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Este trabalho tem
por objetivo apresentar
e analisar os procedimentos
de operacionalizagdo do Modelo Fleuriet
como instrumento
de gestdo financeira de empresas.
Para isto, sdo tomadas
as demonstragées financeiras,
sobretudo o balango patrimonial
e a demonstragio do resultacdo
do exercicio, as quais se constituem
em objeto de classificag@o funcional
para fins de mensuragdo
das varidveis caracteristicas
do referido modelo, a saber:
necessidade de capital de giro (NCG),
capital de giro (CDG)
e saldo de tesouraria (T),
A partir de mensuragdo
das referidas varidveis,
procede-se a uma avaliagdo
das mesmas sob a perspectiva

da gestio financeira de empresas.

1 INFRODUCAO

A partir da experiéncia francesa em gestéo
financeira de empresas, Michael Fleuriet, junta-
mente com Ricardo Kehdy e Georges Blanc, de-
senvolveu e adaptou, & realidade brasileira, o
modelo dindmico de gestéo financeira de empre-
sas, também conhecido como Modelo Fleuriet, de
cujo trabalho resultou a obra A Dindmica Finan-
ceira das Empresas Brasileiras—um novo método
de andlise, or¢amento e planejamento financetro,
publicada em 1978.

Além de modelo de gestaofinanceira, Brasil,
Brasil (1993, p. 4) ressaltam que o referido modelo
possui outras aplicagdes relevantes, tais como:

“andlise para cadastramento de fornece-
dores; andlises setoriais por atividade
econdémica,; consultoria econémico-finan-
ceira; diagnéstico de crédito; audito-
rias”.

No que se refere a sua aplicagio em anélises
setoriais, os referidos autores destacam que essas

“permitem levanitar o perfil econémico-fi-
nanceiro de empresas que trabalham no
mesmo ramo de atividade e levando em
conta determinadas conjunturas”.
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Em termos de implementagio, o referido
modelo pressupde a mensuracio de varidveis ca-
racteristicas da gestédo financeira das empresas.
Paraisso, faz-se necessério a “reclassificagio” das
demonstracdes financeiras elaboradas e publica-
das pelas empresas, segundo a Lei 6.404/76, para
um modelo funcional, cuja preocupagido bésica
consiste em relacionar as diversas contas nao
somente pela dimensao temporal, como também
pelo relacionamento dessas com o desenvol-
vimento das atividades operacionais.

Assim, a partir da reclassificagao do balancgo
legal, Neves (1989, p. 53) acentua que

“o balango funcional procura ‘fotografar’,
em determinada data, as aplicagoes e
recursos relacionados com os ciclos fi-
nanceiros da empresa, qualquer que seja
a sua sttuagdo juridica”.

Diante disto, pode-se dizer que a andlise do
ciclo financeiro assume papel fundamental no
processo de implementagdo do referido modelo.

Por ciclo financeiro entende-se o decurso de
tempo compreendido entre o momento do desem-
bolso, pelo pagamento dos insumos e demais itens
necessarios ao exercicio da atividade produtiva,
até o recebimento das vendas a crédito da empre-
sa. Representa, portanto, a parcela de investi-
mentos no giro das operagdes (clientes, estoques,
despesas antecipadas efc.) que nao é financiada
espontaneamente por recursos decorrentes do de-
senvolvimento do ciclo operacional (fornecedores,
contas a pagar etc.). Assim sendo, pode-se dizer
que um ciclo financeiro positivo indica a neces-
sidade de recursos adicionais para o financiamen-
to das atividades operacionais. Por outro lado,
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quando negativo, revela a disponibilidade de
fundos para aplicagbes em outros itens de ativo
e/ou passivo, conforme politicas da Administragao
da empresa.

Dentro desta perspectiva, pode-se dizer ain-
da que a necessidade de financiamento de capital
de giro reside basicamente na falta de uniformi-
dade entre a producéo e as vendas (ciclo operacio-
nal) de uma empresa o gue, por conseqiiéncia,
ocasiona uma nao sincronizacdo entre seus fluxos
de entradas e saidas de recursos. Em funcéo disso,
uma empresa sempre precisa manter um nivel
minimo de estoques, duplicatas a receber e caixa,
independentemente das flutuagdes sazonais das
atividades. Assim, observa-se que normalmente
osrecursos de terceiros alocados a curto praze néo
sdo adequadamente suficientes para financiar to-
das as necessidades de investimentos em ativos
circulantes.

Desse modo, Smith (1980) acentua que o
ciclo operacional da empresa, definido como o
decurso de tempo que vai da compra dos insumos
necessarios a atividade operacional até o efetivo
recebimento de vendas realizadas a crédito, é o
conjunto principal de relacionamentos que forma
o nicleo da administragédo do capital de giro. A
FIG. 1 a procura mostrar o inter-relacionamento
entre os ciclos operacional e financeiro para os
padroes de uma empresa industrial:

Ao se observar a FIG. 1, pode-se visualizar
claramente que a empresa, nessas condigdes,
apresenta necessidade de recursos para o fi-
nanciamento de suas atividades operacionais,
uma vez que os créditos espontineos sdo suficien-
tes para financiar apenas parte de seu ciclo ope-
racional.

Recebimento

Venda de Clientes

Ciclo Operacional

FIGURA 1 - Ciclo operacional e ciclo financeiro positivo.
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A FIG. 2 evidencia uma situacio de ciclo
financeiro negativo, onde a empresa dispde de
uma fonte de recursos para outras aplicacdes,
conforme politicas de sua Administracéo. Ou seja,
os recursos espontéineos ou automaticos sdo sufi-
cientes para bancar os investimentos referentes
ao atual ciclo operacional, bem como ainda o inicio
do ciclo seguinte, segundo a 6tica da continuidade.
Trata-se de uma situagéo rara, sendo verificada
basicamente em supermercados, empresas de
transporte coletivo etc.

Compra

1 |
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b) Ciclo de exploracéo: traduz-se no conjun-
to de decisées relativas a obtencéo e alo-
cacdo de recursos necessarios ao desen-
volvimento das atividades operacionais,
cujos impactos se refletem na demons-
tragdo de resultados, em termos de cus-
tos e despesas. Ou seja, refere-se as ne-
cessidades de recursos em fungio do ni-
vel de atividade empreendido;

Recebimento Pagamaento
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Figura 2 — Ciclo operacional e ciclo financeiro negativo.

Assim sendo, cabe ressaltar que a otimizagio
do ciclo financeiro pode se constituir em alternativa
de financiamento para o conjunto das atividades
empresariais, mediante liberacéo de recursos.
Paraisso, faz-se necessério empreender um conjun-
to de decisdes com vistas & redugéo dos periodos de
estocagem e cobrancga, bem como o aumento do
prazo de pagamento, as quais se constituem nas
estratégias basicas de gestéo do caixa.

Dentro desta perspectiva, Neves (1989, p.
53) acentua que o ciclo financeiro é

“a resultante financeira das decisées to-
madas na empresa aos diferentes niveis-
estratégico, operacional e financeiro”,

podendo ser classificado em:

a) Ciclo de investimento: refere-se ao con-
junto de decisées inerentes a definigéo
e/ou adequagdo da capacidade produtiva
da empresa, mediante estabelecimento
de adequada estrutura de investimentos
em ativos permanentes em funcéo do
nivel de atividade a ser empreendido;

¢) Ciclodasoperacdes financeiras: refere-se
ao conjunto de decisoes relativas a defi-
nicdo da estrutura de recursos necessa-
ria ao financiamento dos investimentos
de capital e do ciclo de exploracdo. Ou
seja, corresponde & defini¢io da estrutu-
ra financeira da empresa, compreenden-
do operactes de capital (longo prazo) e
operagdes de tesouraria (curto prazo).

Qu‘adro 1
OS5 CICLOS NGO BALANCO PATRIMONIAL

APLICAGOES RECURSOS

Ciclo de Investimento Operacdes de Capital
Aplicagdes de Investimento

e Inve Recursos Proprios
ou Ativo Fixo

Recursos Alheios Estiveis

Ciclo de Exploragio Ciclo de Exploragao

Necessidades Ciclicas Recursas Ciclicos

Operacées de Tesouraria Operagdes de Tesouraria

Tesouraria Ativa Tesouraria Passiva

Fonte: Adaptado de Neves (1989, p. 54).
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A representacédo dos referidos ciclos no ba-
lango patrimonial pode ser apresentada como a
seguir, mediante conjugagdo com o principio do
equilibrio financeiro, segundo o qual os recursos
de longo prazo (ou estaveis) devem financiar apli-
cagdes estaveis, e que empréstimos de curto prazo
devem cobrir aplicacbes de prazo semelhante.

2 CLASSIFICACAO FUNCIONAL
DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Conforme dito anteriormente, a implemen-
tacdo do Modelo Fleuriet pressupae a reclassifica-
¢do das demonstragbes financeiras elaboradas e
divulgadas pelas empresas, segundo padrées fixa-
dos pela Lei 6.404/76 e outras regulamentagoes
pertinentes, para um padrédo funcional, com o
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objetivo de mensurar as variaveis caracteristicas
do referido modelo. Assim sendo, no item a seguir,
sao apresentados os aspectos inerentes & classifi-
cacdo funcional do balango patrimonial, bem
como & mensuragio dessas varidveis.

2.1 Balancgo patrimonial

A reclassificagio do balango patrimonial,
nos termos do Modelo Fleuriet, deve ser empreen-
dida a luz do inter-relacionamento das diversas
contas que o compdem segundo o fator tempo
(curto e longo prazos) aoc mesmo tempo que em
conformidade aos diferentes niveis de decisao em-
presarial (estratégico, operacional e financeiro).
Desse modo, os procedimentos' basicos para tal
sao os seguintes, conforme Quadros 2 e 3.

Quadro 2
RECLASSIFICACAO DO CIRCULANTE

ATIVO (APLICAGOES)

PASSIVO (ORIGENS)

ATIVO CIRCULANTE
Ativo Ciclico {ou Operacional)

Duplicatas a Receber
Adiantamento a Fomecedores
tmpostos Produtivos a Recuperar
Estoques
Outras Contas Operacionais

PASSIVO CIRCULANTE
Passivo Ciclico (ou Operacional)

Duplicatas a Pagar
Salarios,Encargos e Impostos Produtivos
Adiantamento de Clientes
Participagdes de Empregados a Pagar
Outras Contas Operacionais

Ativo Emidtico (ou Financeiro)

Disponibilidades
Aplicagdes Financeiras
Titulos e Valores Mobilidrios
Créditos Contra Empresas Ligadas
Qutras Contas

Passivo Errdtico (ou Financeiro)

Duplicatas Descontadas
Adiantamento de Cambio
Empréstimos e Financiamentos Bancirios
Dividas para com Coligaclas
Qutras Contas

Quadro 3
RECLASSIFICACAO DO PERMANENTE

ATIVO (APLICAGOES)

PASSIVO (ORIGENS)

Ativo Permanente {ou Nio Ciclico)
Empréstimos a Longo Prazo de Terceiros
Aplicagdes Financeiras a Longo Prazo
Titulos a Receber a Longo Prazo
Investimentos
Imabilizado
Diferido

Passivo Permanente {(ou Nao Ciclico}
Empréstimos Bancarios a Longo Prazo
Financiamentos a Longo Prazo
Resultado de Exercicios Futuros
Capital Social
Reservas
Lucros Acumulados

I Osprocedimentos aqui apresentados referem-se aos normalmente utilizados, devendo o analista complementi-los, sempre
que necessdrio, com informagdes que possam esclarecer a natureza das contas, objeto de reclassificagio.
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Como se pode perceber, os ativos e passivos
circulantes sdo divididos em dois subgrupos, a
saber: ciclicos e erraticos, os quais podem ser
também denominados de operacionais e finan-
ceiros, respectivamente. J& os demais ativos e
passivos sdo classificados como permanentes ou
nao ciclicos. Essa terminologia representa a
preocupacio do modelo em associar os elementos
do ativo e do passivo aos diferentes niveis de
decisées empresariais, principalmente no que se
refere as decorrentes do ciclo de exploragéo.

Desse modo, Fleuriet, Kehdy, Blanc (1978)
classificam como contas ciclicas aquelas que man-
tém relagéo direta com o exercicio da atividade
operacional da empresa, na medida em que se
renovam periodicamente, de acordo com o ritmo
dos negécios. Sao as contas tipicamente operacio-
nais, decorrentes do ciclo de exploragéo.

Como contas permanentes ou nao-ciclicas,
os referidos autores consideram aquelas que néo
variam em funcéo do ritmo dos negdcios da em-
presa, sendo o longo prazo o denominador comum
de todas essas contas. Sdo as contas de natureza
estratégica.

J4 as contas errdticas séo aquelas de curto
e curtissimo prazo, que ndo guardam relagao di-
reta com o processo produtivo, mas sim com deci-
sdes tipicamente financeiras (tesouraria).

Diante desta reclassificacéio é possivel men-
surar as principais varidveis do modelo funcional
e dinamico do balanco patrimonial, quais sejam:
a necessidade de capital de giro (NCQ), o capital
de giro (CDG) e o saldo de tesouraria (T), as quais
se constituem nas varidveis-chave para a gestéo
financeira das empresas, conforme evidenciado
nos itens a seguir.

2.1.1 Necessidade de capital de giro2

O trabalho desenvolvido pela equipe do
Prof, Michael Fleuriet, do qual resultou, em
1978, a obra' A Dindmica Financeira das Empre-
sas Brasileiras - um novo método de andlise,
orcamento e planejamento financeiro, marcou o
inicio do estudo da necessidade de capital de giro
no Brasil.

Posteriormente, outros estudos e trabalhos
foram desenvolvidos sempre com o objetivo de
melhor interpretar e adequar o conceito de neces-
sidade de capital de giro (NCG) como uma varia-
vel de gestdo financeira das empresas. Dentre
esses estudos, destacam-se os seguintes:

a) Matarazzo (1985), em cuja abordagem
considera a NCG como um elemento-
chave para as estratégias empresariais,
constituindo-se num conjunto de itens de
financiamento que podem ser capital
préprio e/ou capital de terceiros. Ou seja,
a NCG é exatamente aquilo que o finan-
ciamento operacional néo cobre; -

b) Olinquevitch, Santi Filho (1987) os quais
abordam a NCG como a principal deter-
minante da situacio financeira das em-
presas, revelando o nivel de recursos ne-
cessarios para manter o giro dosnegécios
das empresas;

¢) Silva (1987), em cuja abordagem consi-
dera o investimento operacional em giro
(ou NCG) como metodologia de grande
utilidade na determinagio da sadde fi-
nanceira de uma empresa;

d) Brasil, Brasil (1991), os quais abordam a
NCG como um dos componentes do ativo
econdmico e que precisa ser administrado
para uma adequada gestdo financeira da
empresa dentro de um contexto dindmico.

Assim sendo, pode-se dizer que o conceito
de NCG ¢ considerado pelos autores em finangas
como a chave para a andlise da situacdo e gestao
financeira das empresas, uma vez que envolve,
praticamente toda a estrutura operacional da em-
presa.

Segundo Fleuriet, Kehdy, Blanc (1978), a
NCG, que corresponde a diferencga entre as con-
tas ciclicas do ativo e as contas ciclicas do passi-
vo, mede a defasagem de tempo e valor entre as
operacdes que as contas representam, ou seja,
encontra-se intimamente relacionada ao
ciclo financeiro®, Além disso, os referidos au-

2 Qutras denominagdes normalmente encontradas na literatura financeira sdo; Investimento Operacional em Giro (IOG) e

Working Investment.

3 A relagio NCG x 365 dias expressa o ciclo financeiro em “dias de vendas”. Vendas
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toresdestacamasseguintesobservagdesparame-
lhor entendimento do conceito da referida varia-
vel:

a) Trata-se de uma variavel diferente do
capital de giro liquido, definido no senti-
do financeiro cléssico;

b) E um conceito de ordem econdmico-fi-
nanceira e ndo uma definicio legal;

¢) E uma variavel sensivel as modificacées
que ocorrem no ambiente econémico em
que a empresa atua, dependendo basica-
mente, da natureza e do nivel de ativida-
des empreendido. A natureza dos negé-
cios da empresa determina seu ciclo fi-
nanceiro, enquanto o nivel de atividade
é funcao das vendas. Assim, aNCG é uma
varidvel que guarda proporcionalidade
ao ciclo financeiro e ao volume de vendas
praticado;

d) As contas ciclicas do ativo e passivo que
constituem a necessidade de capital de
giro sdo contas ligadas ao ciclo de explo-
racdo da empresa;

e) Pode ser negativa, refletindo que no ciclo
financeiro as saidas de caixa ocorrem
depois das entradas de caixa. K o caso do
ciclo financeiro negativo;

f) No caso de interrupgédo das operacdes, a
necessidade de capital de giro, que repre-
sentava uma aplicacdo de fundos, passa-
ré a constituir uma fonte de fundos que
poderd, por exemplo, ser utilizada pela
empresa para pagamento a credores e
acionistas.

Em termos de mensuracao, anecessidade de
capital de giro pode ser obtida a partir da estru-
tura bésica apresentada no Quadro 4.

Uma vez mensurada, as situacdes bdsicas
que ocorrem numa empresa, com relagdo & NCG
podem ser assim resumidas:

a) NCG positiva: ocorre quando o ativo ci-
clico (ou aplicagtes de capital de giro) é
maior do que o passivo ciclico (ou fontes
de capital de giro). Neste caso, a empresa
apresenta uma demanda de recursos
para o giro dos negdcios, o que podera ser
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financiado com recursos préprios e/ou
recursos de terceiros de curto e de longo
prazos.

b) NCG negativa: ocorre quando o ativo
ciclico é menor do que o passivo ciclico.
Neste caso a empresa nao apresenta de-
manda de recursos para o giro dos negoé-
cios mas, pelo contrario, dispde de fontes
para financiar outras aplica¢ées, em con-
formidade as politicas de sua Adminis-
tracao.

¢) NCG nula: ocorre quando o ativo ciclico
¢é igual ao passivo ciclico. Neste caso a
empresa nio tem necessidade de finan-
ciamento para o giro dos negécios, finan-
ciando-o apenas com contas ciclicas.

2.1.2 Capital de giro

A variavel capital de giro (CDG) é obtida
pela diferenca entre as contas permanentes do
passivo e as contas permanentes do ativo, ou seja,
as contas ndo ciclicas e que, em geral, renovam-se
na data de seu vencimento. A maior parte desses
fundos permanentes destinam-se, sob a 6tica do
equilibrio financeiro, ao financiamento das apli-
cacbes permanentes enquanto apenas uma parte
é utilizada para o financiamento da necessidade
de capital de giro.

Quadro 4
APURACAO DA NCG

APURAGAD DA NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO

+ Clientes (menos a provisio para Devedores Duvidosos)
+ Estoques

+ Adiantamento a Fornecedores

+ Impostos Produtivos a Recuperar

+ Gastos Antecipados

- Fornecedores e Representantes

- Adiantamento de Clientes

— Participagoes de Empregados a Pagar

— Saldrios e Encargos Sociais

~ Tributos a Recalher

= Necessidade de Capital de Giro (NCG)
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Fleuriet, Kehdy, Blanc (1978} evidenciam
que algumas informacdes adicionais sdo impor-
tantes no sentido de melhor esclarecer o conceito
de capital de giro:

a) O capital de giro possui 0 mesmo valor
que o capital de giro liquido, definido no
sentido financeiro classico como a dife-
rencga entre o ativo e o passivo circulan-
tes, sendo apenas o calculo realizado de
maneira diferente. Na definigio classica,
o capital de giro liquido representa uma
aplicacio de fundos, enquanto, na de-
finigdo apresentada, o capital de girorep-
resenta uma fonte de fundos;

b) O capital de giro é um conceito econdmi-
co-financeiro e nao uma defini¢do legal,
representando uma fonte de fundos per-
manente utilizada para financiar a ne-
cessidade de capital de giro da empresa;

¢) O capital de giro apresenta-se razoavel-
mente estdvel ao longo do tempo. Dimi-
nui quando da realiza¢do de novos in-
vestimentos em bens do ativo permanen-
te (aumento do ativo permanente). Au-
menta por autofinanciamento, emprés-
timos a longo prazo e aumentos de capi-
tal em dinheiro (aumento do passivo per-
manente);

d) O capital de giro pode ser negativo. Neste
caso o ativo permanente é maior que o
passivo permanente, significando que a
empresa financia parte de seu ativo per-
manente com fundos de curto prazo. Em-
bora esta condigdo aumente o risco de
insolvéncia, a empresa podera se desen-
volver, desde que sua necessidade de ca-
pital de giro seja, também, negativa.

Sua sistematica de apuracio pode ser assim
esquematizada:

CDG = Passive Permanente — Ativo Permanente

Com relagéo ao seu valor, cabe destacar que
as situacdes basicas que ocorrem numa empresa,
com relacio ao CDG podem ser assim sumariadas
como a seguir, conforme Fleuriet, Kehdy, Blanc
(1978):

a) CDG positivo: neste caso as fontes per-
manentes superam as aplica¢des perma-
nentes, indicando a utilizagdo de recur-
s0s estaveis (de longo prazo) no financia-
mento da NCG, ou seja, o CDG repre-
senta uma fonte de fundos permanentes
para financiar as operagoes da empresa;

b) CDG negativo: ocorre quando as apli-

cagles permanentes superam as fontes
permanentes, evidenciando, assim, a uti-
lizagdo de recursos de curto prazo no
financiamento de ativos de pouca liqui-
dez (de longo prazo). Neste caso o CDG
se transforma em aplicacdo de fundos, ou
seja, ativos permanentes estdo sendo fi-
nanciados por recursos de curto prazo, o
que pode acarretar problemas de insol-
véncia;

¢) CDG nulo: ocorre quando as aplica¢oes
permanentes se igualam as fontes per-
manentes, indicando que os recursos de
curto prazo estdo financiando as flutua-
goes da NCG.

2.1.3 Saldo de tesouraria

A varidvel saldo de tesouraria é mensurada
a partir do confronto entre as contas erraticas, ou
financeiras, do ativo e do passivo, podendo tam-
bém ser obtida pela diferenc. entre o capital de
giro e a necessidade de capital ¢.2 giro. Ou seja:

Ativa Circulante = Ativo Ciclico + Ativo Erritico

(-} Passiva Circulante = Passivo Ciclico  +  Passivo Errdtico

NCG + T

i

= Capital de Giro

Desse modo, o saldo de tesourariaresulta da
diferenca entre as tesourarias ativa (ativo errdti-
co) e passiva (passivo erratico), identificadas no
balango funcional. Segundo Neves (1989), a te-
souraria ativa resulta de decisées sobre rubricas
do ativo, independentemente do ciclo de explora-
cdo da empresa. Ja a tesouraria passiva é resul-
tante de decisdes de financiamento de curto pra-
z0, também independentemente do ciclo de explo-
racio. Enfim, trata-se de uma varidvel decorrente
de decisdes financeiras.

Sua mensuracgio pode ser realizada basica-
mente da seguinte maneira, conforme Quadro 5.
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Quadro 5
APURACAO DO SALDO DE TESOURARIA

APURAGAO DO SALDO DE TESOURARIA

Caixa e Bancos
+ Aplicagbes Financeiras
+ Tributos a Recuperar
+ Qutras Contas a Receber
+ Adiantamento a Terceircs
- Instituices Financeiras
- Duplicatas e Cambiais Descontadas
~ Provisdes (férias, 132 saldrio e encargos sociais)
- Contas a Pagar a Associados
- Provisdo para Imposto de Renda

— Qutras Contas a Pagar

= Saldo de Tesouraria (T)

Uma vez mensurada, as seguintes situacges
podem ser encontradas, segundo Fleuriet, Kehdy,
Blanc (1978):

a) Saldo de Tesouraria pogitivo: ocorre quan-
do o ativo erratico é superior ao passivo
erratico. Neste caso a empresa tem apli-
cacdes de recursos no curto prazo. Indica
que recursos de longo prazo (préprios ou
de terceiros) ddo cobertura as necessida-
des de recursos para o giro dos negocios
e ainda permitem aplica¢des no mercado
financeiro ou simplesmente a sua manu-
tengio em caixa. Pode evidenciar ainda
uma situacio financeira folgada, em fun-
¢do das aplicagbes em ativos financeiros.

Cabe ressaltar, entretanto, que a existéncia
de um saldo de tesouraria positivo e elevado
pode significar também o fato de a empresa
nio estar aproveitando adequadamente as
oportunidades de investimento propiciadas
por sua estrutura financeira. Neste caso o
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saldo de tesouraria engorda por falta de
uma estratégia dindmica de investimen-
tos, como bem acentuam Fleuriet, Keh-
dy, Blanc (1978, p. 21).

b) Saldo de Tesouraria negativo: ocorre quan-
do o ativo erratico é menor do que o
passivo erratico. Neste caso a empresa
tem fontes de recursos de curto prazo
financiando suas atividades, o que revela
ainsuficiéncia de recursos de longo prazo
(préprios ou de terceiros) e a tomada de
empréstimos de curto prazo para cobrir
a NCG, evidenciando uma situacio de
risco de insolvéncia mais elevado. -

Dentro desta perspectiva, I'leuriet, Kehdy,
Blanc (1978, p. 45) chamam a atencio para uma
importante atividade a ser desempenhada pela
gestao financeira de uma empresa, qual seja a de
“acompanhar a evolugéo do saldo de tesouraria, a
fim de evitar que permaneca constantemente ne-
gativo e crescente.” Quando a necessidade de
capital de giro cresce mais que proporcionalmente
as fontes de capital de giro, tem-se a ocorréncia do
chamado efeito tesoura (desequilibrio financeiro).

Com relagho ao “efeito tesoura”, podem ser
identificadas as seguintes condicbes basicas para
sua ocorréncia, conforme Brasil, Brasil (1993):

a) expansao exagerada do nivel de ativida-
des, culminando em um volume de ven-
das superior a capacidade disponivel de
recursos (overtrading®);

b) endividamentoc de perfil de retorno ina-
dequado;

¢) excesso de imobilizacfo;

d) geracdo de prejuizo em diversos perio-
dos;

e) distribuicdo excessiva de dividendos;

f) expansio do ciclo financeiro superior a
do autofinanciamento;

g) elevadas taxas de juros praticadas pelo
mercado financeiro.

4 O conceito de overirading refere-se 2 uma acentuada expansio no volume de ativid+i'» de uma empresa sem a devida
disponibilizagiio de recursos para financiar as necessidades adicionais de giro.
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2.1.4 Consideracdes acerca do balango funcional

Como todo modelo que se preze, o Modelo
Fleuriet apresenta algumas dificuldades ineren-
tes basicamente aos procedimentos de reclassifi-
cacio do balanco legal para fins de mensuragéo de
suas variaveis caracteristicas, os quais sdo pauta-
dos no ciclo financeiro e no principio do equilibrio
financeiro. A esse respeito, Neves (1989, p. 60)
procede, com propriedade, s seguintes observa-
goes:

“_ ¢ extremamente dificil reclassificar as
rubricas do balanco em fungdo do ciclo
respectivo;
— a obrigatoriedade de relagdo entre re-
cursos e aplicacbes vem contrariar o
principio de que ‘o dinheiro ndo tem
olhos’, pois o conjunto dos recursos fi-
nancia o conjunto das aplicagbes;

~ é extremamente dificil a classificagdo
de recurso estavel, pois alguns emprés-
timos de curto prazo podem ser estdveis
se regularmente renovados”.

Ja prevendo dificuldades na reclassificagéio
das contas segundo o ciclo respectivo, Brasil,
Fleuriet (1979, p. 152) afirmam que a “classifica-
¢éo das contas no modelo integrado deve ser feita
pelo seu contetido e nao pelo seu nome.” Assim,
36 0 auditor interno tem condigdes para empreen-
der uma classificagdo 100% correta, uma vez que
dispde das informagdes necessérias & elucidagéo
do contetdo das contas.

Desse modo, pode-se perceber que a quali-
dade das informacdes fornecidas pelo referido mo-
delo, através de suas diferentes variaveis, encon-
tra-se diretamente relacionada a qualidade da
reclassificacio das contas das demonstragoes se-
gundo os procedimentos preconizados para tal.
Fato este que depende ainda da qualidade do
sistema de informacdes contdbeis, bem como do
bom senso do analista quando no exercicio da
atividade de reclassificacio.

2.2 Demonstracio do resultado do exercicio

A reclassificacdo da demonstragéo do resul-
tado do exercicio tem por objetivo definir os dife-
rentes niveis de lucros gerados pela empresa,
quais sejam o lucro operacional bruto, a capacida-
de de autofinanciamento e o autofinanciamento,

com vistas & identificacio e andlise do potencial
de geracdo de recursos préprios para o financia-
mento dos investimentos.

Dentro desta perspectiva, 0 modelo basico
de reclassificacio da DRE é apresentado no Qua-
dro 6, conforme Brasil, Brasil (1993):

Quadro 6
RECLASSIFICACAO DA DRE

RECLASSIFICACAO DA DRE

Receita Liquida de Vendas

— Custo dos Produtos Vendidos — afetados da depreciagio
. — Despesas Administrativas

~ Despesas de Vendas

+ DepreciagOes

= LUCRO BRUTO OPERACIONAL - 12 Nivel

- Despesas Financeiras Liquidas
— [+ Resultado da Corre¢do Monetdria*
+/- Receitas e Despesas nao-operacionais

— Imposto de Renda do Exercicio

CAPACIDADEF DE AUTOFINANCIAMENTO - 22 Nivel

— Dividendos Distribuidos no Exercicio

il

AUTOFINANCIAMENTO — 32 Nivel

* Trata-se cle conta que deve ser expurgada, juntamente com
outras aqui ndo apresentadas.

O primeiro nivel de lucras refere-se a pro-
dutividade da atividade princi-al desenvolvida
por uma empresa. Segundo Fleuriet, Kehdy,
Blanc (1978, p. 29), o fato de o lucro bruto opera-
cional vir classificado antes das despesas financei-
ras “é uma grandeza ao mesmo tempo econdmica
e financeira de uma importéncia essencial. ki as-
sim, notadamente:

“_ que permite uma comparagdo particu-
larmente vdlida da politica industrial e
comercial do negécio em relagdo o de
firmas similares;

— que constitul para a empresa 0 recurso
fundamental obtido de sua atividade de
base, com o qual deverd se esforgar para
fazer face:
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— & remuneragdo dos capitais proprios
(dividendos) e de terceiros (despesas
financeiras),

— ao reembolso dos empréstimos con-
tratados;

- ao pagamento do imposto de renda;

- a manutengdo e ao crescimento de
seu real potencial.”

Jé os outros dois niveis referem-se as ativi-
dades de distribuigde ou reparti¢do do lucro ope-
racional entre os principais parceiros da atividade
empresarial, quais sejam o governo, os banquei-
ros e os acionistas. Ou seja, “definem-se, assim,
o0s varios niveis de mais-valia”, como bem acen-
tuam (Brasil, Brasil, 1993, p. 10).

Uma vez liquidadas as operacgdes de repar-
ticAo (terceiros, governo e acionistas), o saldo
remanescente, mantido pela empresa, constitui-
se no seu autofinanciamento.

“O autofinanciamento representa assim,
o montante de recursos gerados pela em-
presa e que sdo conservados para seu
financiamento interno” (Fleuriet, Kehdy,
Blanc, 1978, p. 31).

Para Brasil, Brasil (1993, p. 11), esse mes-
mo “autofinanciamento é a principal fonte de
crescimento do Capital de Giro (CDG), ao ser
incorporado ao Patriménio Liquido ” da empresa.

2.3 QOutras demonstragoes

No que se refere as demonstracées de ori-
gens e aplicagbes de recursos (DOAR) e mutagoes
do patriménio lquido (DMPL) e a utilizacio das
mesmas, como instrumental de andlise do modelo
de gestdo financeira, cabe destacar que, segundo
Brasil, Brasil (1993), essas demonstragées néo
requerem reclassificago, conquanto j4 estdo di-
retamente relacionadas as variagdes dos compo-
nentes do capital de giro (CDG), além de se
tratarem de demonstracdes especializadas que
lidam tao somente com contas estratégicas (de
longo prazo).

3 CONSIDERACOES FINAIS

Como se pdde perceber no decorrer deste
trabalho, a classificacdo funcional das demonstra-
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¢bes financeiras tem por objetivo atribuir a Con-
tabilidade uma dimenséao mais funcional, no sen-
tido de fornecer informacées mais especificadas
acerca do desempenho empresarial. Dentro desta
perspectiva, aliada as limitac¢ées da andlise finan-
ceira tradicional, o modelo dindmico de gestao
financeira de empresas — Modelo Fleuriet - vem
sendo cada vez mais utilizado como instrumento
de avaliacdo da estrutura e situagdo financeira
das empresas, mediante mensuracio de suas va-
ridveis caracteristicas, quais sejam: NCG, CDG e
T,

Desse modo, as contas relacionadas ao ciclo
operacional (ativos operacionais ou ciclicos) dao
origem a variavel necessidade de capital de giro
(NCGQ), a qual, quando positiva revela uma de-
manda de recursos para o giro dos negdcios e,
quando negativa, uma fonte de recursos para
aplicagdes. Assim sendo, a referida varidavel refle-
te a performance do conjunto de decisoes relativas
ao exercicio da atividade produtiva, quais sejam
manutencio de estoques, financiamento de clien-
tes efc. Trata-se de uma varidvel associada a di-
menséo do ciclo financeiro da empresa, bem como
ao nivel de atividade empreendido.

As contas referentes ao exercicio da funcéo
estratégica (de longo prazo) proporcionam a men-
suracéo da variavel capital de giro (CDQ), a qual
se constitui, normalmente, em uma fonte de
recursos para ¢ financiamento das necessidades
de capital de giro. Sua mensuracio decorre da
diferenca entre os passivos permanentes (ELP +
REF + PL) e ativos permanentes (RLP -+ AP), os
quais sdo representativos do conjunto das decisé-
es estratégias da empresa.

A varidvel saldo de tesouraria (T) reflete as
decisdes de natureza e:':i’amente financeiras,
decorrentes do desempenho do conjunto das deci-
gbes operacionais e estratégicas. Ou seja, quando
o CDG é positivo e maior que a NCG, o saldo de
tesouraria apresenta-se positivo, indicando uma
aplicagdo de recursos em ativos financeiros, o que
proporciona liquidez 4 empresa. Por outro lado,
quando o CDG é positivo e menor que a NCG, o
saldo de tesouraria apresenta-se negativo, devi-
do a captacéo de recursos de curto prazo para
financiar a proporgéo da NCG néo coberta pelo

CDG.

Uma situacdo extrema ocorre quando o
CDG é negativo. Nesse caso, o saldo de tesouraria
negativo indica a utilizacdo de recursos de curto
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prazo para sustentar aplica¢do em ativos perma-
nentes. Sua mensuracio pode ser também obtida
pela diferenca entre os ativos e passivos financei-
ros ou erraticos. A varidvel saldo de tesouraria
reflete, assim, o nivel de adequacgéo da politica e
estratégia financeira utilizada por uma empresa,
sendo, por isso, considerada por Fleuriet como o
“hardémetro financeiro da empresa”.

A utilizacdo das varidveis CDG, NCG e T
como instrumento de andlise da estrutura e situa-
céo financeira das empresas constitui-se na cha-
mada anélise financeira moderna ou funcional, a
qual vem substituindo e/ou complementando a
analise financeira tradicional, pautada nos indi-
cadores de liquidez e no conceito de capital circu-
lante liquido.

Por fim, cabe destacar a amplitude do poder
informativo do Modelo Fleuriet como instrumen-
to de gestéo financeira de empresas, na medida
em que proporciona informagdes especificas no
tocante aos niveis de gestdo estratégica, operacio-
nal e financeira, através das variaveis CDG, NCG
e T, respectivamente. Sem davida alguma, o refe-
rido modelo favorece, sobremaneira, 0 adminis-
trador financeiro na andlise dos impactos de suas
decisdes sobre o desempenho financeiro da em-
presa, bem como na tarefa de adequacéo de suas
decisdes face a uma situagio planejada.
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