo

financeiro entende-se, conforme elucidado pelo autor:

“o decurso de tempo compreendido entre 0 momento do desembolso, pelo
pagamento dos insumos e demais itens necessarios ao exercicio da atividade
produtiva, até o recebimento das vendas a crédito da empresa. Representa,
portanto, a parcela de investimento no giro das operagdes (clientes, estoques,
despesas antecipadas etc) que ndo ¢ financiada espontaneamente por recursos
decorrentes do de desenvolvimento do ciclo operacional (fornecedores,
contas apagar etc)” (PEREIRA FILHO, 1998, pag. 13).

Na sequéncia vem apresentado a necessidade de capital de giro (NCG).

2.2. Necessidade de Capital de Giro (NCG)
Conforme apontado por Barros et al (2002), a NCG depende diretamente da atividade
operacional da empresa, sendo que o nivel de atividade afeta mais acentuadamente a NCG de
empresas com ciclo financeiro mais longo.
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24.

De acordo com Fleuriet et al (1978), quando, no ciclo financeiro, saidas ocorrem antes
de entradas de caixa, a empresa cria uma necessidade permanente de aplicagdo de fundos,
evidenciada no balanco pela diferenga positiva entre as contas ciclicas do ativo e do passivo.
Tal necessidade denomina-se NCG.

Os autores enumeraram ainda alguns pontos importantes: que o NCG ndo ¢ uma
defini¢do legal e sim usada para andlise gerencial na empresa; que ¢ sensivel as modifica¢des
do ambiente econdmico; que pode ser negativa, dependendo da natureza da operagdo da
empresa.

Obtem-se entdo a equagio: NCG = ativo ciclico — passivo ciclico).

Capital de Giro (CDG)

O capital de giro, de acordo com Silva (2002), representa os recursos demandados por
uma empresa para financiar suas necessidades operacionais, que vao desde a aquisicdo de
matérias-primas (ou mercadorias) até o recebimento pela venda do produto acabado.

Conforme elucidado por Fleuriet et al (1978), a necessidade de capital de giro, quando
positiva, reflete uma aplicagdo permanente de fundos que, normalmente, deve ser financiada
com fundos permanentes utilizados pela empresa. De modo geral, apenas uma parte dos
fundos permanentes ¢ utilizada para financiar a NCG, visto que grande parte desses fundos ¢
utilizada para financiar aplicagdes permanentes.

Os autores expdem ainda: que o CDG possui o mesmo valor do Capital de Giro
Liquido, presente nas analises classicas; que nao ¢ uma definicdo legal e também utilizado
para objetivos gerenciais; que apresenta-se razoavelmente estavel ao longo do tempo; que
pode ser negativo dada a natureza de operagdo da empresa.

Surge entdo a seguinte equagao: |CDG = passivo permanente — ativo permanente\.

Saldo de Tesouraria (T)

O Saldo de Tesouraria, conforme exposto por Fleuriet et al (1978) define-se como a
diferenga entre o ativo e o passivo erraticos, conforme equacao:
T = Ativo errético — passivo erratico.

Também pode ser obtido através da diferenga entre o Capital de Giro e a Necessidade
de Capital de Giro, segundo a equacao:
T =CDG — NCG|

De acordo com Fleuriet et al (1978), caso T seja positivo, pode-se inferir que a
empresa possui recursos excedentes proprios para serem usados nas operagdes correntes, ou
seja, indica disponibilidade de recursos para garantir a liquidez de curtissimo prazo do
empreendimento. Se negativo, expressa uma medida de endividamento, dado que ha recursos
financeiros de terceiros em excesso financiando o nivel de atividade, e isso pode evidenciar
dificuldade financeira iminente.

Ainda de acordo com os autores, Caso se mantiver uma situacdo de saldos negativos
sucessivos e crescentes, acarretara no chamado Efeito Tesoura, que ocorre quando o Ativo
Permanente aumenta numa determinada propor¢ao que acaba por sufocar o Ativo Circulante.
E isto incorre na concentracao de grande parte do capital da organizagdo em ativos de menor
liquidez, comprometendo assim o capital de giro da empresa, que pode trazer dificuldades
para que ela cumpra com suas obrigagdes de curto prazo.

Marques e Braga (1995) enfatizam que “o acompanhamento da evolucdo do T no
decorrer de exercicios sociais sucessivos, bem como das causas das eventuais alteracdes de
tendéncias percebidas, representa o cerne do Modelo”.
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2.5.

2.6.

O Autofinanciamento

Segundo Fleuriet et al (1978), o auto financiamento pode ser traduzido como o motor
da empresa e, assim que a liquidagdo das operagdes de reparticdo for assegurada, o saldo
mantido pela empresa constituird o seu Autofinanciamento.

Para Marques e Braga (1995), o autofinanciamento expressa uma medida econdmica
do montante de recursos gerado pela firma que se destina ao financiamento de seu proprio
crescimento.

Os tipos de balanc¢o

Partindo para uma andlise conjunta dos trés indicadores anteriormente apresentados,
Fleuriet et al (1978) menciona que os balancos patrimoniais podem ser classificados em
quatro tipos, segundo o ciclo econdmico e a rentabilidade das empresas, apresentados na
Figura 2 abaixo.

O tipo 1 apresenta-se na pratica com mais frequéncia. Neste caso a NCG e o CDG sdo
positivos € o T € negativo, evidenciando que a empresa financia parte de sua NCG com
recursos de curto prazo. Caso esta situacdo seja frequente e a empresa ndo consiga renovar
seus créditos de curto prazo, a liquidez da empresa estara ameagada.

Figura 2 — Tipos de balangos

Tipo 1 Tipo 2 Tipo 3 Tipo 4
T T T T
CDG CDG CDG CDG
NCG> 0 (no ativo) NCG> 0 (no ativo) NCG> 0 (no ativo) NCG<0 (no passivo)
CDG> 0 (no pasivo) CDG> 0 (no pasivo) CDG<0 (no ativo) CDG> 0 (no pasivo)
T <0 (no passivo) T>0(no ativo) T <0 (no passivo) T >0 (no ativo)

Fonte: Fleuriet et al 1978

No tipo 2, que também ocorre com freqiiéncia na pratica, encontra-se uma situagao
onde NCG, CDG e T sdo positivos, revelando uma estrutura financeira solida, pois o saldo
positivo de T permite enfrentar mudancas sazonais da Necessidade de Capital de Giro.

O tipo 3 configura uma empresa que luta por sua sobrevivéncia. Num quadro onde a
NCG ¢ positiva, o CDG negativo e o T negativo, o risco de insolvéncia da empresa torna-se
elevado e, perdurando este estado, a empresa tenderd a desaparecer.

O tipo 4 acontece com menor freqiiéncia, sendo a NCG negativa, o CDG positivo € o
T positivo. Neste caso a empresa vende a vista e adquire de seus fornecedores a prazo,
caracterizando situagdo financeira excelente, como ¢ o caso de grande parte dos
supermercados, por exemplo.

Em seu caderno de estudos, Braga (1991) aperfeicoou a classificacao dos tipos de
balangos, expondo 6 diferentes perfis, acrescentando e apresentando o quinto e sexto tipos ou
perfis Segundo o autor, o quinto perfil traduz a situagdo de uma empresa cuja situacao
financeira ¢ muito ruim, porém menos grave do que o tipo IV, devido ao fato dos passivos de
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funcionamento excederem as necessidades de recursos para financiar os ativos circulantes
operacionais, atenuando os efeitos negativos sobre o saldo de tesouraria.

Ainda conforme elaborado por Braga (1991), o sexto tipo:
“revela que a empresa estaria desviando sobras de recursos de curto prazo
para ativos nao circulantes ¢ mantendo um saldo positivo de tesouraria. Uma
situagdo como esta ndo poderia ser mantida por muito tempo, pois uma queda
no volume de vendas esgotaria rapidamente a parcela excedente do PCC,
invertendo o sinal da NCG e do saldo de tesouraria (BRAGA, 1991,

pag.12).”

Uma forma mais clara e elucidativa de demonstrar os tipos de balangos, ou estruturas,
e suas situagdes foi publicado em 1995, por Marques ¢ Braga, segundo Quadro 1 abaixo:

Quadro 1 — Tipos de estruturas e situagdo financeira

Tipo CDG |NCG |T Situacio

1 + + - Insatisfatoria
11 + + + Solida

111 - + - Péssima

v + - + Excelente

\% - - - Muito ruim
VI - - + Alto risco

Fonte: Adaptado de Fleuriet et al (1978) e Marques e Braga (1995)

Outras medidas do Modelo

Fleuriet et al (1978) também propde a reestruturagao da Demonstragao do Resultado
do Exercicio (DRE) como andlise do Modelo Dindmico. Além disso, os autores, ao longo da
sua obra, evidenciam outros pontos do Modelo que podem ser trabalhados para entdo auxiliar
o diagnostico e a tomada de decisdo dos administradores.

Brasil e Brasil (1993) apud Pereira Filho (1998) evidenciam que o Modelo possui
outras aplicagdes relevantes, como por exemplo: “andlise para cadastramento de fornecedores;
analises setoriais por atividade econdmica; consultoria econdmico-financeira; diagnostico de
crédito; auditorias.”

O presente artigo, porém, ira se ater somente aos aspectos relacionados ao Balango
Patrimonial.

Procedimentos Metodoldgicos

Considerando-se o critério de classificagdo de pesquisa proposto por Vergara (2005),
quanto aos fins e quanto aos meios, tém-se:

a) quanto aos fins — trata-se de uma pesquisa bibliografica, pois pretende-se
descrever, retomar e citar a aplicabilidade o Modelo proposto por Fleuriet et al (1978) por
diferentes autores e estudos.

b) quanto aos meios — trata-se de uma pesquisa documental, utilizando-se dados
de fonte secundaria (Vergara, 2005). Vale ressaltar que, segundo Godoy (1995), “a pesquisa
documental ¢ uma valiosa técnica de analise de dados qualitativos, que pode ser utilizada para
complementar informagdes obtidas de outras fontes.”

Para a formulagdo do presente artigo realizou-se primeiramente o procedimento de
pesquisa bibliografica, que, segundo Lakatos e Marconi (2009), “¢ um apanhado geral sobre
os principais trabalhos ja realizados, revestidos de importancia, por serem capazes de fornecer
dados atuais e relevantes relacionados com o tema”. No caso do presente artigo a obra
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principal e guia para os demais artigos referenciados foi o livro: “A dinamica financeira das
empresas: um novo método de andlise, orcamento e planejamento financeiro”, dos autores
Michel Fleuriet, Ricardo Kehdy e Georges Blanc.

No entanto, apesar de se utilizar o artigo em questdo como base para o trabalho,
buscou-se na literatura relacionada outras visdes acerca do assunto a fim de se realizar um
apanhado das diferentes linhas de pensamento e assim obter uma gama de informagdes mais
completa e confidvel. Na selecio do método de pesquisa optou-se também pela pesquisa
documental, que segundo Trujillo (1974) apud Lakatos e Marconi (2009), refere-se ao
pesquisador “basear-se nas averiguagdes de outro estudo ou estudos”.

Optou-se pela utilizagdo do método de comparacdo entre estudos, por ndo haver uma
fonte primaria onde pudesse se aprofundar na obtencdo de dados, que se realizaria através da
pesquisa de campo.

Emprego do Modelo de Fleuriet: analise de pesquisas em diferentes estruturas
organizacionais

Em um estudo voltado para afirmar a importancia e validade do modelo dinamico,
Braga (1991) comparou as ferramentas tradicionais de analise de balangos com o modelo
dinamico. Utilizou como amostra de analise, para tanto, as demonstragcdes financeiras de um
grande grupo industrial fabricante de calgados, fios, tecidos, artigos de vestudrio, artigos
esportivos e materiais de embalagem. O autor concluiu que o Modelo de Fleuriet fornece
explicagdes completas e articulares sobre as causas das modificagdes ocorridas da situacao
financeira das empresas.

Santiago et al (1999) aplicaram a andlise do modelo ao setor téxtil da cidade de
Montes Claros-MG, e verificaram que o mesmo atende com maior precisao as informacgdes
sobre a situa¢do economico-financeira das empresas. Ainda segundo os autores, um fator
relevante que o método deixou evidenciado foi a importancia do autofinanciamento da
empresa, ja que a regido em questdo tem uma vantagem em relagdo a outras regides no que
diz respeito a isen¢do do imposto de renda. Esta isen¢do deve ser vista pelo empresario como
uma grande vantagem, pois permite a empresa aumentar o autofinanciamento e,
consequentemente, fortalecer o capital de giro.

Em uma outra analise, Amaral e Cardoso (2000) estudou a relacdo do CDG segundo o
modelo dindmico, com o beta, coeficiente utilizado no modelo CAPM (Capital Asset Pricing
Model). O modelo CAPM consiste na de formacgdo de precos de ativos de capital, onde ¢
relacionado o risco ndo diversificavel beta ([J) com o retorno de todos os ativos. Assim, o
autor concluiu que ha uma tendéncia que associa o grau de risco da empresa em relagdao ao
mercado com o capital de giro da empresa.

Fonseca et al (2001), buscando contribuir para a analise econdmico-financeira das
empresas seguradoras do Brasil, analisaram as principais seguradoras tendo em vista sua
participacdo de mercado. A andlise foi feita com base no modelo dinamico e deve ser
considerado como uma forma de utilizar o modelo Fleuriet na pratica para uma comparagao
das principais seguradoras do Brasil.

Ja os autores Barros, Burkowski e Melo (2005) apresentaram o Modelo de Fleuriet
como uma nova proposta de aplicacdo dos seus procedimentos e operacionalizagdo em uma
empresa de pequeno porte do setor de Educagdo. O estudo analisou os demonstrativos da
entidade por cinco anos. O que se concluiu foi que as diferentes e significativas estratégias
adotadas ao longo dos anos fizeram com que a empresa apresentasse situacdes discrepantes e
que nao fosse possivel tracar um perfil de continuidade, dados valores variaveis de NCG,
CDG e T de um ano para outro. Concluiu-se também que quando a gestdo operacional ¢ bem
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planejada e executada, os recursos gerados sdao suficientes, sendo eles influenciados
diretamente pelas estratégias financeiras e de investimentos.

Em um outro artigo, este publicado por Carneiro Jr e Marques (2005), foi aplicado o
Modelo de Fleuriet em uma industria téxtil de grande porte e verificou-se uma clara
relevancia do Modelo na gestao financeira das empresas, em especial para fins de controle e
planejamento, tendo em vista que os indices encontrados demonstraram a necessidade da
reavaliacdo na politica financeira da empresa. Os autores identificaram que a NCG da
empresa, nos ultimos anos analisados, aumentou a taxas superiores ao CDG, fazendo com que
a empresa saisse de uma situagcdo solida para insatisfatoria, tendo o saldo de tesouraria
aumentado em demasiado. Concluiu-se, entdo, que o crescimento no volume das vendas esta
relacionado com o financiamento a curto prazo, sendo essa uma situagdo que pode vir a
causar transtornos futuros a empresa.

Lopes (2006) realizou um estudo de caso em duas cooperativas agropecuarias de Mato
Grosso do Sul, nos exercicios de 2002 a 2004. Utilizando a andlise dos tipos de balangos
adaptada por Braga (1991), verificou que as duas cooperativas apresentaram uma estrutura
cuja situagdo financeira ¢ insatisfatoria e que isso pode levar a pensar que ¢ uma caracteristica
do setor, que utilizam recursos financeiros de curto prazo para financiar suas necessidades
liquidas de capital de giro, j& que pesquisas realizadas com outras cooperativas ¢ em outros
estados demonstraram essa mesma tendéncia.

Corréa e Melo (2008) buscou como objetivo em seu artigo “contribuir na evidenciacao
das finangas das empresas publicas de economia mista pertencentes a Prefeitura Municipal de
Belo Horizonte — PBH, através da utilizacgdo do Modelo Fleuriet para avaliar seus
demonstrativos financeiros.” Assim, utilizando-se das variaveis do Modelo Dindmico para
diagnosticar o perfil das organiza¢des em estudo, os autores concluiram que as empresas de
Belo Horizonte sobreviviam gracas as subvengodes econdmicas e de aportes de capital que lhe
eram repassados, predominando entre elas, o perfil financeiro de alto risco, onde as empresas
bancam recursos permanentes com capital de curto prazo, mantendo saldo de tesouraria
positivo.

Ja Nogueira (2008), relacionou o valor de mercado das empresas com seus indices de
liquidez e rentabilidade. Em uma andlise dos setores de siderurgia/metalurgia e energia
elétrica, utilizando-se do Modelo de Fleuriet, o autor concluiu que ha forte relagdo entre o
valor de mercado e a liquidez medida pelo Modelo Dindmico nos setores e periodos
estudados, demonstrando que os investidores analisam a liquidez/solvéncia das empresas
antes de investirem seus recursos.

Costi (2009), por sua vez, realizou seus estudos no setor publico, mais precisamente
nas empresas acompanhadas pelo Departamento de Coordenagdao e Controle de Estatais, e
tomou como horizonte os anos de 2005, 2006 e 2007. Utilizando-se o modelo dindmico como
ferramenta de andlise, a autora concluiu que os resultados obtidos indicaram que a
metodologia do Modelo Fleuriet ¢ aplicavel ao acompanhamento do desempenho financeiro
das estatais federais.

Consideracoes Finais

Através da realizacdo da pesquisa bibliografica foi possivel que se chegasse ao
objetivo do presente artigo, o de demonstrar a relevancia do Modelo Dinamico. Assim, foram
expostos diversos casos em que pdde-se conferir a capacidade do modelo de proporcionar o
diagnostico e a geréncia financeira nas empresas.

Muitos autores realizaram pesquisas em setores, empresas € momentos diferentes,
denotando o valor do Modelo e também sua aplicabilidade. Também com a evolug¢ao dos
estudos, foi possivel que se fizessem adaptagdes ao Modelo, tornando-o cada vez mais
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simples e adequado a todos os tipos de organizagdes, sejam elas publicas ou privadas, ou de
pequeno, médio ou grande porte.

As empresas, independente da forma em que constituem seu gerenciamento financeiro
de uma forma geral e mesmo suas condigdes de autofinanciamento, possuem as mesmas
condig¢des de utilizarem o Modelo Dinamico para obter uma andalise da empresa de uma forma
em constante movimento, que traz uma visdo ampla e abrange certas caracteristicas que,
embora importantes, ndo eram anteriormente abordadas nas analises financeiras tradicionais
das empresas.

Tendo como premissa a relevancia de um gerenciamento financeiro eficiente, ¢
importante esclarecer que apesar de haver inovado na maneira de enxergar as contas da
empresa, 0 Modelo Dinamico vai além dos pontos retomados no presente artigo, cabendo as
empresas adotarem analises mais profundas e com outras perspectivas a fim de se adaptarem a
sua realidade e consequentemente as suas necessidades particulares.

Considerando o estudo dos artigos referenciados neste artigo e também as analises
feitas por outros autores, que tiveram contato direto com a organiza¢ao em estudo, pode-se
concluir que o Modelo de Fleuriet ¢ mais adequadamente aplicado quando se conhece a
empresa a fundo. Assim ¢ possivel tornar a reclassificacdo do balango mais precisa e a
posterior analise mais completa e certeira, ndo incorrendo em erros comuns em organizagoes
em que o controle financeiro ¢ realizado de forma superficial ou mesmo quando os diferentes
departamentos ndo se comunicam entre si.

Através da analise bibliografica de diversos artigos, foi identificado que o Modelo tem
igual aplicacdo em pequenas, médias e grandes empresas, desde que os dados da
contabilidade sejam confidveis e elaborados com critério, que demonstrem a realidade e nao
apenas atendam ao cumprimento da lei.

Desta forma, ¢ valido evidenciar que através das conclusdes dos estudos referenciados
na confeccdo deste trabalho, onde se consideram tanto as demonstracdes contabeis quanto as
condi¢cdes ambientais das empresas, pode-se comprovar a validade e aplicabilidade do
Modelo Dinamico.

E importante enfatizar o fato de o pesquisador ter contato direto e conhecimento
profundo da empresa a ser analisada pelo Modelo Dinamico ¢ se suma importancia, pois além
de uma andlise mais certeira e relevante, também as decisdes a serem tomadas apos a
aplicacdo do Modelo, depois de diagnosticada a situagdo da empresa, sera mais adequada e
alcangara melhores resultados.

Através da analise bibliografica de diversos artigos, foi identificado que o Modelo tem
igual aplicacdo em pequenas, médias e grandes empresas, desde que os dados da
contabilidade sejam confidveis e elaborados com critério, que demonstrem a realidade e nao
apenas atendam ao cumprimento da lei.

Como sugestdo para futuras pesquisas foi identificado que hé pouca aplicacdo do
Modelo no setor publico e na economia mista, e que esse campo deve ser explorado, pois
conclusdes muito significativas foram extraidas de estudos utilizados como referéncia e,
pesquisadores do setor publico podem chegar a importantes conclusdes na analise deste setor
da economia.
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