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Resumo

Seguindo a tendéncia de algumas pesquisas sobre o Modelo Fleuriet, cujo foco estd no
questionamento ou validagao dos seus pressupostos, esta pesquisa tem por objetivo estudar
sua capacidade preditiva sobre o lucro operacional (EBIT) e sobre o lucro liquido de
empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa, considerando o periodo de 2007 a 2015. Em
termos metodologicos, o estudo se baseia em uma analise econométrica via Minimos
Quadrados Ordinarios elaborada com dados financeiros de 168 empresas listadas na
BM&FBovespa, considerando o perfil e comportamento médio deste periodo. Os resultados
identificados mostram que o Modelo Fleuriet possui dificuldade para identificacdo do
comportamento das empresas no curto prazo. Andlises com dados anuais demonstraram a
necessidade da inclusdo de fatores explicativos mais relevantes que as variaveis do modelo
Fleuriet para melhorar o ajuste e a robustez da analise do desempenho de curto prazo. No
entanto, as mesmas variaveis construiram um modelo que se mostrou robusto para avaliagdo
do comportamento de empresas considerando longos periodos de desempenho, ideal para
estudar investimentos de médio prazo, quando efeitos de mercado e desempenhos atipicos
sdo diluidos, com a estabilidade promovida pela gestdo operacional e financeira sendo
essencial para a sobrevivéncia da empresa. Nesse caso, a propor¢ao do saldo em tesouraria
(T), do volume de capital de giro (CDG) ¢ do financiamento via passivo ndo circulante
(PNC) em relagdo ao ativo sdo positivamente correlacionadas ao desempenho da empresa, ao
tempo em que a necessidade de capital de giro (NCG) mostrou comportamento diferente do
preconizado pela literatura sobre o tema.
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1. INTRODUCAO

Os estudos da area de finangas sao divididos em duas fases de maior relevancia para
conformacao do campo: 1. finangas tradicionais; e, 2. finangcas modernas. Durante a primeira
fase, o campo de estudo era focado na avaliacdo do desempenho de empresas, depreendendo
esforcos em interpretar e remediar as peculiaridades de cada negocio e propor solucdes
individualizadas e isoladas. Na segunda, pode-se dizer que as finangas modernas tiveram seus
pilares lan¢ados nas obras de Markowitz (1952), sobre risco e retorno, Modigliani e Miller
(1958 e 1963), sobre a discussao da relevancia da estrutura de capital, Sharpe (1964), Lintner
(1965) e Mossin (1966) com a proposic¢ao do Capital Asset Pricing Model e Fama (1970), que
fomentou as discussdes sobre a teoria dos mercados eficientes. Estas obras seminais
romperam com a forma como os principais temas da drea eram abordados, propondo novos
paradigmas, fundamentados em modelos que simplificavam a realidade dos problemas, ao
mesmo tempo em que conferiram maior rigor matematico, e, por consequéncia, maior poder
de generalizac@o as pesquisas da area desde entao.

A andlise do desempenho empresarial, também conhecida como analise financeira,
sempre se mostrou relevante, tanto para a gestao das empresas, seja no periodo das finangas
tradicionais, quando era tratada de forma isolada e particularizada dentro de cada unidade de
negocio, seja no paradigma das finangas modernas, com modelos de avaliagdo, comparagao e
generalizacao de resultados, quanto para o meio académico, na qual sempre se mostrou
bastante relevante e contemporanea para as areas de Administra¢ao e Contabilidade.
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Para as empresas, a analise financeira é um pilar central para o processo de tomada de
decisdao e para o planejamento estratégico, sendo relevante as decisdes gerenciais. Ela se
estrutura na escolha, célculo e analise de indicadores que fornecem uma medida da situac@o
das atividades, da liquidez, do endividamento, e da rentabilidade, tornando possivel, através
de diversas métricas, ponderar e comparar a situagdo economico-financeira de uma ou varias
empresas, em diversos aspectos, com foco nas especificidades de cada analise.

Embora apresente essas vantagens, a analise financeira, com este enfoque tradicional,
cria restri¢coes para avaliagdes mais generalistas através de sua grande diversidade de medidas
de desempenho. Ela impde restrigdes a analise global uma vez que ha dificuldades em avaliar
cada aspecto do desempenho econémico de forma conjunta, dada a falta de dialogo e simetria
entre os indicadores. E dificil tracar até que ponto ha ou ndao desempenho satisfatorio e
ponderar, em termos globais, uma pontuacao para a avaliacao financeira da empresa. Diante
de tantos indicadores, delineados sobre diferentes caracteristicas economico-financeiras, ha
grande volume de combinagdes de resultados possiveis, dificultando a ponderagdo da
importancia e do impacto apresentado para cada um, em analises comparativas entre empresas
com caracteristicas distintas.

Como uma forma de minimizar esses pontos negativos, e primando pela simplificagao
da analise empresarial, um pesquisador francés radicado no Brasil, Michel Fleuriet, no inicio
dos anos 1980, propés um novo modelo, denominado de Analise Dindmica do Capital de Giro ou
Modelo Dinamico, ou simplesmente Modelo Fleuriet, como é mais conhecido no meio
académico. Segundo o proprio criador, a ideia para a criagdo do modelo surgiu da observacao
de que no Brasil existia uma compreensao inadequada do capital de giro dentro das empresas,
que era financiado indiscriminadamente com empréstimos de curto prazo (FLEURIET, 2016).
Essa pratica era comum em outros paises, que apresentavam taxas de juros menores e liquidez
acima daquela encontrada no mercado brasileiro, impactando significativamente no custo
gerado pela sua replicacao por parte das empresas brasileiras.

Outro direcionador relevante no processo de criagao do modelo foi a diferenciagao
contabil entre os paises exportadores dos modelos tradicionais e as informagoes oferecidas
pelas regras contabeis adotadas no Brasil, necessarias a analise do capital de giro. Isso se dava
devido as diferencas das contas que se viam alocadas nos elementos circulantes do passivo e
ativo, desdobrados na analise proposta pelo Modelo Fleuriet.

Dessa forma, visando pela simplicidade de uma andlise que permitisse o
desenvolvimento de uma medida global de desempenho, surgiu o Modelo Dinamico. Sua
estruturagdo se da na classificagdao diferenciada dos dois demonstrativos contabeis mais
relevantes para a empresa: a) o balanco patrimonial (BP) e b) a demonstragao de resultados do
exercicio (DRE).

No contexto do balang¢o patrimonial, o modelo pressupde um rearranjo de rubricas,
originando o balango funcional, no qual as contas circulantes sdo reclassificadas em itens de
natureza operacional/ciclica e financeira/erratica. Os elementos do ativo ligados a caixa e
disponibilidades se mantém associados ao ativo circulante financeiro, ao tempo que contas
ligadas a estoque e fornecedores sao associadas ao ativo circulante operacional. Ja no passivo,
as contas ligadas aos empréstimos de curto e outras obrigagdes financeiras de curto prazo se
mantém no passivo circulante financeiro, ao tempo que contas de fornecedores e salarios
ficaram associadas ao passivo circulante operacional.

Na andlise da DRE, faz-se necessario reformular os dados para obtencao de
informagdes que permitam inferir os fluxos de caixa gerados pelo ciclo operacional da
empresa. Desta forma, tém-se como informagdes relevantes as vendas e a capacidade que a
empresa possui para geracao de resultado operacional, concluindo-se no resultado liquido da
empresa, indicando os recursos livres de obrigagdes, capazes de financiar a necessidade de
capital de giro da empresa.



EnAN PAD 201 7 S3o Paulo/ SP - 01 a 04 de Outubro de 2017

Para concretizacdo da analise global, o modelo utiliza trés varidveis oriundas de
calculos realizados através das contas obtidas do balango patrimonial funcional: a) saldo em
tesouraria (T), b) capital de giro (CDG) e ¢) necessidade de capital de giro (NCG). De acordo
com o resultado obtido para cada uma destas variaveis, € possivel confrontar a direcao do
saldo final com uma classificagao da situagao financeira da empresa, interpretada através de
seis perfis ou estruturas financeiras (BRAGA, 1991).

Embora o Modelo Fleuriet seja recorrentemente aplicado na andlise do desempenho
financeiro das empresas, na literatura académica nacional existem poucos estudos abordando
seu poder de predicao do desempenho empresarial, tais como: Braga (1991), Marques e Braga
(1995), Medeiros e Rodrigues (2004), Fleuriet (2005), Camargos, Camargos e Ledo (2014) e
Monteiro (2015). Percebe-se também que as analises econométricas realizadas sao pouco
exploradas, seja na avaliacao dos pressupostos estatisticos, seja na especificacao das variaveis
necessarias ao modelo.

Visando contribuir com o preenchimento desta lacuna na literatura nacional, este
trabalho tem por objetivo estudar a capacidade preditiva do Modelo Fleuriet sobre o lucro
operacional ou EBIT (Earnings Before Interests and Taxes) e sobre o lucro liquido de
empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa, considerando o periodo de 2007 a 2015. O
artigo inova ao mensurar de forma robusta os coeficientes associados a cada uma das
variaveis propostas pelo modelo de Fleuriet (T, CDG e NCG), permitindo identificar em que
quantidade e nivel as seis classificacdes do modelo Fleuriet sao capazes de explicar o lucro
liquido das empresas. Desta forma, além de testar os sinais associados a cada classificacao
realizada pelo Modelo de Fleuriet, o estudo € capaz de identificar em que medida um aumento
na propor¢dao Saldo em Tesouraria em relagdo ao Ativo Total, ou em alguma das outras
variaveis, pode impactar o resultado das empresas analisadas. Enfim, espera-se que o artigo
contribua para a consolidagao do entendimento, tanto das forcas, quanto das fragilidades de
limitagdes do modelo proposto por Fleuriet para avaliagao das empresas brasileiras.

O artigo tem a seguinte estrutura: apds essa introducdo, a se¢ao 2 apresenta o
referencial tedrico de suporte a pesquisa empirica. A metodologia e os resultados sao
apresentados nas secdes 3 e 4, respectivamente. Encerra-se com as consideragdes finais na
secdo 5, seguidas das referéncias.

2. REFERENCIAL TEORICO

O primeiro livro elaborado apresentando o Modelo Dinamico para avaliacao de
empresas foi publicado no ano de 1978, intitulando-se de “A Dinamica Financeira das
Empresas”, elaborado por Michel Fleuriet, Ricardo Kehdy e Georges Blanc. O trabalho
passou por uma reedicdo em 1980 para incorporacao de estudos para empresas de Minas
Gerais (FLEURIET, 2016).

Dentre os trabalhos relevantes que ampliaram e discutiram a aplicabilidade do modelo
¢ possivel observar a aplica¢@o da técnica para diversas empresas brasileiras em Marques e
Braga (1995), a critica ao modelo por Medeiros e Rodrigues (2004), a exploracao da literatura
sobre o tema em Araujo, Costa e Camargos (2013) e a avaliagao empirica de resultados mais
recentes em Camargos, Camargos e Ledo (2014). O modelo também foi utilizado em outros
trabalhos para compara¢dao com o modelo tradicional, como por exemplo, Malta e Camargos
(2016), Silva et al. (2012), Wilhelm e Theiss Jr. (2000) além de outros que focaram na
avaliacao da liquidez feita apos a crise financeira de 2008, como Santos e Francisco (2016).
Monteiro (2015) também discute adaptagdes necessarias ao modelo, associando-o as
demonstragdes de fluxo de caixa para aumento da robustez das analises de curto prazo.

No que se refere a operacionalizacao do modelo, Fleuriet (1980) e Marques e Braga
(1995) justificam a necessidade da reorganizacgao das contas do balancgo patrimonial dado que
a classificacao de destinac@o conferida pelas normas contabeis esta ligada ao aspecto temporal

3



EnAN PAD 201 7 Sao Paulo / SP - 01 a 04 de Outubro de 2017

da capacidade de conversdo em dinheiro (ativo) e a liquidez (prazo para pagamento) das
contas do passivo. A necessidade dessa nova classificagdo em um balango funcional estaria na
capacidade de deixar mais evidentes as caracteristicas financeiras da empresa. Para Silva
(2010) € necessario criar uma categoria de associa¢ao a partir do relacionamento das contas
com a empresa.

Dentro da defini¢ao das contas de ativo circulante financeiro e operacional, bem como
o passivo circulante financeiro e operacional, € possivel chegar, através de contas de
diferenca, nos resultados das variaveis saldo de tesouraria, capital de giro e necessidade de
capital de giro (FLEURIET, 1980).

A analise da interagdo das variaveis apresentadas € apontada por Pereira Filho (1998)
como suficiente para se avaliar o desempenho financeiro de empresas, seja complementando o
modelo tradicional de indicadores, seja adotado de forma independente. Isto se da pela
capacidade do modelo de avaliar a liquidez da empresa, e possuir, conforme assinalam
Cardoso e Amaral (2000), correlagdao com o nivel de risco. A figura 1 apresenta uma sintese
das variaveis do Modelo Fleuriet:

FIGURA 1 — Variaveis do Modelo de Analise Dinamica de Fleuriet

Varigvel Calculo Interpretagao Tedrica
Necessidade Mostra a defasagem de tempo e valor entre as operagdes que
de NCG = Ativo Circulante  as contas operacionais do ativo e do passivo representam.
Capital de Ciclico — Passivo Mostra assim, o descompasso entre as contas do ativo e do
Giro Circulante Ciclico passivo, ligadas as atividades da empresa, estando, assim,
(NCG) diretamente relacionada ao ciclo de operagdes.

. ~ Representa a diferenca entre as contas permanentes do
. CDG = Passivo Nao . . .
Capital de . . passivo (PP) e as contas permanentes do ativo (AP), ou seja, as
. Circulante + Patrimonio .
Giro contas ndo circulantes, que, em geral, renovam-se no seu

Liquido — . . N . .
(CDG) Ativo I\;gglg(i)rculante vencimento. Sob a ética do equilibrio financeiro destina-se a
financiar o ativo permanente e parte da NCG.
T = Ativo Circulante E mensurada a partir do confronto entre as contas financeiras
saldo de Financeiro — Passivo do ativo (ACF) e passivo (PCF), podendo ser também obtida
Tesouraria (1) [RCICREE pela diferenca entre o CDG e a NCG. Mostra a dependéncia da

empresa em relagdo as instituigdes financeiras (quando
negativa) ou a folga de liquidez da empresa (quando positiva).
FONTE — Adaptada de Camargos, Camargos e Ledo (2014).

T=CDG-NCG

Para o modelo, Marques e Braga (1995) colocam que o saldo de tesouraria (T) e o
capital de giro (CDG) apresentam correlagdo positiva com a situagao financeira da empresa,
ou seja, quando maior o saldo melhor as condi¢des economicas de sustentabilidade e liquidez.
Para a necessidade de capital de giro observa-se uma correlagdo negativa, na qual quanto
maior o valor para a variavel, pior sera a condicao de opera¢dao. O comportamento desta
variavel reflete assim, o binomio risco (operacional) X retorno. Neste caso, por um lado,
quanto maior for o investimento em ativos operacionais, menor o risco de a empresa ter
algum problema ligado as suas operagdes (falta de estoque, por exemplo), mas, por outro,
menor sera a rentabilidade dos seus ativos (SILVA, 2010).

Este comportamento € justificado uma vez que o capital de giro é resultante do saldo
de longo prazo para financiar atividades de curto prazo (possuindo maior prazo de pagamento
e menor custo de empréstimo), enquanto que o saldo de tesouraria, resultante das
disponibilidades e obrigagdes financeiras no curto prazo (indicando liquidez e disponibilidade
de caixa no curto prazo), sao fontes de financiamento que indicam a capacidade da empresa
de honrar seus compromissos.

Por outro lado, a necessidade de capital de giro indica o casamento entre as saidas e
entradas do ciclo operacional, implicando, quando positiva, a demanda de recursos externos
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para financiamento das atividades operacionais. Quando negativa, a companhia estd em
situac@o de superavit operacional, conseguindo se autofinanciar e gerar excedente no seu ciclo
de estoque, pagamento e recebimento (ciclo operacional e financeiro).

O efeito tesoura é outro importante conceito dentro do estudo do Modelo Dinamico.
Para Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), sua definicao ¢ dada pelo descasamento do aumento
acelerado da necessidade capital de giro, dado um crescimento rapido das operagdes da
empresa, e um aumento lento dos recursos para financiar esta demanda (CDG). Este efeito ¢
perigoso para o caixa e a liquidez financeira de empresas jovens, com dificuldade na obtencao
de recursos e escassez de acesso ao mercado de crédito. Pode-se comprometer a
disponibilidade de recursos para conformacao de compromissos de curto prazo, refletindo em
um processo de endividamento perigoso e arriscado a saide financeira da empresa.

O estudo e a interagao dos sinais (positivo e negativo) das trés variaveis do Modelo
Fleuriet resultam em seis perfis ou estruturas financeiras, cuja analise permite identificar a
situagdo financeira de uma empresa (BRAGA, 1991). A figura 2 apresenta estes perfis /
estruturas.

FIGURA 2 — Perfis Financeiros do Modelo Fleuriet
Comportamento das Variaveis

perflFinancelio [T [ N [ 06|

T
Excelente (A) + +
Sélido (C) + + +
Insatisfatério (E) - + +
Alto Risco (B) + - -
Muito Ruim (D) - - -
Péssimo (F) - + -

FONTE - Elaborada pelos autores.

Observando a figura 2 é possivel identificar que o capital de giro se mostra como a
variavel responsavel por assegurar maior estabilidade financeira, ocupando as trés primeiras
classificagdes com sinal positivo. A varidvel de saldo em tesouraria segue o mesmo
comportamento, representando recursos mais arriscados ao ser uma fonte esgotavel cujo uso
comprometeria a liquidez e a capacidade de responder as obrigacdes de curto prazo. Por fim a
necessidade de capital de giro se mostra como uma variavel de ajuste fino, amplificando ou
limitando os efeitos observados nas duas outras variaveis.

Ambrozini, Matias e Junior (2014) elaboram uma figura explicativa para avaliar o
comportamento do balango patrimonial nos diferentes contextos de perfis financeiros (Figura
3), ampliando os conceitos apresentados anteriormente na figura 2. Para tanto, utiliza a sigla
AC para se referir ao ativo circulante, PC diz respeito ao passivo circulante, ANC ¢ igual ao
ativo nao circulante, sendo PNC o passivo nao circulante e PL o patrimonio liquido. As
variaveis do Modelo Fleuriet sdo expressas por saldo em tesouraria (T), necessidade de capital
de giro (NCG) e capital de giro (CDG).
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FIGURA 3 — Estruturas de Financiamento do Modelo Fleuriet

it Estrutura B Estrutura
S1: positivo ST: positivo ST: positivo
NCG: negativa NCG: negativa NCG: positiva
CGL: positivo CGL: negativo CGL: positivo
1 i Financeiro AC inanceiro
AC Fimanoeiro Financeiro Financeiro
Financeiro o PC. .
eracion
PC AC PC pet
AC Operacional Operacional Operacional AC
. Operacional
Operacional
PNC +PL
PNC + PL ANC
ANC
PNC + PL ANC
Estrutura D Estrutura E Estrutura F
ST: negativo ST: negativo ST negativo
NCG: negativa NCG: positiva NCG: positiva
CGL: negativo CGL: positivo CGL: negativo
AC AC AC PC
Financeiro ) X F Financeiro . :
Financeiro fnanceiro Financeiro Financeiro
AC AC
Operacional Operacional
PC AC PC PC
Operacional Operacional | Operacional Operacional
ANC ANC
PNCPL PNC +PL
PNC + PL ANC :

FONTE — Ambrozini, Matias e Junior (2014).

Conforme se observa na figura 3, o saldo de tesouraria positivo (aplicagao de
recursos), a necessidade de capital de giro negativa e o capital de giro positivo (fontes de
recursos), refletem na melhor situagdo que uma empresa pode apresentar que € a estrutura
excelente. Ao tempo, que quando apresentadas com sinais opostos, reflete uma situagao muito
complicada (péssima) em termos financeiros, na qual as fontes onerosas de curto prazo (T)
financiam tanto as atividades da empresa, quanto aplicacdes em ativos permanentes.

Dentre os trabalhos criticos, aquele de maior relevancia foi produzido por Medeiros e
Rodrigues (2004). Os autores utilizam uma amostra com 80 empresas brasileiras nao
financeiras listada na Bovespa entre 1995-2002. Os resultados encontrados apontavam para
uma situac¢ao em que 75% das empresas brasileiras se mostravam classificadas em situagao de
desequilibrio financeiro, algo que nao condizia com a realidade dado que ndo se observava
uma recessao economica de grandes propor¢des no pais no periodo de analise. Os autores
avaliaram a hipotese de que os ativos e passivos financeiros nao deveriam possuir correlacao
com o desempenho financeiro da empresa, tido por eles, como um pressuposto do modelo de
Fleuriet, hipotese que refutaram em avaliagdes econométricas. Dessa forma, dado que haveria
relevancia das contas financeiras, a analise deveria ser guiada pelo ativo circulante como todo,
sem qualquer segregacao.
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No entanto, em resposta ao trabalho, Fleuriet (2005) coloca que houve uma
pressuposic¢ao inadequada sobre a proposta inicial de seu trabalho, no qual buscou diferenciar
contas que possuem e nao possuem relagao com o ciclo operacional da empresa. Desta forma,
nao haveria qualquer implicacdo negativa ao modelo de uma associacao entre dados
financeiros e o desempenho observado.

Por fim, Camargos, Camargos e Ledo (2014) realizaram trabalho em que constataram
maior relevancia das variavels operacionais que aquela observada para as variaveis
financeiras. Os autores, diferente de Medeiros e Rodrigues (2004), observaram uma maior
proporc¢ao de perfis financeiros desejaveis — solido e excelente.

3. METODOLOGIA
3.1 Classificacao da Pesquisa

Conforme classificacdo apresentada por Gil (2002), esta pesquisa possui cunho
explicativo ao tentar estabelecer relagdes de causalidade, ainda incertas para variaveis que ja
foram exploradas anteriormente pelo meio académico. A pesquisa ¢ delineada como uma
analise documental, utilizando-se de informagdes disponibilizadas pelas empresas
(demonstrativos contabeis). Os dados sdo assim, secundarios, obtidos da base de dados
Economatica®. Ademais, € ex-post-facto, uma vez que se trata de dados ja ocorridos no
passado. O enfoque é quantitativo, no qual foi utilizado o modelo de regressao multipla com
dados em cross section. As unidades de observagao sao as empresas que compdem a amostra,
enquanto que as unidades de analise sdo seus demonstrativos contabeis (COOPER;
SCHINDLER, 1998; GIL, 2002).

3.2 Dados e Amostra

Os dados brutos obtidos para essa pesquisa compuseram um painel balanceado de
dados anuais de 168 companhias abertas nao financeiras listadas na BM&FBovespa do ano
2007 a 2015, totalizando 9 anos por empresa. Esses dados foram sintetizados em uma base
contendo a média das variaveis anuais obtidas para cada empresa no periodo de tempo
apontado, algo presente, com alguma diferenca, nos estudos de Medeiros e Rodrigues (2004).
Os critérios de selecao da amostra final foram: 1. ndo ser empresa do setor financeiro (devido
as especificidades apresentadas nos demonstrativos financeiros); 2. apresentar dados em todos
os anos (foram excluidas empresas que nao tinham dados ou que abriram o capital durante o
periodo de analise).

Destaca-se que a base de dados Economatica, nos anos de 2007 a 2009 nao apresenta
alguns dados importantes para a analise sobre o passivo circulante para todas as empresas, tais
como volume de impostos pagos e outros passivos circulante, em sua maioria operacionais.
Assim, foi necessario acessar o site da Comissao de Valores Mobilidrios para coleta-los.

3.3 Hipoteses e Modelo Econométrico

O pressuposto levantado para o uso do desempenho médio das empresas entre os anos
de 2007 e 2015 estd no fato de que o Modelo Fleuriet seria capaz de responder melhor as
informagdes continuadas de longos periodos de tempo, quando os resultados anormais e
atipicos sao diluidos e compensados, prevalecendo politicas mais consolidadas de gestdo
operacional e financeira. Neste caso, haveria uma relevancia no modelo para avalia¢do de
empresas em uma perspectiva de médio e longo prazo, com minimiza¢ao da relevancia dos
efeitos de curto prazo (mais associados ao desempenho de mercado da empresa).

A proposta inicial seria a construgao de regressdes em painel com dados anuais, o que,
no entanto, implicou em problemas estatisticos que nao garantiram a validade e robustez dos
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resultados, que podem ser, em grande medida, associados a omissao de variaveis relevantes.
Tal resultado se encontrou alinhado com a hipotese levantada a principio, de que o Modelo
Fleuriet apresenta deficiéncia de variaveis explicativas para captacao de efeitos de curto
prazo. Por estes motivos, e descartada a analise em painel, a metodologia utilizada consistiu
em um modelo de regressao multipla com a média dos dados financeiros observados entre
2007 e 2015, consolidados em uma base em cross-section, estimado por minimos quadrados
ordinarios (MQO). As hipoteses testadas nesta pesquisa foram:

Hi: as contas do ativo circulante ciclico e financeiro estao relacionadas com o
resultado (operacional e liquido) das empresas;

H>: as contas do passivo circulante ciclico e financeiro estao relacionadas com o
resultado (operacional e liquido) das empresas;

Hs: os perfis ou estruturas financeiras do Modelo Fleuriet estao relacionadas com o
resultado (operacional e liquido) das empresas;

Espera-se assim, identificar, de alguma forma, complementar a analise da liquidez, se
as variaveis do modelo possuem alguma relagdo com o lucro liquido e com o EBIT das
empresas. Da mesma forma, é testado se as classificacdes presentes para os perfis financeiros
possuem gradagdo em termos de resultado, e se é possivel explorar nao apenas o sinal das
variaveis T, CDG e NCG, mas se estas também tém impacto de acordo com o valor em cada
conta.

Para que esta analise fosse realizada, construiu-se entao o modelo, estimado por MQO,
através dos dados em corte transversal, com o software livre R Studio, cuja especificagao
matematica ¢ apresentada na equacao 1:

R ACO ACF PCO PCF
== @t Pro+ Bo S Ba— + Bu— + Bs LN(PNC) + B LG + 332, B Xn + & (1)

Em que:

Res = Resultado, medido através do lucro liquido e do EBIT, em duas regressdes distintas.
a = Constante do Modelo
AT = Ativo Total
ACO = Ativo Circulante Operacional
ACF = Ativo Circulante Financeiro
PCO = Passivo Circulante Operacional
PCF = Passivo Circulante Financeiro
PNC = Passivo Nao Circulante
LG = Liquidez geral
10 Bn.Xn = Dummies para controle de outliers (empresas Petroquimica Manguinhos e Biomm), para
identificacdo de excesso de perdas e de retornos.

A liquidez geral (LG) foi calculada utilizando sua forma tradicional dividindo-se a
soma dos ativos circulantes com os ativos realizaveis a longo prazo pela soma do passivo
circulante com o passivo nao circulante.

Vale destacar que as analises desenvolvidas para o modelo em painel nao se
demonstraram devidamente robustas, seja na analise de significancia de indicadores quanto
nos pressupostos estatisticos necessarios ao modelo. Este efeito pode ter sido provocado pela
maior fragmentacao dos dados, implicando em maior impacto de resultados atipicos que nao
estdo sendo controlados no modelo. O uso de variaveis com maior poder explicativo de curto
prazo poderia promover os ajustes necessarios a adequag@o da estimag@o em painel.
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As dummies inseridas foram necessérias para que os residuos do modelo estimado
atendessem os pressupostos de estimacao via Minimos Quadrados Ordinarios, controlando
efeitos outliers. Certamente a insercao de variaveis capazes de estimar melhor tais efeitos
controlados tornaria 0 modelo mais rico e com maior poder de explicacao do desempenho das
empresas. No entanto, essa pesquisa teve como escopo a avaliagcdo do poder de determinacao
das variaveis do Modelo Fleuriet no desempenho, sendo valida a simplificacdo adotada para
atendimento dos preceitos estatisticos. Outra opgao seria a exclusao dos outliers do modelo,
no entanto tal processo, sem qualquer rigor estatistico poderia trazer subjetivismo a pesquisa,
sendo mais adequada a identificagdo e apresentacao do problema, ainda que nado faca parte do
seu escopo dar o devido tratamento estatistico essa situagao.

E oportuna tecer uma critica aos trabalhos que regridem as variaveis financeiras e
operacionais contra variaveis de desempenho econémico (MEDEIRO; RODRIGUES, 2004;
CAMARGOS; CAMARGOS; LEAO, 2014), devido ao fato de se trabalhar os indicadores em
termos absolutos. Desta forma, a andlise econométrica podera ser afetada por correlagdes
espurias, dado que sera capturado o efeito do tamanho da empresa, tempo e outras
caracteristicas de escala.

Neste caso, as variaveis sao avaliadas em nivel e, dada a variancia dos dados, € de se
esperar que haja forte correlacdo dentre eles dado que o crescimento da empresa, que leva ao
aumento de resultado, ira levar a um aumento das contas do ativo circulante, mesmo que de
forma nao linear. Tal relagao espuria ¢ comumente observada em séries de tempo com raiz
unitaria, nas quais ha um efeito de tendéncia longitudinal que cria esses vieses de estimacao a
partir de tendéncias deterministicas (HEIJ ef al., 2004). Com isso, percebe-se uma correlacao
incapaz de descaracterizar o modelo de Fleuriet, dada a endogeneidade das varidveis no
formato de analise proposto.

Este trabalho busca contornar este problema ao calcular todas as varidveis tomando
como referéncia o tamanho do ativo total das empresas. Dessa forma, € possivel captar como
que a variacao da composi¢ao das contas do circulante afeta o resultado esperado das
empresas.

Dado que o objetivo € explicar de forma fundamentalista o desempenho das empresas,
foram colocadas variaveis de controle para dados observados com comportamento atipico.
Desta forma, controla-se o peso que tais observagdes poderiam ter sobre os coeficientes
estimados, removendo possiveis vieses.

Foram realizados testes de normalidade, multicolinearidade, autocorrelagdo e
heterocedasticidade, assegurando a robustez das estimac¢des dos modelos e das analises de
significancia dos coeficientes estimados.

4. RESULTADOS

Nas tabelas 1 e 2 sdo apresentados os coeficientes de cada variavel inserida nos dois
modelos, bem como as estatisticas dos testes para validagado do modelo. Para avaliar
normalidade utilizou-se o teste de Shapiro-Wilk. Nos dois modelos analisados (EBIT e lucro
liquido) foi percebida normalidade na distribuicao dos residuos, com inexisténcia de indicios
estatisticos para a rejeicao da hipotese nula do teste. O resultado encontrado ¢ fundamental
para determinagao das estatisticas de testes do modelo, condizendo com as propriedades de
eficiéncia e auséncia de viés dos estimadores segundo o Teorema de Gauss-Markov.

O teste de multicolinearidade busca avaliar se existem variaveis com alto nivel de
correlagao dentro do modelo. Nao ha ponto de corte, mas tende-se a adotar 3 como um valor
de inflagdo da variancia (VIF) de atencao. Neste caso nenhuma variavel superou este ponto de
corte. Dessa forma, novamente se atende aos pressupostos que asseguram a auséncia de viés
nos coeficientes estimados.
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Utilizou-se o teste de Breusch-Pagan para avaliar o critério de homocedasticidade dos
residuos do modelo. Em ambos os casos ndo se rejeita a hipotese nula de auséncia de
heterocedasticidade, julgando pela robustez das estatisticas de testes e de estimagao dos
coeficientes. A inclusao das variaveis dummies para controle de efeitos foi essencial para
adequacao desse teste, visto que algumas poucas empresas poderiam apresentar residuos altos
dada a auséncia de varidveis capazes de apontar comportamentos discrepantes, o que
comprometeria a constancia da variancia do vetor de erros de estimacdo. Consequentemente,
com a adequagao da variancia dos residuos do modelo, os testes de significancia se
demonstram robustos, através de uma estima¢do adequada dos desvios padrdes dos
coeficientes estimados.

A autocorrelagio é um problema significativo ao identificar problemas de
endogeneidade no modelo, que podem enviesar os resultados. Neste caso € possivel que haja
omissao de variaveis, com erros demonstrando poder explicativo sobre o resultado do modelo.
Utilizou-se o teste de Durbin-Watson para avaliagao da autocorrelacdo. A hipotese nula nao
pode ser rejeita dada a estatistica de teste se apresentando em valor superior ao p-valor critico.
Desta forma, nao ha evidéncia estatistica de que o modelo possui problemas de
autocorrelacao.

Com a avaliacdo de todas estas estatisticas de teste € possivel concluir que o modelo
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) se mostrou mais eficiente para estimar coeficientes
lineares nao viesados (BLUE) segundo o Teorema de Gauss-Markov, assegurando que os
resultados sao robustos e permitem as inferéncias sobre as variaveis definidas para o Modelo
Fleuriet. As estimac¢des em painel que foram realizadas nao conseguiram atender a preceitos
relevantes da estimacdo por MQO, com preocupacdao maior sobre os problemas de
autocorrelacao (associado a omissao de variaveis e a correlacao dos erros com o elemento a
ser explicado) e de normalidade.

Os resultados dos modelos que utilizam o Lucro Liquido e o EBIT serao intercalados
de acordo com a analise que esta sendo realizada. A tabela 1 apresenta os coeficientes da
regressao do lucro liquido no modelo. O resultado apresentou um modelo estatisticamente
significativo via teste F, com poder explicativo de 82,53%. As variaveis do ativo circulante se
mostraram significativas, assim como as variaveis do passivo. Aquelas presentes no primeiro
grupo se mostraram positivamente correlacionadas ao desempenho e a segunda negativamente
correlacionada.
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TABELA 1 — Resultados da do Modelo de Regressao com o Lucro Liquido

Variavel Dependente: Lucro Liquido / Ativo Total | Observacoes: 168 hl;'::; :“-da
Variaveis Explicativas Coeficiente D.P. p-valor Variancia (VIF)
Contante -2,41799 2,96219 0,41549 -
Ativo Cir. Operacional / Ativo Total 0,05005 0,02166 0,02205 ” 2,275255
Ativo Cir. Financeiro / Ativo Total 0,09432 0,03146 0,00313 ™ 1,380082
Passivo Cir. Operacional / Ativo Total -0,06466 0,03609 0,07496 * 2,007676
Passivo Cir. Financeiro / Ativo Total -0,19408 0,03859 0,00000 *** 1,500616
Ln (Passivo Nao Circulante) 0,40740 0,17620 0,02198 1.412510
Liquidez Geral -0,17115 0,31586 0,58863 1,891708
Dummy Excesso Retorno 10,03824 1,12757 0,00000 1,191832
Dummy Excesso Prejuizo -16,7637 1,33743 0,00000 *** 1,313001
Dummy Pet Manguinhos -45,24099 4,18449 0,00000 *** 1,353353
Dummy Biomm -14,26288 3,77694 0,00022 *** 1,102568
Estatistica F: 79,81 p-valor: 0,0000001 |[Durbin-Watson: 2,1441 p-valor:  0,8221
) . ) Breusch-Pagan:  9,9277 p-valor:  0.,4469
Rt 08253 RAjuwstado: 08149 smpiro-w:'ii‘:l:ll 099094 p-valor. _ 0.3157

Nota: D.P. = desvio padrdo; ***, ** * significancia a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
FONTE - Elaborada pelos autores.

Os resultados mostram que o ativo circulante financeiro possui impacto maior sobre o
lucro liquido, de modo que para cada 1 ponto percentual (p.p.) de seu aumento na participagao
no ativo total, havera um aumento de 0,094 p.p. no lucro liquido das empresas em relagao ao
ativo total. Tal interpretagdao deve ser feita em termos percentuais de participagcdao sobre o
ativo dado que todas as variaveis utilizadas no modelo foram colocadas como razao desta.
Para o ativo circulante operacional, tem-se um impacto estimado de 0.05 p.p. A hipotese € de
que este movimento ocorra uma vez que as contas financeiras possuam maior liquidez e
representem recurso em caixa, ao tempo que as contas operacionais representem direitos de
recebimento. Dessa forma, a primeira traria mais valor e seguran¢a para a companhia
permitindo melhor gestao financeira dos recursos disponiveis, nao implicando em risco de
recebimento.

Para o passivo circulante operacional e financeiro observa-se um papel de relevancia
invertido, com os valores de -0,065 e -0,194 respectivamente. Neste caso, o passivo circulante
financeiro ¢ mais prejudicial a empresa do que o passivo circulante operacional, reduzindo
com mais intensidade o desempenho da empresa. O passivo ndo circulante apresentou um
impacto invertido, demonstrando constru¢do de valor para a empresa, dado que seria a
formula de financiamento com menor custo. A inferéncia feita ¢ de que ha um forte impacto
do custo presente em cada tipo de financiamento das atividades do ativo no desempenho das
empresas, € que esse impacto € proporcional, no curto prazo, ao distanciamento das fontes
oriundas das atividades operacionais.
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TABELA 2 — Resultados do Modelo de Regressao com o EBIT

Variavel Dependente: EBIT / Ativo Total Observagaes: 168 ;ﬂm{ deda
Variaveis Explicativas Coeficiente D.P. p-valor Variincia (VIF)
Contante 2,72964 3,41835 0,425687 -
Ativo Cir. Operacional / Ativo Total 0,02614 0,02500 0,297156 2,275255
Ativo Cir. Financeiro / Ativo Total 0,09373 0,03631 0,010689 1,380082
Passivo Cir. Operacional/ Ativo Total (- 0,04691 0,04164 0,261531 2,007676
Passivo Cir. Financeiro / Ativo Total - 0,10739 0,04453 0,016954 1,500616
Ln (Passivo Nao Circulante) 0,35108 0,20334 0,086067 1,412510
Liquidez Geral - 1,41763 0,36450 0,000144 ™ 1,891708
Dummy Excesso Retorno 11,02927 1,30121 0,000000 ~** 1,191832
Dummy Excesso Prejuizo - 11,69009 1,54339 0,000000 *** 1,313001
Dummy Pet Manguinhos - 42,09757 4.82890 | 0,000000 *** 1,353353
Dummy Biomm - 18,70586 4,35858 0,000029 1,102568
Estatistica F: 41,65 p-valor: 0,0000001 [Durbin-Watson: 2,0227 p-valor: 0,542
. . . Breusch-Pagan: 13,008  p-valor:  0,2232
R 07113 ReAjustado:  0,6943 Shapiro-Wﬂglzn 09885  p-valor. _ 0,1525

Nota: D.P. = desvio padrdo; ***, ** * sjgnificancia a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
FONTE - Elaborada pelos autores.

A tabela 2 apresenta os resultados em que o EBIT ¢ utilizado como variavel
dependente. Neste caso observou-se um movimento diferente as estimacdes realizadas para o
Lucro Liquido, embora o sinal seja respeitado para todas as variaveis relacionadas ao modelo
Fleuriet. Neste cenario, os resultados para o Lucro Liquido se demonstram mais robustos do
que aqueles observados no EBIT, dada a inclusdo do resultado financeiro em sua formula de
calculo.

Embora haja essa diferenca entre os coeficientes, ao realizar um teste t para avaliar, se
em ambos modelos os valores estimados sao significativamente diferentes entre cada variavel,
foi possivel observar que a hipétese nula nao pode ser rejeitada. Ou seja, os coeficientes
estimados para cada variavel independente ndo sdao significativamente diferentes quando
comparado ao seu correspondente, demonstrando uma robustez entre os resultados obtidos
seja usando lucro liquido e o EBIT, ainda que este ultimo tenha apresentado coeficientes nao
significativos para o Modelo Fleuriet.

Logo, embora seja possivel observar uma diferenca entre os coeficientes associados
aos itens operacionais e financeiros do ativo, estatisticamente ndo € possivel inferir, a 10%,
que eles sdo significativamente diferentes (o teste T pode ser replicado através dos dados
disponiveis nas tabelas 3 e 4), rejeitando a hipotese Hi. Umas das variaveis relevantes com
coeficiente significativamente diferente foi a relativa ao passivo circulante financeiro, o que
pode ser justificado pela importancia das despesas financeiras captadas pelo calculo do lucro
liquido e desconsiderados no EBIT, corroborando a premissa apresentada em Ho.

Os coeficientes das variaveis do Modelo Fleuriet estao apresentados na tabela 3:

TABELA 3 — Coeficientes das Variaveis do Modelo Fleuriet:

Variaveis Modelo de LL Modelo EBIT
T = ACF - PCF 0,2884 0,20112
CDG=T-NCG 0,17369 0,12807
NCG = ACO - PCO 0,11471 0,07305

FONTE — Elaborada pelos autores.
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E possivel observar que o saldo em tesouraria e o capital de giro possuem valor
significante quanto ao desempenho das empresas. Os resultados positivos sdo condizentes
com o esperado por Marques e Braga (1995). O ponto de atencdo esta no fato de ser
observado uma situagao em que a NCG demonstrou correlacao positiva com o desempenho da
empresa. Este resultado pode estar relacionado ao fato de que o alto valor da Necessidade de
Capital de Giro em relagado ao total de ativo esta associado com o crescimento operacional de
empresas, causando necessidade de recursos para financiamento das operagdes. Neste caso,
cria-se a hipotese de que a NCG em relagao ao ativo total seria um termometro do estagio de
maturidade da empresa dado que empresas com maior demanda de financiamento seriam
aquelas que se encontrariam em um movimento maior de expansao.

Este resultado também pode ser associado ao fato de que a Necessidade de Capital de
Giro esta mais ligada ao setor e as caracteristicas especificas de produ¢ao, do que em relagao
as caracteristicas especificas de cada empresa ou de seus aspectos gerenciais. Dessa forma,
tem-se a hipotese de que as empresas que demandam altos volumes de recursos para financiar
as atividades operacionais correm maior risco, implicando em niveis de retorno maiores
associados.

Assim € possivel levantar o questionamento se a NCG seria de fato um determinante
do desempenho de empresas ou se estaria mais ligada a caracteristicas especificas de setor ou
a maturidade da empresa. Dado que empresas listadas na BM&FBovespa tendem a ter uma
estrutura mais robusta e melhor inser¢ao nos respectivos mercados, sao empresas que com
elevado nivel de eficiéncia e que conseguem negociar prazos semelhantes entre clientes e
fornecedores. Dessa forma, dado o patamar de eficiéncia que se alcancaria nesta dimensao de
empresas, a NCG estaria mais direcionada as caracteristicas do setor e de seu ciclo financeiro
e operacional. Consequentemente, empresas que demandam maior NCG incorrem em maior
risco de negocio dada a necessidade de um elevado financiamento do ciclo financeiro e
operacional, conformando em uma demanda por maior remuneracao pelos investidores. Um
estudo dos determinantes da NCG ¢ oportunidade de tema para ser mais explorado a frente
dado serem os resultados encontrados contraditorios com a literatura sobre o tema.

Ademais, os resultados apontaram para a existéncia de cinco perfis significativos para
descrever o desempenho financeiro de uma empresa, corroborando Hs. O resultado esperado
do impacto entre os perfis, dado caracteristicas constantes, ¢ apresentado na tabela 4:

TABELA 4 — Coeficientes das Variaveis do Modelo Dinamico:

Comportamento das Variaveis Desempenho | Desempenho
Perfil Financeiro observado por | observado por
T NCG CDG perfil (LL) perfil (EBIT)
Excelente (A) ar - aF 0,34738 0,25614
Solido (C) + + + 0,57680 0,40224
Insatisfatorio (E) = + + 0,00000 0,00000
Alto Risco (B) + - = 0,00000 0,00000
Muito Ruim (D) = = = -0,57680 -0,40224
Péssimo (F) - + - -0,34738 -0,25614

FONTE - Elaborado pelos autores.

Os resultados observados na tabela 4 apresentam pontos interessantes para discussao.
Primeiramente nao haveria diferenca estatistica relevante entre as empresas que apresentam
desempenho Insatisfatorio ou de Alto Risco. De acordo com os coeficientes observados,
1guais a zero, tais perfis compreendem situagdes que nao favorecem o desempenho financeiro
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das empresas, mas cuja situacdo seria sustentavel. Nao haveria, neste caso, vantagens
competitivas associadas as estruturas Insatisfatorias e de Alto Risco, assim como nao haveria
riscos eminentes para as empresas que encontram perfis semelhantes.

Em contrapartida, empresas com perfis Excelente e Solido apresentam vantagens
competitivas, com os coeficientes de desempenho observados apresentado valores positivos.
Conforme hipotese levantada, as duas condi¢Oes criariam vantagens financeiras para o
resultado da empresa. No entanto, dada a existéncia de menores riscos para empresas capazes
de financiar as atividades através da NCG, essas podem encontrar maior competitividade,
mark-ups reduzidos e menores taxas de retorno, destacando que tal hipotese merece estudos
futuros especificos para validagao.

Empresas com desempenho ruim, perfis Muito Ruim e Péssimo, representam um
cenario oposto, apresentando uma tendéncia de longo prazo para degradac¢ao do desempenho
financeiro, tornando-as insustentaveis dadas as desvantagens competitivas que isso acarreta
no longo prazo. Nesses dois cendrios, observa-se um posicionamento de empresas com
financiamento através da NCG pior do que aqueles que encontram nesta variavel fonte de
demanda por recursos financeiros. Tal dinamica pode ser justificada dado que ha deterioragao
das disponibilidades no longo prazo ainda que o ciclo financeiro seja capaz de oferecer
recursos para financiamento, implicando em problemas financeiros estruturais com maior
dificuldade de serem sanados. A hipotese de alta competicdo e baixos mark-ups,
caracteristicos de setores de empresas com situacao de NCG negativa também pode levar a
uma piora do resultado devido a dificuldade de manuten¢ao ou aumento da receita.

Cabe mencionar por fim, que na amostra analisada foram identificadas 47 (28%)
empresas com tendéncia ao enfrentamento do efeito tesoura, ou seja, uma taxa de média de
crescimento da NCG maior que o crescimento do valor do CDG. Dentre essas empresas com
descompasso, 23 (13,7% do total) foram identificadas com uma NCG maior que o CDG, ou
seja, em uma situagao na qual o descasamento das fontes ja implicaria em um consumo de
Saldo em Tesouraria para financiamento do curto prazo.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Visando trazer novas evidéncias quanto a capacidade avaliativa do Modelo Fleuriet
para prever o desempenho financeiro de empresas brasileiras, esta pesquisa realizou uma
analise com uma amostra de 168 empresas de capital aberto nao financeiras, listadas na
BM&FBovespa, considerando seu desempenho médio entre os anos de 2007 a 2015.

Com base nos resultados alcancados foi possivel observar que as proporg¢des do Ativo
Circulante, Passivo Circulante e Passivo ndao Circulante, possuem impacto diferenciado sobre
o resultado da empresa. As contas financeiras e operacionais do passivo e ativo circulantes
apresentam coeficientes cuja distribuicdo de probabilidade possui médias diferentes,
apresentando diferencas relevantes para as classificagdes contas propostas por Fleuriet, com
destaque para as do passivo.

No entanto, nao ¢ possivel afirmar, apenas para os componentes do ativo, de forma
estatisticamente significante a 10%, que os coeficientes sao diferentes, impedindo inferéncias
dentro dos modelos propostos sobre a importancia da divisdo entre ativo circulante
operacional e financeiro, refutando Hi. Para o passivo a divisao € estatisticamente significante
e relevante, corroborando H». Percebe-se que os perfis apresentados possuem certa correlacao
com o desempenho esperado da empresa em relacdo a média, evidenciado a hipotese Hs.
Respondendo ao questionamento de Medeiros e Rodrigues (2004) e justificando os resultados
encontrados nesta pesquisa, Fleuriet (2005) argumenta que o modelo desenvolvido por ele é
direcionado ao gerenciamento do desempenho operacional e financeiro (liquidez) e que tal
diferenciacao (operacional e financeira) estaria mais ligada aos ciclos empresariais, ou seja,
aos diferentes setores das atividades empresariais. Como a classificacdo e os resultados
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encontrados nado sdo tdo correlacionados ou precisos abre-se espago para estudos mais
detalhados sobre setores de atividade, bem como as empresas que compdem cada um dos
perfis financeiros do modelo.

Foi constatado que o perfil médio das empresas na amostra analisada é o solido e que
23 (13,7%) empresas apresentam tendéncia ao Efeito Tesoura. Além disso, foi observado um
comportamento esperado para as variaveis de saldo em tesouraria e capital de giro, que se
apresentaram positivamente correlacionadas com o desempenho da empresa. A necessidade
de capital de giro teve comportamento divergente do que € preconizado pela literatura sobre o
tema, apresentando valor positivo quando se esperava uma correlagdo negativa. Duas
hipoteses foram levantadas para justificar esta contradi¢ao: 1. a necessidade de capital de giro
esta ligada a maturidade da empresa, sendo que empresas em crescimento, demandam mais
recursos para sua atividade, apresentado maior retorno; e 2. a necessidade de capital de giro
estaria mais ligada as caracteristicas especificas de producdo e de ciclo operacional
considerando que empresas listadas na BM&FBovespa apresentam alto nivel de eficiéncia, de
modo que maior NCG implicaria em maior risco e, consequentemente, maior demanda de
retorno pelos investidores.

Com base nisso, € possivel afirmar que o modelo Fleuriet possui relevancia e consegue
descrever, com certas limitacdes, o desempenho economico de uma empresa. Embora nao
haja resultados estatisticamente significativos entre importancia da divisao em contas
financeiras e operacionais do ativo circulante, observa-se significancia estatistica na divisao
das contas componentes do passivo. Foi observada uma correlagao positiva de todos os
determinantes do perfil financeiro com o lucro liquido.

Destaca-se por fim, que ndo se recomenda o uso isolado do modelo para a avaliagdo
do desempenho financeiro de uma empresa, caindo-se no viés que se buscou evitar com sua
criacao, de que outras variaveis e indicadores assessOrios sao necessarios no processo de
avaliagdo das empresas para corroborar analises dele advindas.
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