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RESUMO

O presente trabalho teve como objetivo analisar as produgbes cientificas
relacionadas a utilizacdo do Modelo Fleuriet como ferramenta de analise financeira, destacando
a contribuicdo para interpretacdo e compreensao dos dados econdmicos e financeiros das
empresas. O estudo foi fundamentado em uma abordagem qualitativa e descritiva, por meio do
estado do conhecimento acerca dos trabalhos selecionados. Para a sele¢do do material avaliado,
utilizou-se o termo “Modelo Fleuriet” na base de periodicos CAPES, resultando em 31 artigos
abertos, em que 13 foram selecionados por se enquadrarem especificamente nos critérios de
aplicacdo do modelo em setores produtivos. Os artigos foram analisados quanto aos objetivos,
autores, referéncia e resultados. Os objetivos foram subdivididos em trés categorias de anélise:
ferramenta auxiliar na andlise financeira;  aplicag¢fes setoriais como instrumento de analise;
e estudos de insolvéncia, crise e deterioracdo financeira. Os resultados apontam a ampla
utilizacdo do Modelo Fleuriet para avaliagdo da dindmica do capital de giro, liquidez e estrutura
financeira das empresas, além da identificacdo antecipada de sinais de instabilidade e riscos
financeiros. Os resultados evidenciam, também, que a integracdo do Modelo Fleuriet com
métodos tradicionais de analise potencializa a clareza e a assertividade das interpretacées.
Conclui-se que o0 Modelo Fleuriet apresenta-se como ferramenta robusta, dindmica e eficaz para
o diagnostico da saude financeira das organizac@es, contribuindo para o avango das pesquisas

académicas e para a tomada de decisdo por gestores, independentemente do setor de atuacao.

Palavras-chave: Situacdo Financeira. Modelo Fleuriet. Estado do Conhecimento.



ABSTRACT

The aim of this study was to analyze scientific publications related to the use of the
Fleuriet Model as a financial analysis tool, highlighting its contribution to the interpretation and
understanding of companies' economic and financial data. The study was based on a qualitative
and descriptive approach, using the state of the knowledge about the selected works. To select
the material evaluated, the term "Fleuriet Model™ was used in the CAPES periodicals database,
resulting in 31 open articles, of which 13 were selected because they specifically met the criteria
for applying the model in productive sectors. The articles were analyzed regarding their
objectives, reference authors, and results. The objectives were subdivided into three categories
of analysis: auxiliary tool in financial analysis, sectoral applications as an analytical instrument,
and studies of insolvency, crisis, and financial deterioration. The results indicate the widespread
use of the Fleuriet Model for evaluating the dynamics of working capital, liquidity, and financial
structure of companies, as well as the early identification of signs of instability and financial
risks. Furthermore, the results show that integrating the Fleuriet Model with traditional analysis
methods enhances the clarity and accuracy of interpretations. It is concluded that the Fleuriet
Model presents itself as a robust, dynamic, and effective tool for diagnosing the financial health
of organizations, contributing to the advancement of academic research and to decision-making

by managers, regardless of their sector.

Keywords: Financial Situation. Fleuriet Model. State of Knowledge.
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1 INTRODUCAO

O presente trabalho tem como tema central as contribuicGes bibliograficas acerca
da utilizacdo do Modelo Fleuriet como ferramenta de anélise financeira. As analises financeiras
sdo fundamentais para a compreensdo da saude financeira de uma organizacao. Por meio delas,
é possivel identificar a capacidade de geracdo de resultados, os niveis de liquidez, a eficiéncia
operacional e a sustentabilidade das decisbes empresariais de curto e longo prazo, entre
outras analises relevantes. Em um cenario de mercado cada vez mais competitivo e sujeito a
mudancas constantes, a interpretacdo adequada das demonstracGes contébeis exerce papel
essencial ao permitir a avaliagédo precisa dos dados e a orientacdo segura na tomada de decisoes
pelos gestores. Nesse contexto, os relatdrios financeiros  sdo instrumentos indispensaveis a
gestdo, tornando-se ndo apenas registros formais, mas também representacdes simbolicas do
grau de compromisso ético e de transparéncia das instituicdes com seus publicos de interesse
(CHIACHIO; MARTINEZ, 2019; LUZ et al., 2020; TURRA et al., 2016).

A relevancia do tema reside na necessidade de compreensdo sobre como 0s
relatorios contabeis e financeiros permitem a avaliacdo da saude financeira da empresa e como
0 Modelo Fleuriet atua como elemento facilitador para a avaliagdo financeira da organizagao.
O modelo Fleuriet, ao reclassificar as contas do balangco patrimonial segundo ciclos
operacionais e erraticos, oferece uma ferramenta analitica dindmica que complementa a
interpretacdo tradicional do capital de giro e da liquidez organizacional (PEREIRA; ROCHA,
2019; MARQUES; BRAGA, 1995; NASCIMENTO et al., 2012). Essa abordagem proporciona
uma analise dos dados contabeis e amplia a eficiéncia na interpretacdo das informacdes
financeiras apresentadas.

Dentre os fatores que reforcam a importancia do estudo, destaca-se o fato de que o
Modelo Fleuriet € capaz de trazer uma nova perspectiva de classificacdo das contas contébeis,
possibilitando a visdo sob uma nova concep¢ao de satde financeira da empresa, diferentemente
do modelo tradicional, que apresenta uma versdo estatica dos resultados. Deste modo, conforme
ressaltam Silva et al. (2016), o Modelo Fleuriet de analise sob a 6tica dos ciclos financeiros e
operacionais, que estdo diretamente ligados a gestdo de capital de giro, contribui para a
continuidade da empresa.

Diante desse contexto, a problematica que orientou esta investigacao foi: “Quais
contribuigdes a literatura financeira apresenta como vantagens na utilizacdo do Modelo Fleuriet
para aprimorar as analises financeiras empresariais e quais sao suas vantagens em relacdo aos

métodos tradicionais de avaliacdo?”. A abordagem adotada foi o estudo do conhecimento, por
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meio de uma pesquisa qualitativa e descritiva fundamentada na revisao bibliogréafica sistematica
de 13 artigos cientificos de acesso aberto, obtidos via Plataforma CAPES.

Este trabalho se justifica  pela necessidade de aprofundar as discuss@es acerca da
contribuicdo do modelo proposto por Fleuriet na analise das demonstracGes contabeis e de seus
impactos positivos na qualidade das informagdes financeiras. O estudo contribui com a
classificacdo e anélise de diferentes trabalhos, de modo a apresentar as contribuices literarias
acerca do tema, avaliando estudos dos Gltimos trinta anos. A literatura aponta que o modelo de
analise desenvolvido por Michel Fleuriet, ao considerar variaveis como o Capital d e Giro
Liquido (CDG), a Necessidade d e Capital d e Giro (NCG) e o Saldo d e Tesouraria
(ST), permite inferéncias mais precisas sobre a real situacéo financeira das empresas (SILVA
et al., 2016; BRITO et al., 2024; VIEIRA et al., 2017). Com isso, é possivel verificar se a
utilizacdo deste modelo dinamico é capaz de contribuir para a eficiéncia da andlise de relatorios
contébeis.

O objeto de estudo consistiu, portanto, na analise da bibliografia existente em
publicacGes de estudos nacionais e internacionais, com o intuito de identificar as contribuicoes
dos autores que abordam os beneficios e as particularidades da utilizacdo do Modelo Fleuriet.
A selecéo dos artigos abrangeu estudos realizados entre 1995 e 2024, com enfoques variados
quanto ao setor de atuacdo, estrutura de capital e critérios de classificacdo financeira,
permitindo uma visdo ampla, comparativa e aprofundada.

A estrutura do trabalho esta organizada da seguinte forma: além desta introducao,
o0 Capitulo 2 apresenta os objetivos geral e especificos; o Capitulo 3 expde o referencial tedrico,
subdividido em diferentes eixos, como a importancia da contabilidade, a origem, estrutura e
variaveis analiticas do Modelo Fleuriet, capital de giro liquido (CDG), necessidade de capital
de giro (NCG), saldo de tesouraria (ST) e definicGes dos perfis de estrutura das organizacdes.
O Capitulo 4 descreve os procedimentos metodoldgicos utilizados, e o Capitulo 5 traz os
resultados e a discussao a partir da analise dos artigos selecionados. Por fim, o Capitulo 6

apresenta as consideracdes finais, com reflexdes criticas e sugestdes para futuras pesquisas.
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2 OBJETIVOS

A definicdo clara dos objetivos €& essencial para delimitar a abordagem
metodologica da pesquisa e assegurar a coeréncia entre o referencial tedrico e a analise dos
resultados. Considerando que a proposta analisa as contribui¢ées do Modelo Fleuriet no campo
das andlises financeiras, a definicdo dos objetivos possibilita uma investigacdo sistematica,
voltada a identificacdo de sua estrutura conceitual, suas aplicacdes praticas e sua relevancia em

comparacdo aos modelos tradicionais de avaliagdo financeira.

2.1 Objetivo geral

Analisar as producdes cientificas relacionadas a utilizagdo do Modelo Fleuriet
como ferramenta de analise financeira, destacando a contribuicdo para interpretacdo e

compreensdo dos dados econdmicos e financeiros das empresas.

2.2 Objetivos especificos

e Categorizar as produgdes cientificas de acordo com as teméticas de estudo;

e Identificar os principais autores que embasaram as producdes cientificas;

e Examinar as vantagens apontadas pelos autores quanto a utilizacdo do Modelo
Fleuriet nas empresas, especialmente no que se refere a gestdo do capital de giro e

a tomada de decisdo.
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3 REFERENCIAL TEORICO

O presente referencial tedrico tem como finalidade apresentar os conceitos
fundamentais que sustentam a analise da estrutura financeira das organizagdes, com énfase nas
variaveis que compdem o capital de giro liquido e nos instrumentos utilizados para avaliar a
liquidez, a solvéncia e a dindmica operacional das empresas. Para isso, sdo discutidos os
principais elementos associados ao ciclo financeiro, a Necessidade de Capital de Giro (NCG),
ao Capital de Giro Liquido (CDG) e ao Saldo de Tesouraria (ST), destacando-se suas inter-
relagdes e impactos no desempenho de curto prazo.

Ao longo do capitulo, séo abordados os conceitos classicos de capital de giro e suas
interpretacdes contemporaneas, seguidos pela apresentacdo do Modelo Dinamico de Fleuriet,
amplamente utilizado para reclassificar as demonstracGes financeiras segundo a ldgica
operacional, ciclica e financeira das contas. Essa abordagem permite compreender, de forma
mais precisa, a estrutura de financiamento da empresa, bem como identificar padres de
equilibrio ou desequilibrio na gestéo de recursos de curto prazo.

Além disso, sdo discutidas as categorias de estrutura financeira definidas pelo
modelo, que classificam as empresas em diferentes situagdes, conforme o comportamento dos
indicadores CDG, NCG e ST. Essa andlise possibilita avaliar a posicdo financeira da
organizacdo, sua capacidade de financiamento das atividades operacionais e 0S riscos
associados a dependéncia de capital de curto prazo.

Dessa forma, o referencial estabelece a base conceitual necesséria para a
compreensdo dos resultados apresentados ao final, fornecendo subsidios teoricos para a
interpretacdo dos indicadores financeiros e para a aplicacdo pratica do modelo na analise da

realidade econémica das empresas.

3.1 Importéancia da Contabilidade

A contabilidade emerge como uma linguagem organizacional voltada a
comunicacdo entre a empresa e seus diversos publicos, sendo responsével por registrar,
mensurar e divulgar informagdes que subsidiam decisdes econémicas e financeiras. Contudo,
quando utilizada de forma inadequada, pode ser instrumento de manipulacdo de resultados e
ocultacéo de falhas operacionais. A literatura contemporanea reforca a importancia de que os
processos contabeis estejam integrados aos valores éticos corporativos para que cumpram sua

funcédo informacional de forma plena (DIB et al., 2024).
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O papel da contabilidade na mediacdo entre empresa e sociedade é reforcado por
autores como Ribeiro et al. (2023), ao argumentarem que os relatorios financeiros séo
instrumentos para prestacdo de contas (accountability) que ultrapassam os limites
organizacionais e impactam diretamente a percepcdo publica sobre a responsabilidade
corporativa. A contabilidade, nesse contexto, ndo é apenas uma ferramenta de controle interno,
mas um canal de comunicacdo entre a organizacdo e o ambiente institucional no qual esta
inserida.

A contabilidade, enquanto ciéncia aplicada a realidade empresarial, cumpre a
funcdo primordial de registrar, mensurar e comunicar os fatos econdmicos de forma sistematica,
permitindo que diferentes usuérios da informagao contabil tenham acesso a dados confidveis e
relevantes para suas decisdes. Ao atuar como linguagem da empresa, ela traduz operacoes
complexas em relatérios compreensiveis e comparaveis, proporcionando base técnica para
avaliacdo da saude financeira, desempenho operacional e potencial estratégico das organizactes
(DIB et al., 2024).

Transparéncia e veracidade sdo principios fundamentais para que essa funcéo
informacional seja plenamente atingida. Conforme afirmam Chiachio e Martinez (2019), a
transparéncia contabil se refere  a capacidade da empresa de expor sua realidade financeira
sem distorcOes, omissdes ou intencionalidades manipulativas. Ja a veracidade esté associada a
fidelidade dos registros em relacdo aos fatos ocorridos, exigindo compromisso ético por parte
dos profissionais da contabilidade e dos gestores responsaveis.

A qualidade da informacdo contabil depende, portanto, de fatores técnicos e éticos.
Para Ribeiro, Camargos e Camargos (2019), relat6rios bem estruturados e elaborados de forma
integra oferecem subsidios mais robustos para decisdes relacionadas a investimentos,
financiamentos, distribuicdo de lucros e andlise de riscos. Quando esses relatérios sdo
manipulados ou elaborados com parcialidade, os agentes econdmicos ficam expostos a erros de
julgamento que podem comprometer ndo apenas os resultados individuais, mas também a
estabilidade sistémica.

A anélise de Nascimento et al. (2012) reforca que a manipulacéo contabil € um dos
fatores que dificultam a aplicacdo de modelos financeiros confidveis, como o Modelo Fleuriet.
Quando os dados utilizados sao distorcidos, a avaliacao das variaveis de capital de giro liquido,
saldo de tesouraria e necessidade de capital de giro perde eficacia analitica. 1sso demonstra que
a integridade da base informacional é condicéo indispenséavel para a utilizacdo de qualquer

método que pretenda mensurar a solidez financeira de uma entidade.
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Ademais, conforme destacado por Ribeiro (2023), a aplicacdo do modelo dindmico
proposto por Fleuriet representa uma nova perspectiva na anélise do CDG das empresas, ao
propor uma leitura mais ampla e integrada da estrutura financeira organizacional.
Diferentemente da analise tradicional, que se limita a indicadores estaticos, 0 modelo dindmico
considera a inter-relacéo entre as contas do ativo e do passivo, permitindo compreender a real
capacidade de geracdo e manutencdo de recursos no curto prazo. A partir dessa abordagem,
torna-se possivel fornecer informacbes mais precisas e relevantes aos stakeholders,
especialmente em contextos de instabilidade de mercado ou em economias emergentes, em que
as oscilacdes financeiras e a necessidade de liquidez exigem uma analise mais detalhada e
adaptavel a dindmica empresarial, possibilitando o uso do método como ferramenta de

transparéncia e comunicacdo com os stakeholders.

3.2 O Modelo Fleuriet: origem, estrutura e variaveis analiticas

O Modelo Fleuriet surgiu na década de 1970 como uma resposta metodoldgica a
necessidade de melhor compreenséo das estruturas financeiras das empresas brasileiras em
ambientes econdmicos instaveis. Desenvolvido pelo professor francés Michel Fleuriet, o
modelo foi concebido no ambito da Fundacdo Dom Cabral, em parceria com o Centre
d’Enseignement Supérieur des Affaires (CESA), com o objetivo de oferecer uma alternativa
mais realista a analise tradicional de balancos (FONTE, ANO). Conforme Brito et al. (2024), a
proposta central do modelo é reformular a visdo classica da contabilidade patrimonial,
permitindo uma leitura dindmica das finangas empresariais.

Diferentemente da analise estatica baseada apenas na equacdo do CDG liquido, o
modelo introduz uma légica operacional estruturada a partir dos fluxos e ciclos financeiros.
Segundo Marques e Braga (1995), o Modelo Fleuriet reclassifica as contas do ativo e do passivo
circulante em dois grupos distintos: contas ciclicas e contas erraticas. As primeiras estdo
diretamente ligadas ao ciclo operacional da empresa, enquanto as segundas dizem respeito as
movimentacOes financeiras de curto prazo que ndo possuem ligacdo direta com as operagoes.

Essa reclassificacdo permite avaliar com maior precisdo o comportamento dos
elementos patrimoniais ao longo do tempo, o que amplia a capacidade preditiva do modelo
sobre a liquidez e a solvéncia empresarial. Para Ribeiro e Henrique (2023), ao separar o
capital operacional do financeiro, o Modelo Fleuriet fornece subsidios mais sélidos para

decisdes estratégicas relacionadas a estrutura de financiamento e a gestéo de caixa.
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A principal contribuicdo do modelo reside na analise de trés variaveis
fundamentais: Capital de Giro Liquido (CDG), Necessidade de Capital de Giro (NCG) e Saldo
de Tesouraria (ST). O CDG representa 0 excedente de recursos de longo prazo destinado ao
financiamento do ativo circulante. J& a NCG mede a diferenca entre os ativos e passivos
operacionais, evidenciando o montante necessario para sustentar as operacfes. Por fim, o ST
revela a capacidade de liquidez imediata, sendo a diferenca entre 0 CDG e a NCG (LUZ et al.,
2020).

3.3 Capital de giro liquido

De acordo com Brito et al. (2024), o CDG pode ser compreendido como o conjunto
de recursos financeiros aplicados no ciclo operacional da empresa, sendo indispensavel para
assegurar a continuidade de suas atividades. Esses recursos estdo diretamente relacionados as
contas  de curto prazo, tanto do ativo quanto do passivo circulante, abrangendo itens como
estoques, contas a receber e obrigac6es de curto prazo, sendo a diferenca entre o ativo circulante
e passivo circulante. A adequada administracdo desses elementos permite que a organizacgdo
mantenha sua liquidez, solvéncia e rentabilidade, garantindo o equilibrio entre a capacidade de
honrar compromissos e a geracdo de resultados operacionais.

Brito et al. (2024) destacam, ainda, que a gestdo do CDG esta intimamente
associada as decisdes estratégicas de compra, venda, producdo e financiamento, uma vez que
todas essas operacdes influenciam o fluxo de caixa e o nivel de recursos disponiveis para o
funcionamento da empresa. Assim, o termo “giro” refere-se a0 movimento continuo desses
recursos no curto prazo, representando a velocidade com que os ativos séo transformados em
caixa para sustentar o ciclo produtivo. Uma administracao eficiente desse capital € fundamental
para evitar a imobilizacdo excessiva de recursos ou a escassez de liquidez, que podem
comprometer a estabilidade financeira e o crescimento da organizagao.

Silva et al. (2022) definem o capital de giro liquido como a representacdo de uma
parcela do ativo circulante que é financiada por recursos permanentes da empresa com base,
principalmente, em recursos provenientes do  patriménio liquido e obrigacgdes de longo prazo.

O CDG pode ser definido pela seguinte formula:

Formula 01:

CDG = Ativo circulante — Passivo circulante.
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Conforme reforcam Silva et al. (2022), uma gestdo adequada do CDG é essencial
para manter o estado de solvéncia da organizacéo e prevenir desequilibrios financeiros futuros.
A falta de controle sobre os componentes do capital circulante pode gerar dificuldades
operacionais, aumento de custos e até inviabilizar investimentos. Por isso, compreender a
dindmica entre ativos e passivos de curto prazo € determinante para o desempenho econdémico
e financeiro da empresa, pois reflete diretamente sua capacidade de adaptacdo as variagdes do

mercado e de preservacdo de sua saude financeira no curto e no médio prazo.

3.4 Necessidade de capital de giro

De acordo com Brito et al. (2024), a Necessidade de Capital de Giro (NCG)
representa um dos pilares da andlise financeira empresarial, indo muito além de uma simples
relacdo matematica entre o ativo circulante operacional e o passivo circulante operacional. Mais
do que uma medida contabil, a NCG reflete o equilibrio entre as aplicacdes e as fontes de
recursos que sustentam o ciclo operacional, estando diretamente associada a capacidade da
empresa em manter suas atividades diarias sem comprometer sua liquidez. Nesse sentido,
compreender a NCG é essencial para avaliar o nivel de recursos que a organizacdo precisa
manter investido no curto prazo, de modo a garantir a continuidade do processo produtivo e a
fluidez das operacoes.

Marques e Braga (1995) exemplificam a NCG como a ocorréncia de atividades
operacionais que criam saidas de caixa, por exemplo, pagamentos e compras que criam saidas
de recursos financeiros antes de recebimentos de vendas ja projetadas como entradas previstas.

Os autores ainda apresentam a constituicdo da NCG com a seguinte formula:

Formula 02;
NCG = Ativo Ciclico — Passivo Ciclico

Caso o resultado seja positivo, € um indicio de que a empresa necessita de
financiamentos provenientes de recursos como capital proprio e realizaveis a longo prazo. Caso
contrario, a NCG sinaliza que a empresa detém boas fontes de financiamento, ja que as
saidas ocorrem em seu ciclo natural, ap6s a entrada de recursos, conforme exemplificam
Marques e Braga (1995).

De acordo com Marques e Braga (1995), a analise da NCG possibilita uma visao

mais precisa sobre o comportamento financeiro das empresas, pois envolve a interacéo entre as
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contas operacionais que apresentam maior rotatividade, como estoques, contas a receber e
fornecedores. Essas contas refletem o ritmo e a eficiéncia do ciclo de conversdo de caixa,
evidenciando a velocidade com que os recursos aplicados retornam a empresa em forma de
liquidez. Além disso, a NCG exerce influéncia direta nas decisbes de financiamento e de
investimento, uma vez que um nivel inadequado de CDG pode comprometer a solvéncia, a
rentabilidade e até a capacidade de expansdo da organizacgdo. Portanto, sua gestdo eficiente é
determinante para assegurar o equilibrio financeiro e estratégico da empresa, especialmente em
ambientes econdémicos volateis ou de elevada competitividade.

Para Filho et al. (2023), a NCG surge sempre que as saidas de recursos ocorrem
antes das entradas, gerando uma defasagem temporal entre pagamentos e recebimentos que
exige a manutencao de um volume permanente de fundos. Quando essa diferenca assume valor
negativo, indica que o prazo médio de recebimento é inferior ao prazo médio de pagamento,
situacdo que permite a empresa dispor de recursos excedentes temporarios. Esses recursos
podem ser aplicados em outras finalidades financeiras, proporcionando maior flexibilidade e
potencial de rentabilidade antes mesmo da necessidade de quitacdo das obrigacGes de curto
prazo. Assim, a leitura dindmica da NCG oferece uma compreensdo mais realista da posicéo

financeira da empresa e de sua capacidade de adaptagéo diante das exigéncias do mercado.

3.5 Saldo de Tesouraria

De acordo com Silva et al. (2022), a analise da posicao financeira de curto prazo de
uma empresa deve considerar ndo apenas 0 CDG, mas também o comportamento de sua
tesouraria, que revela a real capacidade da organizacdo em honrar seus compromissos
financeiros. Nesse contexto, Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) definem o Saldo de Tesouraria
(ST) como a diferenca entre o ativo erratico, que também é denominado ativo financeiro,
composto por disponibilidades e aplicacGes de liquidez imediata, e 0 passivo erréatico, que inclui
as obrigacdes financeiras de curto prazo, como emprestimos e financiamentos. Essa diferenca
expressa 0 montante de recursos disponiveis apos o0 pagamento das dividas financeiras de curto
prazo, servindo, portanto, como um importante indicador da margem de seguranca financeira
da empresa. Marques e Braga (1995) apresentam a composicdo do ST a partir da seguinte
formula:

Foérmula 03:

ST = Ativo Financeiro — Passivo financeiro ou ST = CDG - NCG
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O Saldo de Tesouraria, conforme Marques e Braga (1995), reflete o nivel de
autonomia financeira da organizacdo, demonstrando se ela dispde de recursos proprios
suficientes para sustentar seu ciclo operacional sem depender de capital de terceiros. Conforme
Carneiro e Bastos (2022), o saldo de tesouraria é considerado o “termometro da satude financeira
de curto prazo” da empresa, pois evidencia se os recursos de longo prazo estio sendo suficientes
para financiar as necessidades operacionais ou se ha dependéncia excessiva de capital de curto
prazo. Quando o ST é positivo, significa que a empresa possui folga financeira, isto é,
recursos liquidos capazes de cobrir suas obrigacdes imediatas e ainda financiar parte do
crescimento das operagdes. Por outro lado, um saldo negativo pode indicar dependéncia de
fontes externas de capital ou desequilibrio na estrutura de curto prazo, exigindo atencdo quanto
a gestdo de liquidez e a sustentabilidade financeira, revelando um possivel risco de insolvéncia
operacional.

Luz et al. (2020) complementam mencionando que, quanto maior o Saldo de
Tesouraria, melhor tende a ser a posicéo financeira da empresa, pois demonstra eficiéncia na
administracdo dos recursos e solidez na capacidade de pagamento. Esse indicador, portanto,
ndo apenas revela o grau de solvéncia no curto prazo, mas também fornece subsidios valiosos
para o planejamento estratégico e para a tomada de decisdes financeiras. Assim, o ST se
consolida como um instrumento essencial para avaliar a saude financeira e a seguranca
operacional de uma organizagéo, permitindo aos gestores compreenderem, com maior precisao,

a sua flexibilidade e resisténcia diante de cenarios econémicos adversos.

3.6 Definicao dos seis perfis de estrutura financeira

A utilizacdo do modelo permite a classificacao da estrutura financeira das empresas
em seis perfis distintos: excelente, sélida, satisfatdria, insatisfatoria, de alto risco e muito ruim.
Essa tipologia desenvolvida no Modelo Fleuriet atua com base na combinagdo dos sinais
(positivos ou negativos) das trés varidveis principais, CDG, NCG e ST. Essa classificacdo
facilita a identificacdo do grau de risco e da robustez financeira da organizagéo, contribuindo
para decisOes relacionadas a crédito, investimento e reestruturacdo. As combinacgdes dos sinais
podem ser observadas conforme a imagem explicativa abaixo, adaptada da obra de Marques e
Braga (1995, p. 56).

Quadro 1 — Tipos de Situacdo Financeira
Tipo CDG NCG ST Situacéo

1 + - + Excelente
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2 + + + Sélida

3 + + - Insatisfatoria
4 - + - Péssima

) - - - Muito Ruim
6 - - + Alto Risco

Fonte: Adaptado de Marques e Braga (1995, p. 56)

3.6.1 Tipo I — Situagéo Financeira Excelente

De acordo com Silva et al. (2016), as empresas enquadradas no Tipo | apresentam
uma estrutura considerada excepcional, pois dispéem de CDG positivo, NCG negativa e Saldo
de Tesouraria também positivo. 1sso significa que os recursos gerados internamente superam
amplamente as necessidades operacionais, permitindo folga financeira e capacidade de
investimento. Marques e Braga (1995) explicam que o NCG negativo indica alta rotacdo dos
ativos ciclicos, como estoques e contas a receber, reduzindo o ciclo financeiro e proporcionando
alto nivel de liquidez. Essa configuracdo é comum em setores com elevada velocidade de

vendas e baixo prazo de recebimento, como o comércio varejista.

3.6.2 Tipo Il — Situacdo Financeira Sélida

Conforme Silva et al. (2016), o Tipo Il revela uma empresa financeiramente estavel,
na qual o CDG é suficiente para atender a NCG e ainda manter um Saldo de Tesouraria positivo,
mesmo que as saidas de caixa ocorram antes das entradas. Essa situacdo demonstra equilibrio
operacional e boa capacidade de financiamento das operacdes. Marques e Braga (1995)
reforcam que, nesse tipo, os trés elementos aparecem positivos, sustentando uma condicéo
financeira segura, desde que o nivel de atividade permaneca estavel. Contudo, mudangas
bruscas na operagdo — como sazonalidade ou recessdo — podem gerar tensdes na liquidez

devido a sensibilidade do ciclo operacional.

3.6.3 Tipo 111 — Situacdo Financeira Insatisfatoria

Para Silva et al. (2016), o Tipo Il representa uma condi¢do desfavoravel, em que a
empresa ndo dispbe de recursos suficientes para financiar investimentos ou suprir

confortavelmente suas necessidades operacionais, necessitando recorrer ao passivo de curto
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prazo. O CDG ainda existe, mas ndo cobre adequadamente a NCG, levando ao Saldo de
Tesouraria negativo. Marques e Braga (1995) observam que essa situacdo tende a se agravar
em periodos de queda nas vendas ou aumento do ciclo financeiro, pois 0s estoques e contas a
receber tornam-se mais dificeis de realizar, a0 mesmo tempo em que as obrigac6es financeiras

crescem.

3.6.4 Tipo IV — Situacéo Financeira Péssima

Segundo Silva et al. (2016), no Tipo IV, a empresa apresenta alto risco de
insolvéncia, ja que utiliza dividas de curto prazo para financiar ativos de longo prazo. Além
disso, o Saldo de Tesouraria negativo reforca a incapacidade de gerar recursos suficientes para
cobrir obrigagdes imediatas. Marques e Braga (1995) confirmam que o CDG negativo, nesta
configuracdo, demonstra dependéncia excessiva do passivo circulante oneroso, sendo um
cenario frequentemente observado em empresas estatais com elevada rigidez operacional, como

companhias de energia e transporte.

3.6.5 Tipo V - Situacdo Financeira Muito Ruim

De acordo com Silva et al. (2016), o Tipo V apresenta, simultaneamente, CDG,
NCG e ST negativos, indicando séria fragilidade financeira. Nessa condicdo, a empresa nao
apenas financia ativos permanentes com dividas de curto prazo, mas também possui
necessidades operacionais superiores aos recursos disponiveis. Marques e Braga (1995)
destacam que o NCG negativo, sendo maior em magnitude do que o CDG também negativo,
evidencia aprofundamento da crise de liquidez e dependéncia intensa de capital de curto prazo

para sustentar o ciclo operacional.

3.6.6 Tipo VI — Estrutura de Alto Risco

Por fim, conforme Silva et al. (2016), o Tipo VI simboliza uma situagéo de risco
extremo. Apesar de o Saldo de Tesouraria ser positivo, tanto o Capital de Giro Liquido quanto
a NCG sdo negativos, revelando que a empresa apresenta desequilibrios profundos na gestao
de suas operacOes. O ST positivo ocorre porque o CDG, mesmo negativo, € menos desfavoravel
que a NCG, resultando em uma diferenca momentaneamente favoravel. No entanto, Marques e

Braga (1995) alertam que essa aparente “folga” pode mascarar problemas graves, como ma
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alocagdo de recursos circulantes em ativos ndo circulantes ou dependéncia de receitas

financeiras para compensar deficiéncias operacionais.

3.6.7 Contribuigdes do Modelo Fleuriet

Além de sua aplicabilidade pratica, o Modelo Fleuriet possui forte aderéncia a
realidade das empresas brasileiras. Estudos como o de Nascimento e Cristiano et al. (2012)
apontam que o modelo se adapta bem a contextos com alta inflagéo, instabilidade cambial e
restricdo de crédito, oferecendo uma alternativa mais realista aos métodos de analise oriundos
de economias estaveis e financeiramente maduras. Por esse motivo, tornou-se uma referéncia
entre gestores financeiros e pesquisadores no Pais.

A literatura mais recente reforca a eficacia do modelo como instrumento de
avaliacdo dinamica. Para Silva et al. (2016), ao focar no ciclo financeiro da empresa, 0 modelo
permite detectar alteracGes significativas que impactam o equilibrio patrimonial, como aumento
dos prazos de recebimento, rotacdo de estoques e dilatagdo do prazo médio de pagamento.
Zanolla e Silva (2017) reforgam a importancia de avaliacdo do ciclo financeiro da empresa por
apontar o tempo que a empresa necessita de financiamento para manter o nivel de liquidez
saudavel. Essas variaveis operacionais, quando analisadas em conjunto, oferecem uma visdo
abrangente da capacidade da empresa de financiar suas atividades com recursos proprios ou de
terceiros.

Ramos, Santos e Vasconcelos (2018) destacam, ainda, que o Modelo Fleuriet €
especialmente util para diagnosticar problemas financeiros em estagio inicial, possibilitando
intervencdes gerenciais preventivas. Sua abordagem permite antecipar crises de liquidez e
orientar ajustes na politica de CDG, evitando, assim, dependéncia de emprestimos onerosos ou
situacOes de inadimpléncia.

O modelo também se mostra eficaz para analises comparativas entre empresas do
mesmo setor, uma vez que utiliza indicadores padronizados e de facil interpretacdo. Segundo
(Dib, Boas e Machado, 2024), essa padronizacdo facilita a construcdo de benchmarks
financeiros e a avaliagdo do posicionamento competitivo das empresas com base em sua
estrutura financeira e capacidade operacional.

A confiabilidade das analises realizadas com base no Modelo Fleuriet, contudo,
depende da qualidade das informacdes contabeis utilizadas. Como afirmam Nascimento, C. et
al. (2020), qualquer distor¢céo nos dados de entrada pode comprometer a acuracia dos resultados

e levar a interpretacGes equivocadas. Por esse motivo, a aplicacdo do modelo deve ser precedida
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de verificacdo rigorosa dos registros contdbeis e da adocdo de praticas éticas por parte dos
profissionais responsaveis.

Vale destacar que o uso ético do modelo exige compromisso com a qualidade dos
dados contabeis. Conforme apontado por Silva, G. et al. (2016), a eficacia do modelo depende
da integridade dos registros e da correta classificacdo das contas. Profissionais contabeis e
analistas financeiros devem, portanto, aplicar o modelo com rigor técnico e responsabilidade
ética, evitando interpretacdes tendenciosas ou omissdes relevantes.

Em sintese, 0 Modelo Fleuriet apresenta-se como uma ferramenta eficaz, adaptavel
e tecnicamente fundamentada para a avaliagdo da estrutura financeira das organizagdes. Sua
I6gica operacional, baseada na reclassificacdo de contas e no monitoramento de variaveis
criticas, confere-lhe um diferencial em relacdo as abordagens tradicionais de analise contabil.
Ao aliar simplicidade conceitual com profundidade analitica, o modelo contribui
significativamente para a tomada de decisdes informadas, éticas e orientadas a sustentabilidade
organizacional, principalmente no que tange a longo prazo, como afirmam Vale, Cruz e Piccoli
(2020).
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4 METODOLOGIA

A metodologia de pesquisa € o alicerce que sustenta a estrutura do trabalho
académico, pois define o caminho sistematico adotado para responder a questdo investigativa e
alcancar os objetivos propostos. Neste capitulo, apresentam-se a classificacdo metodoldgica da
pesquisa, suas caracteristicas e as razdes pelas quais o presente estudo se enquadra dentro de
determinadas categorias, segundo os critérios adotados pela literatura cientifica. Para tanto,
foram detalhados o tipo de pesquisa adotado, os procedimentos técnicos utilizados e os critérios

de selecdo dos artigos que compuseram a base de anélise.

4.1 Métodos da pesquisa

Para construcdo do estudo, realizado a partir das produces cientificas acerca das
aplicacdes do Modelo Fleuriet na avaliacdo da situacdo financeira das empresas, 0 método
escolhido foi a metodologia de “Estado do Conhecimento”. VVosgerau e Romanowski (2014)
apontam uma diversidade de terminologias que sdo utilizadas nos trabalhos de reviséo, sendo
frequente o uso de diversas expressdes para designar estudos com propdsitos semelhantes.

Dessa forma, adotou-se a concepcdo de Romanowski e Ens (2006), que entendem
o “Estado do Conhecimento” como uma modalidade de revisdo que examina contribui¢des das
pesquisas sobre determinado assunto. Esse tipo de investigacdo procura reunir e analisar
evidéncias empiricas que atendam critérios preestabelecidos com objetivo de entender melhor
determinado assunto. Neste trabalho, o critério foi a correlacdo entre os estudos utilizados e
suas contribuicdes para utilizacdo do Modelo Fleuriet como ferramenta de analise.

O presente trabalho caracteriza-se como uma pesquisa qualitativa e descritiva. De
acordo com Minayo (2001), a pesquisa qualitativa trabalha com diversos significados, motivos,
crencas, valores e atitudes, permitindo uma compreensdo aprofundada dos fenémenos sociais e
organizacionais. A pesquisa descritiva possibilita a identificacdo, o registro e a analise de
caracteristicas, fatores e variaveis ligadas ao fen6meno estudado. Silveira e Cordova (2009)
afirmam que a pesquisa descritiva possibilita identificar, registrar e analisar caracteristicas do
objeto estudado. Visto isso, tais caracteristicas se aplicam a identificacdo nas productes
cientificas de como ocorre a analise das formas de utilizagdo do Modelo Fleuriet e suas
contribuicdes para compreensdo da saude financeira das empresas.

Desta forma, o presente trabalho se enquadra no modelo de pesquisa qualitativa e

descritiva, ja que busca compreender e interpretar, a partir da literatura cientifica, como o
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Modelo Fleuriet é utilizado na anélise da satde financeira das empresas, considerando os
significados e as relagfes entre seus principais componentes, como capital de giro, necessidade
de capital de giro e tesouraria. Além disso, o estudo € descritivo por se dedicar a identificar,
registrar e analisar de forma sistematica as diferentes formas de aplicacdo do modelo e suas
contribuicdes para a avaliagdo econdmico-financeira das organizacGes, sem a intencdo de

interferir na realidade observada.

4.2 Coleta, tratamento e analise dos dados

Para a analise de dados do presente trabalho, utilizou-se a técnica “Estado de
Conhecimento”, em que foi realizada uma analise qualitativa e descritiva dos artigos que
abordam o Modelo Fleuriet, a anélise dindmica do capital de giro e a salde financeira das
organizacgdes. A busca foi efetuada por meio do Peridédico CAPES, e a coleta de dados foi
realizada em abril de 2025, analisando os resumos, objetivos gerais e principais autores dos
trabalhos. Empregou-se o descritor “Modelo Fleuriet” em portugués e em inglés. Além do
termo pesquisado, houve a restricdo de busca para apenas os estudos que, obrigatoriamente,
contivessem o termo “Modelo Fleuriet” em algum campo do arquivo, ndo sendo utilizados
filtros de limitacdo de periodo da publicacdo na pesquisa na base de dados.

A localizacdo e coleta dos trabalhos, na base de dados, resultaram em 31 estudos
inicialmente identificados com publicacGes entre 1995 e 2024, nos idiomas portugués e inglés.
Ap0s a etapa de leitura dos titulos e resumos, identificaram-se uma publicacdo em duplicidade
e trabalhos que néo se enquadravam no foco do estudo. Assim, foram selecionados 13 artigos
publicados entre 2012 e 2024 que, efetivamente, atenderam aos critérios, sendo apenas artigos
cientificos revisados por pares e que possuiam acesso aberto. A analise consistiu em avaliagcdo
do tema e classificacdo do ponto focal na aplicacdo do Modelo Fleuriet em setores produtivos.
Por fim, foi criada uma planilha contendo as referéncias dos trabalhos selecionados, objetivos,
resumos para a coleta dos resultados e principais autores-referéncia para o tema Modelo

Fleuriet.

4.3 Caracterizacao do objeto de estudo

O objeto de estudo desta pesquisa consiste na avaliacdo das contribuicdes literarias
existentes a respeito do Modelo Fleuriet como instrumento de analise financeira e compreensao

de dados contébeis para a avaliacdo da salde financeira das organizagdes. Trata-se, portanto,
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de um objeto imaterial e conceitual, analisado por meio do estado do conhecimento, a fim de
compreender como tais praticas se inter-relacionam no contexto das organizacbes e na
literatura. O quadro abaixo expde todos 0s estudos utilizados como base para a construcdo do
trabalho.

Quadro 2 — Relacéo dos artigos analisados
(Continua)

Nome do Artigo | Autor Referéncia

Estado de Ribeiro | RIBEIRO, Hugo Alves Silva et al. Estado de insolvéncia
Insolvéncia e etal. | e modelo Fleuriet: o caso da Avianca Brasil.
Modelo Fleuriet: | (2021) | Desenvolvimento em Questéo, v. 19, n. 57, p. 327-340,
O Caso da 2021. Disponivel em: https://www.revistas.
Avianca Brasil unijui.edu.br/index.php/desenvovimentoemquestao/artic
le/view/10907. Acesso em: 22 abr. 2025.
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(Continua)

Nome do Artigo

Autor

Referéncia

Fusdo Sadia e
Perdigéo (Brf): Uma
Analise utilizando os

Modelos Fleuriet e
Dupont

Luz et al.
(2020)

LUZ, Ricardo et al. Fusdo Sadia e Perdigdo (BRF):
uma analise utilizando os modelos Fleuriet e
Dupont. Revista Eletronica de Estratégia e
Negocios, v. 13, n. 1, p. 245-284, 2020. Disponivel
em:
https://portaldeperiodicos.animaeducacao.com.br/i
ndex.php/EeN/article/view/7939/pdf. Acesso em:
22 abr. 2025.

Anélise Dindmica do
Capital de Giro: Um
Estudo Aplicado as
Empresas do
Agroneg6cio
Listadas Na B3

Dib et al.
(2024)

DIB, Karime; BOAS, Dalila da Silva Vilas;
MACHADO, Julio Henrique. Analise dindmica do
capital de giro: um estudo aplicado as empresas do
agronegocio listadas na B3. Revista de Gestdo
Social e Ambiental, v. 18, n. 11, p. 1-20, 2024.
Disponivel em:
https://rgsa.openaccesspublications.org/rgsa/articl
e/view/9647/4721. Acesso em: 27 abr. 2025.

Proposta de Indice
Padrao para Predicéo
de Eficiénciae
Anadlise de Contas
Publicas Municipais

Bastos e
Mello
(2019)

BASTOS, Edson Vinicius Pontes; MELLO, José
Andreé Villas Boas. Proposta de indice padrdo para
predicdo de eficiéncia e anélise de contas publicas
municipais. Globalizacdo, Competitividade e
Governabilidade, v. 13, n. 2, p. 50-71, 2019.
Disponivel em:
file:///IC:/Users/maria/Downloads/gcg-
universia,+gcg_v13n2-02.pdf. Acesso em: 19 abr.
2025.

Analise Dinamica de
Capital de Giro no
Segmento de
Comeércio e
Distribuigéo de
Alimentos de 2014 a
2018 utilizando o
Modelo Fleuriet

Nascime
nto,
Clara et
al.
(2020)

NASCIMENTO, Clara Souza do et al. Analise
dindmica de capital de giro no segmento de
comércio e distribuicdo de alimentos de 2014 a
2018 utilizando o modelo Fleuriet. Brazilian
Journal of Development, v. 4, n. 4, p. 2632-2648,
2020. Disponivel em:
https://ojs.brazilianjournals.com.br/ojs/index.php/
BASR/article/view/15082/12450. Acesso em: 27
abr. 2025.
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Nome do Artigo Autor Referéncia
MARREIRO, Caick Cruz et al. A
dindmica do capital de giro segundo o
modelo Fleuriet: um estudo em uma
A Dinémica do Capital de | Marreiro et | companhia energética no Ceara. Revista
Giro segundo o Modelo al. (2016) | Expressdo Catolica, v. 5, n. 1, p. 29-35,
Fleuriet: Um estudo em uma 2016. Disponivel em:
Companhia Energética https://www.periodicos.capes.gov.br/index
no Ceara .php/acervo/buscador.html?task=detalhes&
source=all&id=W2761101354. Acesso em:
28 abr. 2025.
RAMOS, Raquel Souza; SANTOS, Joseéte
Florencio dos; VASCONCELOQS, Adriana
Fernandes de. A gestdo dindmica do
A Gestéo Dindmica do Ramos et | capital de giro na industria de confecgdes
Capital de Giro na Industria | al. (2018) | de Pernambuco. Universo Contabil, v. 13,
de ConfecgOes n. 4, p. 84-103, 2018. Disponivel em:
de Pernambuco https://ojsrevista.furb.br/ojs/index.php/univ
ersocontabil/article/view/6098/3759.
Acesso em: 15 abr. 2025.
SILVA, Gilson Rodrigues da et al. Um
estudo sobre o modelo Fleuriet aplicado na
gestdo financeira de empresas do setor
Um Estudo sobre o Modelo Silva, elétrico listadas na BM&FBOVESPA.
Fleuriet aplicado na Gestdo | Gilson et al. | Revista Ambiente Contabil, v. 8, n. 2, p.
Financeira de Empresas do (2016) 93-109, 2016. Disponivel em:
Setor Elétrico listadas na https://periodicos.ufrn.br/ambiente/article/
Bm&Fbovespa view/8430. Acesso em: 14 abr. 2025.
Universo Contabil, v. 8, n. 4, p. 40-56,
. . . . 2012. Disponivel em:
E:E%I?:?:\ngeli:rlslégeztoeog N&?;'{;?gg https://ojsrevista.furb.br/ojs/index.php/univ
' L (2012 ersocontabil/article/view/2592/2141.
al. ( ) Acesso em: 19 abr. 2025.
SILVA, Maria Eduarda Pereira da et al.
Analise Econémico- . .| Analise econdmico-financeira de uma
Financeira de uma Silva, Maria companhia aérea sob a Gtica dos modelos
Companhia Aérea sob a Eduarda Et de analises tradicionais e modelo Fleuriet
6tica dos Modelos de al. (2022)

Analises Tradicionais e
Modelo Fleuriet entre os
Anos de 2018 a 2021

entre os anos de 2018 a 2021. Governanca
Corporativa e Desempenho Financeiro, v.
9,n.2,p.1-32, 2022. Disponivel em:
https://revistarefas.com.br/RevFATECZS/a
rticle/view/605. Acesso em: 27 abr. 2025.
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Quadro 2 — Relacéo dos artigos analisados

(Concluséo)

Nome do Artigo Autor Referéncia

CARNEIRO, Willy Figueiredo; BASTOS,
Edson Vinicius Pontes. Modelo contébil
Fleuriet para a tomada de decisdo nos
Modelo Contébil Fleuriet | Carneiro e | subsetores agropecuarios e de alimentos
Para a Tomada de Decisdo Bastos | processados brasileiros. Revista Producéo e

nos Subsetores (2022) | Desenvolvimento, v. 8, p. 1-17, 2022.

Agropecuarios e de Disponivel ~ em: https://revistas.cefet-

Alimentos Processados rj.br/index.php/producaoedesenvolvimento/a

Brasileiros rticle/view/612/445. Acesso em: 19 abr.
2025.

VIEIRA, Luana Batista et al. Reflexo das
operacdes de fusbes e aquisicbes nos
indicadores  financeiros das empresas
Reflexo das Operacdes de | Vieiraet | brasileiras de capital aberto. Revista de
Fusdes e Aquisicdes nos | al. (2017) | Gestdo, v. 24, n. 3, p. 235-246, 2017.
Indicadores Financeiros Disponivel em:
https://www.sciencedirect.com/science/articl
e/pii/S1809227617301170?via%3Dihub.
Acesso em: 15 abr. 2025.

SILVA, Francisca Tomé da et al. Uma
analise econdmico-financeira do capital de

Uma Analise Econdmico- giro da empresa Alfa S/A segundo o modelo

Financeira do Capital de Silva, de Michel Fleuriet. Revista Expressdo
Giro Da Empresa Alfa S/A | Francisca | Catolica, v. 5, n. 1, p. 257-263, 2016.
Segundo o Modelo de et al. Disponivel em:
Michel Fleuriet (2016) http://publicacoesacademicas.unicatolicaqui

xada.edu.br/index.php/rec/article/view/1493/
1224. Acesso em: 19 abr. 2025.

Fonte: Autora, 2025.

Na sequéncia, os artigos apresentados acima foram classificados em grupos, de
acordo com seus objetivos de pesquisa, selecionando-se os autores-referéncia sobre o objeto de
estudo e analisados os resultados encontrados, conforme apresentado posteriormente, no
Quadro 04, tépico 5.2, no intuito de proporcionar a compreensdo dos principais temas. 1sso
permite discutir, mais claramente, como o0 Modelo Fleuriet tem sido utilizado como ferramenta
nas andlises financeiras, evidenciando semelhangas, diferencas e contribui¢cbes em suas

aplicaces em diversos contextos.
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5 RESULTADOS E DISCUSSAO

Este capitulo apresenta os achados obtidos a partir da analise bibliografica dos 13
artigos selecionados para este estudo, todos de acesso aberto e provenientes da Plataforma
CAPES. A discussdo dos dados foi conduzida a luz do referencial tedrico, destacando-se
convergéncias, padrdes e contribuigdes relevantes relacionadas a governanca corporativa, ética,
estrutura financeira e veracidade dos relatdrios contébeis.

Para estruturacdo dos resultados obtidos, esta secdo foi dividida em analise de
objetivos, analise de frequéncia de autores e anélise de resultados. Primeiramente, na analise de
objetivos, com o intuito de categorizacdo dos artigos, a partir da classificagdo dos seus
objetivos, discorreu-se sobre os pontos-chave do estudo e suas justificativas. Em seguida, a
analise de frequéncia de autores, para determinar a relevancia e principais contribuicdes para
construcdo dos artigos que foram analisados. Posteriormente, foi realizada a analise de
resultados, construida a partir da analise de similitude e nuvem de palavras, verificando os
termos mais frequentes que conectavam os artigos entre si, permitindo a avaliacdo e tratamento
de dados.

5.1 Analise dos objetivos

Para viabilizar a andlise e o tratamento de dados, os artigos utilizados foram
organizados em trés categorias, definidas de acordo com seus objetivos de estudo, sendo elas:
Aplicacdes setoriais como ferramenta de andlise; Ferramenta auxiliar na analise financeira;
Estudos de insolvéncia, crise e deterioracdo financeira. Essa classificacdo permitiu a discusséo
estruturada dos principais temas tratados e das contribuicdes de cada autor para aplicacdo do M
odelo Fleuriet como ferramenta de apoio em anélises financeiras. Abaixo, o Quadro 03

demonstra a distribuicdo dos estudos em cada categoria.

Quadro 03 — Categorizacédo dos artigos segundo autores e objetivos

Aplicac0es setoriais como ferramenta de analise

Autores Objetivo

Aplicar o Modelo Fleuriet para analise da dindmica
financeira das empresas do setor estudado, identificando
DIB et al. (2024)




padrdes de liquidez, capital de giro e necessidade de

financiamento no contexto setorial especifico.

Nascimento, C.
et al. (2020)

Avaliar o comportamento financeiro das empresas de um
setor produtivo por meio do Modelo Fleuriet, observando
se sua estrutura financeira favorece ou ndo o desempenho

operacional.

Marreiro et al. (2016)

Analisar a gestdo financeira das empresas de um
segmento econdmico especifico utilizando o Modelo
Fleuriet para determinar sua solidez, liquidez dindmica e

eficiéncia no ciclo financeiro.

Ramos et al. (2018)

Analisar a evolucdo econdmico-financeira das empresas
de um determinado setor com base na abordagem
dindmica do Modelo Fleuriet, identificando mudancas

estruturais ao longo do periodo estudado.

Silva et al. (2016a)

Examinar a situacao financeira das empresas de um setor
produtivo por meio dos indicadores do Modelo Fleuriet,

buscando identificar os riscos e vantagens operacionais.

Silva et al. (2016b)

Utilizar o Modelo Fleuriet como ferramenta de anélise
financeira para analisar o comportamento operacional e a
estrutura do capital das empresas de um ramo produtivo

especifico.

Luz et al. (2020)

Comparar o Modelo Fleuriet com outra metodologia de
analise financeira, avaliando como os modelos se
complementam e verificar se a integracdo melhora a

qualidade da avaliacdo econémica.

Ferr

amenta auxiliar na analise financeira

Autores

Objetivo

Bastos e Mello (2019)

Integrar o Modelo Fleuriet a técnicas adicionais de
analise, buscando ampliar a precisdo do diagnostico
financeiro e demonstrar se as metodologias combinadas

enriquecem a avaliagéo.

Utilizar o Modelo Fleuriet em conjunto com outra

Silva et al. (2022)

ferramenta de analise para avaliar a estrutura financeira
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empresarial, evidenciando os beneficios da aplicacdo
simultanea das metodologias.

Carneiro e Bastos (2022)

Aperfeicoar as analises econdémico-financeiras por meio
da integracéo entre o Modelo Fleuriet e outros metodos
complementares, e evidenciar ganhos em robustez e

profundidade do diagndstico.

Vieira et al. (2017)

Relacionar o Modelo Fleuriet com outra técnica de
andalise empresarial para comparar resultados e avaliar
como a jun¢do dos métodos favorece interpretacdes mais

consistentes.

Estudos de

Insolvéncia, Crise e Deterioracdo Financeira

Autores

Objetivo

Ribeiro et al. (2021)

Investigar sinais de crise e insolvéncia empresarial
utilizando o Modelo Fleuriet como instrumento de
diagndstico, identificando padrdes de deterioracéo

financeira.

Nascimento et al. (2012)

Avaliar a evolucdo financeira de empresas em situacéo
critica por meio do Modelo Fleuriet, buscando identificar
indicios de insolvéncia e entender a dindmica de

deterioracdo ao longo do periodo.

Fonte: Autora, 2025.

Nos subtopicos
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a seguir, efetuou-se uma andlise individual de cada categoria

dos objetivos, evidenciando a colaboracéo de cada classe para avaliagdo dos dados e construcéo

dos resultados.

5.1.1 Aplicacg0es setoriais como ferramenta de analise

A primeira categoria agrupa os estudos que utilizaram o Modelo Fleuriet como

ferramenta de anélise financeira que possui como carateristica sua utilizacdo isolada. Esta

classificagdo tem como caracteristica em comum artigos que utilizaram o Modelo Fleuriet como

instrumento de investigacdo da saude financeira de organizagdo individual ou empresas de

segmentos especificos, a partir das variaveis estruturantes do modelo (CDG, NCG e ST).

Constitui, assim, um conjunto de pesquisas que ndo utilizam os metodos tradicionais de analise,
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mas apenas a interpretacdo dindmica da estrutura financeira dentro de seus contextos setoriais,
como agronegdcio, varejo, energia elétrica, industria, dentre outros.

Esta categoria é fundamental, pois revela que, a partir destes estudos, é possivel
identificar a versatilidade e amplitude da aplicacdo do Modelo Fleuriet em diversos mercados.
O modelo de analise a partir da reclassificacdo das contas patrimoniais, em diversas empresas
de portes e segmentos  variados, confirma , por meio dos estudos, a eficacia da utilizaco
do modelo dindmico para identificacdo de padrbes financeiros e fragilidades estruturais em
relacdo, também, ao nivel de liquidez.

Para a andlise dos artigos estudados, inicialmente, foram abordados os trabalhos
que aplicam o Modelo Fleuriet a um grupo de empresas ou segmento produtivo, explorando as
variaveis que estruturam o modelo, a fim de identificar padrdes, fragilidades e comportamentos
semelhantes entre si, visto que as estruturas de determinados mercados influenciam a saude
financeira das organizacgdes.

O estudo desenvolvido por Dib et al. (2024) enquadra-se nesta categoria, pois
apresenta a investigacao exclusiva das condicGes de capital de giro do agronegocio brasileiro
por meio da utilizacdo do Modelo Fleuriet como metodologia e base tedrica. A pesquisa
examinou cinco empresas listadas na B3 entre 2016 e 2018, aplicando as variaveis do Modelo
Fleuriet para identificar a existéncia, ou ndo, de folga financeira. O estudo reforca a adequacgéo
do modelo para setores intensivos em capital e sensiveis ao ciclo operacional, justificando seu
enguadramento como aplicacdo setorial direta.

O estudo elaborado por Nascimento, Clara et al. (2020), que analisa grandes nomes
do varejo, como Carrefour e Pdo de Acucar, por meio da reclassificagdo de contas, busca
identificar tipologias por meio do uso do Modelo Fleuriet concentrando-se nas trés variaveis do
modelo sem integrar métodos complementares, permitindo a compreensdo de como as
oscilacdes de mercado influenciam na estrutura do patriménio dos varejistas.

Ramos et al. (2018) também desenvolveram seu estudo com base em uma clara
analise setorial de 55 empresas do segmento de confeccbes do Agreste Pernambucano,
apresentando que a alta liquidez e o saldo positivo decorrem do capital gerado internamente,
evidenciando a utilizagédo do Modelo Fleuriet para captacdo de particularidades de empresas de
menor porte e estrutura de producdo artesanal.

O estudo elaborado por Silva et al. (2016a) analisa empresas do segmento elétrico
listadas na BM&BOVESPA utilizando Fleuriet como ferramenta de analise para classificagdo

em tipologias financeiras entre 2010 e 2012, com enfoque na relagcdo entre a estrutura
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econémica e o desempenho financeiro, demonstrando a sensibilidade macroeconémica do
setor, resultando na oscilacdo entre situacBes excelentes e péssimas.

Na sequéncia, foram abordados os trabalhos que utilizam o método Fleuriet para
avaliacdo individual das empresas. Esta perspectiva permite evidenciar a profundidade analitica
do modelo em relagdo a sua estrutura financeira, possibilitando a compreensdo de
caracteristicas proprias, vulnerabilidade interna e niveis de liquidez, evidenciando a
versatilidade do uso do Modelo Fleuriet como ferramenta de analise.

Marreiro et al. (2016) desenvolveram sua pesquisa com o objetivo de investigar a
situacdo econdmico-financeira de uma concessionaria do setor elétrico, utilizando-se do modelo
dindmico para avaliacdo do comportamento do capital de giro de 2013 a 2015, sendo empregado
como base para interpretar a volatilidade financeira da empresa analisada.

Silva et al. (2016b) compdem o ultimo estudo do grupo, analisando uma empresa
de Sociedade Andnima com base no Modelo Fleuriet, reclassificando suas contas e
identificando estruturas sélidas entre os anos de 2014 e 2015. Seu principal objetivo é
apresentar a dinamica financeira de empresas de capital aberto, reafirmando sua sélida

contribuicdo como instrumento de interpretacao de liquidez e saude financeira.

5.1.2 Modelo Fleuriet como ferramenta auxiliar na analise financeira

Nesta classificacdo, os estudos enquadrados utilizam o Modelo Fleuriet como uma
ferramenta suporte e complementar a outras ferramentas tradicionais, demonstrando sua
contribuicdo na estruturacdo de analises financeiras. Esta abordagem permite o aprofundamento
na avaliacdo de dados e na comparacao entre diversos métodos e métricas de desempenho,
solvéncia e rentabilidade. A analise hibrida enriquece o detalhamento de resultados ao mesmo
tempo que traz contribuigdes e limitagdes dos métodos.

A relevancia desta categoria para o tema do presente estudo estd na investigacdo
sobre o nivel de robustez em que o método se enquadra e como se comporta quando utilizado
de forma complementar a outras ferramentas. Desta forma, os trabalhos agrupados nesta
categoria sdo utilizados como evidéncia da integracao entre 0 modelo dindmico e o tradicional
e da capacidade de combinacdo entre os diferentes méetodos de andlise, oferecendo maior
precisdo da avaliacdo das organizagdes.

A partir desta concepgéo, a fim de melhor organizacgédo dos dados, os estudos
foram avaliados a partir da combinacao de trabalhos que utilizam o Modelo Fleuriet, Du Pont,
Wicoxon e regressdo multipla. O estudo realizado por Luz et al. (2020) compds 0 primeiro caso
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de observacéo da integracdo do Modelo Fleuriet, que, neste caso, foi utilizado juntamente ao
Método DuPont e a Teoria da Ecologia Organizacional, que tende a examinar o efeito da fuséo
entre a Sadia e a Perdigdo, avaliando os motivos estratégicos e resultados financeiros que séo
evidenciados pelo uso conjunto das abordagens citadas. Vieira et al. (2017) combinaram,
também, os métodos Fleuriet e DuPont, além de acrescentarem o metodo Wilcoxon, para avaliar
fusBes e aquisi¢des, 0 que permitiu a integracdo de avaliagOes quantitativas e qualitativas.

A utilizacdo do Modelo Fleuriet nas contas publicas dos municipios do Rio de
Janeiro, combinada a uma regressdo mdltipla, foi realizada por Bastos e Mello (2019), que
utilizaram simultaneamente técnicas contabeis que permitiram avaliar varidveis explicativas do
Saldo de Tesouraria (ST).

A combinacdo do Modelo Fleuriet e do modelo tradicional permite a avaliacdo de
como os dois métodos de analise podem se relacionar e contribuir para a interpretacdo de dados
financeiros. A anéalise desenvolvida por Silva et al. (2022) avalia 0 desempenho financeiro de
uma companhia aérea combinando o modelo dindmico ao tradicional, permitindo a
compreensdo de divergéncias e convergéncias entre os métodos de analise. Por fim, Carneiro e
Bastos (2022) abordam, de forma conjunta, 0 Modelo Fleuriet e indicadores tradicionais de
andlise, buscando as correlacdes entre as métricas, evidenciando importantes relagdes entre 0s

métodos.

5.1.3 Estudos de Insolvéncia, Crise e Deterioracdo Financeira

Esta classificacdo reuniu trabalhos que abordam a insolvéncia, crise financeira ou
deterioracdo patrimonial como objeto de estudo para aplicacdo do Modelo Fleuriet como peca
central de avaliacdo e diagndstico para fragilidades estruturais. Para esta classificacdo, o ponto
principal de analise é a compreensdo dos fatores que ocasionam o colapso financeiro em
decorréncia do aumento do risco operacional ou perda de liquidez. A classificacdo dos estudos
parte da aplicacdo do Modelo Fleuriet como ferramenta de alerta devido a sua capacidade de
andlise preditiva e sua sensibilidade a oscilagdes econémicas.

Desta forma, a relevancia desta categoria se justifica pela abordagem dos estudos
do ponto de vista da utilizacdo do Modelo Fleuriet como antecipacdo de cenarios de
deterioracdo financeira. O grupo de artigos analisados apresenta a utilizagdo do modelo como
monitoramento continuo do cenario financeiro das organizacdes e que é aplicado em empresas

durante momentos de instabilidade econdmica.
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O estudo de caso desenvolvido por Ribeiro et al. (2021) utiliza 0 modelo dindmico
para demonstrar evidéncias de que o colapso financeiro da empresa era previsivel, visto que 0s
balancos entre 2015 e 2018, analisados pelo método, ja apresentavam tipologias enquadradas
como “muito ruim”. O trabalho elaborado por Nascimento et al. (2012) examina os efeitos da
crise de 2008 em 87 empresas brasileiras por meio do Modelo Fleuriet, em busca da
identificacdo da deterioragao financeira ao longo dos trimestres analisados. Fatores como queda
de liquidez, aumentos do risco e mudancas na estrutura patrimonial por efeitos da crise

evidenciam vulnerabilidades sistémicas no mercado.

5.2 Analise dos autores

A frequéncia de citacdo de autores utilizados como base tedrica nos artigos
analisados estd representada no Quadro 04, a seguir. Esta organizacdo tem por finalidade
identificar quais obras possuem maior influéncia na construcdo da producdo cientifica
examinada. A partir desta analise de contribuicdo dos autores, foi realizada uma breve
contextualizacdo, destacando as contribui¢cfes na fundamentacdo tedrica dos estudos e na
avaliacdo do Modelo Fleuriet como instrumento de analise financeira.

Quadro 04 — Frequéncia de obras recorrentes nos estudos analisados

(Continua)
REFERENCIA Frequéncia
FLEURIET, M.; KEHDY, R.; BLANC, G. O modelo Fleuriet, a
dindmica financeira das empresas brasileiras: um modelo de analise,
. : : : . . 11
orcamento e planejamento financeiro. 5. ed. Rio de Janeiro: Elsevier,
2003.
MARQUES, J. A. V. C.; BRAGA, R. A. A dinamica do capital de giro:
0 modelo Fleuriet. Revista de Administragcdo de Empresas, v. 35, n. 3, p. 10
49-63, 1995.
(Concluséo)
REFERENCIA Frequéncia
ASSAF NETO, Alexandre; SILVA, César Augusto
Tiburcio. Administragdo do Capital de Giro. 3% ed. Séo 6

Paulo: Atlas, 2002.

MONTEIRO, Andréa Alves Silveira. Fluxos de Caixa e
capital de giro — uma adaptagcdo do modelo de Fleuriet.
Revista Pensar Contabil, Rio de Janeiro, v.6, n. 20, p. 27-33,
mai/jul. 2003.
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VIEIRA, M. V. Administracdo estratégica

do capital de giro. Séo Paulo: Atlas, 2008 4
FLEURIET, M.; ZEIDAN, R. O modelo dindmico de gestédo
financeira. Rio de Janeiro: Alta Books, 2015. GIL, A. C. 4

Como elaborar projetos

de pesquisa. Sdo Paulo: Atlas, 2002.

Braga, R. (1991, Setembro). Anélise avancada do capital de

giro. pp. 1-20. Sao 3

Paulo: Fipecafi. Caderno de Estudos n.c 3.
Fonte: Autora, 2025.

A partir desta avaliacdo, € possivel observar que os autores presentes em mais de
45% dos trabalhos analisados desempenham um papel fundamental na construcédo teérica dos
estudos sobre o Modelo Fleuriet. Essa recorréncia apresenta grande relevancia de suas
contribuicdes para a estrutura¢do dos conceitos fundamentais nas analises financeiras, sendo
imprescindiveis para a compreensdo da metodologia.

Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) sdo os autores cujas obras foram citadas em 84,62%
dos estudos. Suas principais contribuicGes estdo diretamente ligadasa  gestdo do capital de
giro liquido, de forma eficiente, como elemento-chave para a manutencdo e estabilidade
financeira das instituicdes. Nesse contexto, o0 Modelo Fleuriet atua como uma abordagem
estruturada para avaliar a liquidez e o risco de curto prazo, reorganizando os elementos
patrimoniais conforme o prazo estipulado para a sua realizacéo ou exigibilidade. Esta estrutura
permite a avaliacdo mais precisa da qualidade da composicédo financeira das empresas a partir
de seis combinacdes fundamentais da liquidez que tomam como base, principalmente, as
informacdes do balango patrimonial.

Outros autores fundamentais para a composigédo dos trabalhos séo Marques e Braga
(1995), presentes em 76,92% dos trabalhos. Seguem a mesma linha de abordagem de Fleuriet,
Kehdy e Blanc (2003), na qual  enfatizam a principal diferenca entre o modelo tradicional de
analise e o0 modelo dindmico, sendo ela a avaliacdo financeira resultante da composicao de
contas patrimoniais de indicadores patrimoniais, reduzindo a necessidade de julgamento
interpretativo e possibilitando a precisdo das informagdes que sdo apresentadas de forma mais
clara e objetiva.

Por fim, Assaf Neto e Silva (2002) tambeém contribuiram  de forma representativa
na construcao dos trabalhos, estando presentes em 46,15% dos artigos avaliados, devido a sua
grande contribuicdo literaria em conceitos fundamentais da contabilidade. Suas principais

contribuices, relacionadas a compreensdo do Modelo Fleuriet, estdo ligadas a adogdo das
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andlises de estruturas como variavel  para compreensdo da situacdo financeira das empresas,
visto que captam, de forma eficaz e abrangente, a saude econémico-financeira das organizagdes
e auxiliam nas decises relacionadas ao capital de giro liquido e ao equilibrio entre as fontes e
aplicacdes de recursos.

Os demais autores ndo tiveram grande participagdo nos artigos analisados, mas
realizaram boas contribui¢es, como no caso de Monteiro (2003), que evidencia o conceito de
capital de giro liqguido como uma parcela de recursos que excede os valores investidos nos
ativos de longo prazo, sendo a diferenca entre o passivo ndo circulante e ativos ndo circulantes,
representados pela folga financeira vinda de fontes estaveis de financiamento. Além disso, uma
de suas principais falas é que o capital de longo prazo ndo deve ser utilizado apenas para
sustentar investimentos fixos, mas contribuir para as necessidades operacionais.

Vieira (2008) contribuiu grandemente para a descricdo das classificacfes das
empresas a partir do Modelo Fleuriet, 0 que permite facilitar o monitoramento da liquidez, a
salde financeira e os ciclos operacionais, a0 mesmo tempo que auxilia nas tomadas de decisGes
estratégicas ligadas a estrutura  de capital.

Fleuriet e Zeidan (2015), apesar da baixa frequéncia, sdo os principais autores
responsaveis pela compreensdo de termos utilizados frequentemente no Método Fleuriet de
analise, evidenciando a diferenca entre as contas erraticas e as ciclicas vinculadas a atividade
operacional e financeira da empresa. Além disso, evidenciam os indicadores financeiros mais
relevantes para a analise que trata do CDG, NCG e ST. Seguindo o mesmo tema, Braga
(1991) também aprofunda na definicdo destes trés principais termos, referentes as analises

financeiras fundamentais do Modelo Fleuriet.

5.3 Andlise dos resultados

Foi criado um texto unico (corpus) com os resultados dos treze artigos, o qual
possibilitou a identificagdo de termos mais recorrentes ao longo de todo o texto nas conclusfes
e analises de trabalhos, quando foi possivel observar os termos centrais do tema “Modelo
Fleuriet”. Para construcdo do corpus, efetuou-se a analise de frequéncia dos termos dispostos
no Quadro 05, a nuvem de palavras da F  igura 01 e a analise de similitude da F  igura 02,

sendo que a primeira foi construida no Excel, e as duas ultimas, no software Iramuteqg.
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Quadro 05 — Frequéncia de termos recorrentes nos estudos analisados

Termo Frequéncia
Financeiro 15
Modelo_fleuriet 12
Apresentar 12
Situagédo_financeira 10
Capital_de_giro 10
Ano 8
Indicador 6

Fonte: Autora, 2025.

Figura 1 — Nuvem de palavras dos resultados dos trabalhos

mostrar ewdenmar
rentabilidade analise saﬁ:ig rL’-:S.l::ur‘arla
perlm|nr:i|cadc:ures tradicionais

folga negativo ivel
mercado possive
Dperacmnal fusao, alto sﬂuagao nivel

sz SItUACAO_financeira
uqmdezpramapresentarm?;g-‘r%em@g

sdlido

arl%'.i?;ﬁﬂo Fn elro variavel
elo_fleurieter

i

capltal de glro“mnm

avianca dNO jndicadorobtido
tipologia positivo excelente

necessidade_de_capital_de_giro
u1|||zar|nsorven0|a pesquisa
trimestre estado condigao

st

balango



40

Figura 2 — Anélise de similitude dos resultados dos trabalhos
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Pode-se observar, na frequéncia dos termos e na nuvem de palavras, que 0s termos
“Modelo Fleuriet”, “apresentar”, “financeiro”, “situagcdo financeira”, “capital de giro”, e
“indicador” sdo a base da abordagem do resultado dos estudos selecionados neste  trabalho,
coincidindo com a base do seu referencial tedrico. Suas elevadas repeticdes refletem a
centralidade do Modelo Fleuriet como instrumento de analise da satde financeira das empresas
e suas estruturas de liquidez.

Assim como os termos “positiva”, “negativa”, “excelente” e “alto” sdo associados
as tipologias  de classificacdo das empresas, obtidas a partir da analise e interpretacdo dos
indicadores de saldos de capital de giro liquido, da necessidade de capital de giro e do saldo de
tesouraria, esses indicadores também séo termos frequentes nos resultados. Ressalta-se, ainda,
gue “indicadores tradicionais”, “mercado”, “crise” e “insolvéncia” relacionam os resultados das
analises das empresas a fatores externos, como crises de setores do mercado e oscilagfes no
cenario de mercado, além de permitirem a descri¢cdo da situacdo financeira das empresas e a
comparacgéo entre diversas metodologias.

A presenca de termos como “ano”, “trimestre”, “variagdo”, “fusdo”, “longo” e
“prazo” afirma que a avaliacdo dindmica das contas ciclicas e erraticas € um elemento
amplamente explorado pelos autores. Desta forma, a nuvem de palavras confirma o enfoque
central dos resultados dos artigos na aplicacdo do Modelo Fleuriet como ferramenta de

diagndstico financeiro dindmico e sua utilizacdo com carater preditivo.
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A andlise de similitude, apresentada na Figura 02, faz o agrupamento de termos
semanticos e sua relacdo entre o conteudo abordado nos resultados dos artigos, oferecendo uma
visdo estruturada de acordo com o corpus. Em outras palavras, a anélise de similitude identifica,
com base na teoria dos grafos, as coocorréncias entre as palavras e também traz as suas
conexidades. A andlise resultou em quatro principais zonas, que ttm  como termos centrais:
“situacdo financeira/Modelo Fleuriet”, “financeiro”, “apresentar” e “capital de giro”.

O termo “situacdo financeira/Modelo Fleuriet” foi o principal norteador do estudo,
agrupando termos como “situagdo financeira”, “indicadores tradicionais”, ‘“mostrar”,
“evidenciar” e “utilizar”. Essa ligacdo aponta o papel do modelo como instrumento de
diagnostico comparativo, observando o modelo, também, como complemento para 0s
indicadores tradicionais. Assim como ¢ justificado por Ribeiro et al. (2021), a utilizacdo do
Modelo Fleuriet vem para auxiliar e aprimorar a analise, visto que, segundo especialistas, 0
balanco patrimonial tradicional, por si s6, é inadequado para avaliagdo de liquidez. Além disso,
Silva, M. et al. (2022) apontam, em seus estudos, a capacidade do Modelo Fleuriet em mostrar
os diversos cenarios relacionados a satde financeira da organizacéo, utilizando o método como
alternativa complementar de refinamento das analises convencionais, e reforcam que o Modelo
Fleuriet apresenta, de forma mais latente, a realidade financeira da empresa.

A zona que tem o0 termo “financeiro” como 0 principal estd conectada mais
profundamente a anélise , pois representa o papel central desempenhado segundo a discussdo
académica sobre o Modelo Fleuriet. Os termos associados - “rentabilidade”, “estrutura”,
“condigdo”, “insolvéncia”, “fusao” e “estado” - indicam diagnosticos financeiros ligados aos
temas abordados, como desempenho, rentabilidade, oscilagbes de mercado e mudancas
societarias, que podem resultar em outros termos positivos ou negativos. Estas ideias foram
defendidas por diversos autores, por exemplo, Nascimento, C. et al. (2020), que, ao longo do
estudo, construiram a avaliacdo do cenario financeiro de grandes atacadistas do mercado,
provocando oscilagBes em suas tipologias, resultantes, predominantemente, da ma gestdo do
capital de giro das organizagoes.

Seguindo a mesma vertente, Silva, G. et al. (2016) também reforcam, por meio do
uso do Modelo Fleuriet, como a gestdo do CG influencia na situacdo da empresa, sendo um
ponto de atencdo, principalmente, no que se refere a utilizag&o de recursos para financiamentos
de atividades e geracdo de fluxo de caixa. Ja Vieira et al. (2017) evidenciam, a partir da
utilizacdo do Modelo Fleuriet, o desequilibrio das empresas em gerar recursos que suprem o
financiamento de atividades de curto prazo, principalmente em cendrios de mudangas, como

aquisicdo e fusdo. Por fim, Luz et al. (2020) também abordam o tema de fuséo e aquisicdo como
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um evento que gera crises e instabilidades, ja que, no ano de ocorréncia da fuséo entre Sadia e
Perdigéo, apesar do aumento no ativo, a empresa ndo atingiu o retorno esperado.

O agrupamento formado pelo principal termo “apresentar” e outras palavras, COMo
“crise”, “mercado”, “alto”, “nivel” e “indicador”, faz referéncia ao formato dos resultados,
sintetizando as conclusbes e configurando os efeitos da analise com relacdo de crises
econdmicas e oscilagfes de mercado. Esta relagdo pode ser conferida por meio dos estudos de
Nascimento, Cristiano et al. (2012), que evidenciam que, usando-se 0 Modelo Fleuriet, foi
possivel determinar a situacdo financeira da empresa quando avaliada a gestdo do capital de
giro por meio das suas variaveis.

O tema “capital de giro” estd fortemente conectado a termos como “necessidade
de capital de giro”, “saldo tesouraria”, “folga”, “varidvel”, “prazo”, “operacional” e “longo”,
que sdo a base teorica e de aplicacdo do Modelo Fleuriet, tendo como prioridade o estudo dos
ciclos operacionais e financeiros. Como citado em diversos artigos, essas relagdes sé&o
frequentes nas avaliacBes de desequilibrio, variagdes no capital de giro liquido e analises
setoriais, 0 que demonstra dependéncia estrutural de financiamento de curto ou longo prazo.
Desta forma, o foco principal de abordagem esta nos ciclos operacionais, como explicitam Dib
et al. ao evidenciarem o ST positivo como a folga financeira que representa a capacidade das
empresas em gerar recursos necessarios para financiamento do capital de giro. Bastos e Mello
(2019) séo capazes de reforcar estas ideias a partir de suas afirmacdes, que tratam da utilizacéo
das fontes de longo prazo para o financiamento de necessidades de capital de giro, assegurando
a disponibilidade da liquidez necessaria quando preciso. Ramos et al. (2018) complementam o
raciocinio mencionando a boa situacdo financeira apresentada pelas empresas quando ocorre
preferéncia sobre a utilizacdo do autofinanciamento, junto com uma rapida rotacdo das
duplicatas a receber e estoques, que sdo favoraveis a reducdo da NCG.

Silva, Francisca et al. (2016) concluem, em seus estudos, que a relacdo do capital
de giro liquido, quando superior a necessidade de capital de giro, reflete na folga financeira.
Por meio da utilizagdo do modelo Fleuriet, Marreiro et al. (2016) e Carneiro e Bastos (2022)
também fazem a ponte entre os termos em destaque na analise de similitude por meio da
vertente em que a dependéncia estrutural, se relacionada ao financiamento de curto prazo ou
longo prazo, proporciona a identificagdo de cenarios de liquidez ou de anormalidades no ciclo

operacional e financeiro da empresa.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Para construcdo do presente trabalho, foi realizado um estudo sobre as producdes
cientificas em relacdo aos seus objetivos, autores-referéncia e resultados a respeito da utilizacdo
do Modelo Fleuriet como ferramenta complementar de analise financeira e suas contribuicdes
para construcdo e interpretacdo de dados financeiros. Para isso, efetuou-se uma andlise
qualitativa e descritiva seguindo os passos de Oliveira (2004).

Na anélise preliminar dos artigos, muitos trabalhos abordavam, de forma recorrente,
a utilizacdo do Modelo Fleuriet para anélise do cenério econdémico das organizac¢des, mas havia
uma lacuna na literatura sobre o compilado de contribuic6es referentes a utilizacdo do Modelo
Fleuriet para a analise de dados das empresas documentado nos estudos ja existentes.

Para selecdo do material analisado, empregou-se o termo “Modelo Fleuriet” na base
de periodicos CAPES, resultando em 31 artigos de acesso aberto, dos quais foram utilizados 13
trabalhos que se referiam a aplicacdo do método em setores produtivos.

Os objetivos foram classificados em trés categorias: Ferramenta auxiliar na
analise financeira;  AplicacGes setoriais como ferramenta de analise; e Estudos de Insolvéncia,
Crise e Deterioracdo Financeira. Na primeira, os autores ampliam seus objetivos sem tratar o
modelo de forma isolada. Ja na segunda categorizacdo, 0s autores tiveram como objetivo a
compreensdo do comportamento do capital de giro em segmentos econdémicos. Ademais, nos
estudos enquadrados no tema de insolvéncia, crise e deterioracdo financeira, os autores tiveram
seus objetivos focados na utilizacdo do Modelo Fleuriet como instrumento de alerta para
previsao de cenérios de instabilidade.

Os autores analisados se complementam ao afirmar que o Modelo Fleuriet é uma
ferramenta solida para diagnosticar a situacdo financeira das empresas. Conclui-se que o
modelo é capaz de antecipar cenarios de crises ao identificar déficits estruturais no capital de
giro. Além disso, destacam-se a liquidez e a folga financeira resultantes do ativo circulante
guando supera 0 passivo circulante, refletindo em necessidade de capital de giro negativa e
saldo de tesouraria positivo. A integragdo do Modelo Fleuriet com métodos tradicionais
aumenta a assertividade dos diagnosticos financeiros e, além disso, o0 modelo apresenta
sensibilidade nas oscilagdes do ambiente econémico, sendo eficaz para identificar tanto
situacOes de solidez quanto de fragilidade financeira.

Por fim, para a analise de resultados, os termos mais recorrentes foram “situacéo
financeira/Modelo Fleuriet”, “financeiro”, “apresentar” e “capital de giro”. Eles foram

evidenciados pela analise de similitude como temas centrais nos artigos analisados, permitindo
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a interpretacdo e possibilitando a compreensdo aprofundada de como o Modelo Fleuriet tem
sido aplicado na literatura e quais aspectos ttm  recebido maior relevancia na area de estudos.

Os trabalhos, em geral, apontam que o modelo tem se tornado cada vez mais
consolidado como importante ferramenta de andlise financeira, principalmente por sua
capacidade de analise dindmica do comportamento dos ciclos operacionais, que ndo sdo
observados de forma clara em métodos de analises tradicionais. Além disso, a classificagdo e a
abordagem de termos essenciais para 0 diagnostico de saude financeira, como o capital de
giro liquido, a necessidade de capital de giro e o saldo de tesouraria, foram pauta central nos
estudos investigados devido a sua alta relevancia no tema.

Também foi possivel observar, em andlises realizadas em cenérios de crises, fusdes,
oscilacdes de mercado ou mudancas setoriais, a sensibilidade do modelo em relagéo a alteracGes
no ambiente econémico. Apesar da sensibilidade as mudancas , 0 modelo se mostra eficaz
para identificar situacdes de solidez e fragilidade em empresas de diversos segmentos,  com
comportamentos distintos.

Outro ponto evidenciado sdo artigos que ressaltam o potencial do Modelo Fleuriet
guando integrado a outras ferramentas, como as analises tradicionais, Du Pont, Wicoxon e
regressdo multipla, o que reforca sua flexibilidade e capacidade de adaptacéo.

O Modelo Fleuriet permite identificar situagdes de liquidez, folga financeira e
situacdes de alerta financeiro, como no caso da Avianca, em que o autor afirma que o cenario
de insolvéncia da companhia era previsivel. Tornam-se evidentes a liquidez e a folga financeira
como resultado do ativo circulante, em superioridade ao passivo circulante, sendo que, por
consequéncia, a necessidade de capital de giro é negativa, e o saldo de tesouraria, positivo,
indicando que a empresa dispbe de fundos de curto prazo que podem ser aplicados,
representando margem de seguranca financeira.

Além disso, a analise de similitude proporcionou a confirmacdo das conclusdes,
pois destaca-se a integracdo dos termos relacionados, sobretudo, as principais variaveis do
modelo, como “capital de giro”, “necessidade de capital de giro”, “saldo de tesouraria”,
“situagdo financeira” e “Modelo_Fleuriet”, que se organizaram em zonas centrais e periféricas
coerentes com as dimensdes tedricas da metodologia abordada pelos autores descritos acima.

Conforme exposto, conclui-se que o Modelo Fleuriet destaca-se como uma
ferramenta dindmica, robusta e eficaz para diagnosticos financeiros, bem como uma op¢éo de
complementacdo de outras metodologias para resultados mais claros e assertivos. Os trabalhos
analisados ofereceram contribuicbes relevantes para demais pesquisadores e gestores.

Independentemente do setor de aplicagdo ou periodo abordado nos estudos, 0 modelo Fleuriet
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foi capaz de fornecer informacg0es precisas e claras para a compreensdo do comportamento
financeiro das organizacdes.

Como fator limitante do estudo, houve a utilizacdo de apenas a plataforma de base
de periodicos CAPES para selecdo dos artigos analisados. Dessa forma, sugerem-se pesquisas
futuras que utilizem uma base de dados mais ampla, para proporcionar uma visdo mais

abrangente e profunda sobre as aplicagdes e contribui¢cbes do Modelo Fleuriet.
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