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Este artigo tem por objetivo avaliar a contribuicdo do modelo
Fleuriet, enquanto politica de planejamento financeiro das operagdes
de Capital de Giro na microempresa e empresa de pequeno porte.
Ao longo de todo este estudo, a quantificacdo da analise depende
das perspectivas do analista, de acordo com os objetivos especifi-
cos. Quanto a avaliagdo da liquidez e solvéncia é providencial o
entendimento de que esses indices expressam o numero de vezes
que o numerador contém o denominador. Esses indices nao refletem
a efetiva capacidade de a empresa liquidar seus compromissos nos
vencimentos, mas apenas o grau de solvéncia em caso de encerra-
mento total das atividades. Essa situagé@o permite afirmar que o indi-
ce de liquidez esta estreitamente relacionado com o ciclo financeiro
de curto e longo prazo. Como conclusao, este estudo reafirma que o
modelo Fleuriet, efetivamente, auxilia micro e pequenos empresari-
os e analistas financeiros, na avaliagao da liquidez e solvéncia e na
identificacdo, tanto do tipo de estrutura financeira aplicada quanto das
caracteristicas do alvo dos empreendedores e na verificagao de suas
tendéncias de investimentos.
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Abstract

This study has as objective: to evaluate the contribution of Fleuriet’s
pattern as politics of financial plan of the cash cycle operations.
Throughout this study, the quantification of the analysis depends on the
perpectives of the analyst, according to the specific objectives. About
the evaluation of liquidity and insolvency, it is necessary to understand
that suchindices express the number of times that the numerator contains
the denominator. These indices do not reflect the effective capacity of
the enterprise to honour its debts, but only the grade of solvency in
case of shut-down. This situation permits to affirm that the index of liquidity
is closely related to the shorter financial cycle.

INTRODUGAO

O cenario econdmico atual apresenta incerteza quanto aos resul-
tados sociais da globalizag&o, polarizagdo mundial entre redefinigéo
das relagdes e do préprio conceito de trabalho pela predominancia do
esforco intelectual sobre o fisico e tecnologizagdo por todo lado. Ante
essa selecao apenas parece coisa do passado. Para lidar com esse
cenario, executivos e tedricos da administragdo tém buscado ajuda
em novas abordagens das ciéncias, como caos, complexidade e teo-
ria das incertezas, para estabelecer os principios e fundamentos de
novos paradigmas de gestdo, baseados nos conceitos-chave sugeri-
dos por seus titulos. O resultado dessa iniciativa tem-se apresentado
renovador, ao favorecer o ajuste do foco estratégico na direcéo privile-
giada da posicao que as organizagdes ocupam na sociedade, como
nucleo central da teia de relagOes criada por suas operages. A idéia
de responsabilidade social, reforgada por essa constatacéo, tem
ganhado terreno entre os empresarios.

Sabe-se que, ao produzirem bens ou servigos, as organizagdes
estabelecem um circuito recursivo com 0 mundo exterior, adaptando
suas ofertas a partir dos clientes e consumidores. Sempre foi assim,
mas nos dias atuais vai-se um pouco além, entendendo-se que a or-
ganizagdo nao pode ser sua propria realidade, exigindo-se uma pos-




tura decididamente pré-ativa, flexivel e impregnada com o espirito
de adaptacdo e de mudanga. O entorno da atuagédo empresarial é
redefinindo por um lado, pelo entendimento do ambiente onde ope-
ra e, por outro, pelos resultados de suas agdes. Cria-se nesse circui-
to uma interacdo complexa da auto-eco-organizagao, conforme po-
demos aprender com a linha da complexidade, do pensador francés
Edgar Morin.

Essa linha exige que se pense além dos parametros e das
armadilhas do racionalismo cartesiano, requerendo uma disposicao
interdisciplinar e uma visao hologramatica. E preciso imaginar um
sistema ou meta-sistema que exista, independentemente do obser-
vador, reconhecendo o nivel simbdlico em que se processam 0s
acontecimentos, distinguindo como esses niveis ocorrem nos nego-
cios. Recomenda-se esse percurso com cautela, pois € necessario
nao confundir percepcdo dos fatos com os fatos em si: mapa
(planejamento) n&o é territorio (mercado). O melhor tragado € aquele
que conseguir transformar eficazmente as competéncias essenciais
da empresa em ofertas de valor para clientes e consumidores. Ao
adaptar-se com o cenario da complexidade, os gerentes das organi-
zagOes devem conscientizar-se de que a época da receitas prontas
esta terminada. O mercado agora é mutante, volatil, dificil de ser cap-
turado de forma tradicional. Torna-se um imperativo estratégico en-
tender as empresas como cadeias/redes de valor, onde qualquer
acao reverbera em algum grau nos seus proprios elementos: clien-
tes/consumidores, colaboradores e fornecedores. A partir do ponto
referencial de cada elemento, uma nova cadeia/rede de valor é ativada,
com efeito semelhante ao de um mébile. As organizacdes devem
encarar os desafios conscientes do que se gerencia na complexida-
de e ndo a complexidade. Os micro e pequenos empresarios estao
cada vez mais preocupados em aperfeigoar a gestdo dos seus ne-
gécios e qualificar o quadro funcional. Hoje, a jornada de trabalho,
tanto de diretores quanto de empregados, se soma a aulas sobre
finangas, gerenciamento de pessoas, atendimento, empre-
endedorismo e estratégia de vendas.

Esta pesquisa visa a contribuir para a aplicagdo do modelo Fleuriet
de avaliagéo dindmica das finangas na microempresa e empresa de
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pequeno porte no Municipio de Teresina/Pl, objetivando reduzir a sua
mortalidade. Para isso, faz-se necessario analisar os indices financei-
ros de liquidez e solvéncia de empresas que supram as caréncias e
necessidades verificadas na microempresa e empresa de pequeno
porte de Teresina/Pl e que levem em consideragdo os aspectos da
capacidade da empresa em honrar seus compromissos, sem, neces-
sariamente, ter que se desfazer de seus elementos patrimoniais de
curto e longo prazo. Este modelo de analise vem complementar o
modelo “tradicional” de analise de balango, privilegiando os aspectos
de liquidez das empresas, e partindo do principio de que a empresa é
um organismo vivo, agindo em um ambiente extremamente competiti-
vo e em constante transformacao.

A diferenga verificada entre o modelo Fleuriet e 0 modelo “tradici-
onal’ de analise de balango é simples. Enquanto 0 modelo Fleuriet,
que esta em sintonia com os preceitos do postulado da continuidade
da atividade empresarial, leva em consideragao os aspectos da dina-
mica financeira de liquidez de curto e longo prazo das empresas, par-
tindo do principio de que a empresa néo precisa desfazer-se de seus
ativos para honrar seus compromissos, 0 modelo “tradicional” de ana-
lise de balango, que considera as atividades empresariais como
atividades descontinuas, conta com a capacidade de liquidez de curto
e longo prazo das empresas como forma de honrar seus compromis-
s0s, 0 que significa levar, necessariamente, as empresas a liquidagao
dos seus elementos patrimoniais.

Quando do levantamento do perfil das necessidades das em-
presas brasileiras, a serem incorporadas ao modelo de anélise origi-
nalmente desenvolvido pelo Prof. Michel Fleuriet, pdde-se constatar
que as empresas careciam de um modelo que deveria ter algumas
caracteristicas:

- Ser sintético e globalizante, de forma a permitir uma rapida toma-
da de decisdo, exigida pelo ambiente, que esta sujeito a bruscas mu-
dangas;

- Incorporar os parametros de uma situagéo estratégica favoravel
em ambiente de economia sob controle;

- Considerar uma economia em crescimento;

- Considerar 0 ambiente operacional da economia altamente com-




petitivo.

Do ponto de vista légico, se a caréncia de algumas informagdes
gerencial-financeiras é a causa de muitas faléncias e se a aquisigéo
delas é a solugéo para a reversao do quadro falimentar, deve-se
admitir que tais informagdes sdo pegas indispensaveis para micro e
pequenos empresarios. Eis porque, neste estudo, vai-se mostrar
como o administrador pode dispor de informagdes econdmico-finan-
ceiras que lhe possibilitem tanto aumentar o ciclo de vida de suas
micro e pequenas empresas, quanto lidar com a globalizagdo de
mercados.

Quanto ao Aspecto Gerencial

O empresario necessita de informagdes para tomada de deci-
sdes. A contabilidade oferece dados formais, cientificos e univer-
sais, que permitem atender a essa necessidade.

Com a globalizagdo da economia, a informagéo contabil, além
de ser utilizada dentro de todo o territorio nacional, podera ser utili-
zada também em outros paises.

A decisao de investir, de reduzir custos, de modificar uma linha
de produtos ou de praticar outros atos gerenciais deve se basear
em dados técnicos extraidos dos registros contabeis, sob pena de
se pOr em risco o patriménio da empresa.

Quanto ao Aspecto Social

A falta da escrituragéo contabil & uma das principais dificuldades
para se avaliar a economia informal, o que distorce as estatisticas no
Brasil. O desconhecimento da realidade econdémica nacional gera
resolucdes completamente dissociadas das necessidades das em-
presas e da sociedade em geral e, sem duvida, tem causado preju-
izos irrecuperaveis ao pais.

O registro contabil € fundamental para se analisar, entre outros
aspectos, as causas que levam um grande numero de pequenas
empresas a fechar suas portas prematuramente.

Portanto, a escrituragdo contabil completa € incontestavelmente
necessaria a empresa de qualquer porte, como principal instrumento
de defesa, controle e gestdo do seu patriménio.
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Os Ciclos das Empresas e a Contabilidade

Seguramente, as necessidades informacionais dos gestores das
organizagdes ampliaram-se com o aumento da competitividade no mer-
cado internacional, proporcionada pelo processo histérico-econdmico
da globalizacao.

Para atuar nesse mercado altamente competitivo, 0 empresério
deve reavaliar as politicas de gestdo com relagdo a administragao do
Capital de Giro, dentre as quais se destacam: a politica de estocagem,
a politica de crédito, a politica de compras, e as taxas de rentabilidade
e do nivel de endividamento. Em outras palavras, o grau de
vulnerabilidade da empresa nesse mercado competitivo vai depender
da quantidade e, principalmente, da qualidade da carga informacional
acerca da administragéo do ciclo econémico e financeiro da empresa.

Completando o pensamento acima, Brasil e Brasil afirmam (1993,
p. 17): O insumo mais importante da empresa é o tempo. Cada vez
mais isso é verdade num mundo competitivo e internacionalizado. O
Ciclo Econdmico e Financeiro de uma empresa € o0 conceito que me-
lhor incorpora a influéncia do tempo nas operagdes. E, por isso, um
dos pontos em que ela € mais vulneravel, principalmente quando a
economia estd em crescimento real ou em regime inflacionario ou,
ainda, sofrendo o efeito cumulativo de ambos, como costuma ocorrer
no Brasil. A redugédo dessa vulnerabilidade sempre passa por uma
boa administragéo desse ciclo, envolvendo seu controle e até mesmo
sua reducdo nos limites da estrutura do negocio ou da atividade.

O ciclo econdmico esta relacionado diretamente com a atividade
operacional da empresa. Tal ciclo comega com a compra de matérias-
primas, passa pelo setor de produtos em processo e acaba no esto-
que de produtos acabados para, depois, ficar a disposigéo do cliente.

O ciclo financeiro pode ser entendido pelo intervalo de tempo
que vai desde o desembolso pela compra de matérias-primas a se-
rem utilizadas para o processo de fabricagdo de produtos e servigos
até o recebimento pela venda desses produtos ou servigos.

Para se definir o que é o ciclo financeiro em uma empresa, funda-
menta-se no conceito de Brasil e Brasil (1993, p.17), que registram: O
ciclo financeiro comega com o pagamento dos fornecedores e termina




com o recebimento das duplicatas, incluindo no intervalo véarios ou-
tros desembolsos referentes a salarios, impostos, encargos etc.

Segundo Gitman (1987, p. 303): O ciclo de caixa de uma empre-
sa é definido como o periodo de tempo que vai do ponto em que a
empresa faz um desembolso para adquirir matérias-prima, até o pon-
to em que é recebido o dinheiro da venda do produto acabado, feito
com aquelas matérias-primas.

Segundo Silva (1995, p.339): O ciclo financeiro é o periodo que
a empresa leva para que o dinheiro volte ao caixa, isto €, compreen-
de o prazo médio de rotagdo do estoque, mais o0 prazo médio de
recebimento das vendas, menos o prazo médio de pagamento das
compras.

Como se pode notar, cada empresa e atividade tem suas carac-
teristicas proprias. O ciclo de produgdo de uma empresa de constru-
¢ao naval é diferente do ciclo de producdo de uma empresa que
produz equipamentos eletrénicos. Isto faz com que os ciclos
econdmicos e financeiros fiquem defasados entre si. Essa defasa-
gem é fruto, por um lado, do processo de converséo da matéria-
prima em bens e servigos e, por outro lado, dos prazos de paga-
mento dessas matérias-primas e recebimento das faturas referentes
a esses produtos que, geralmente, sdo diferentes em cada tipo de
empresa.

Fleuriet, Kedhy e Blanc (1980, p. 12) ampliam magnificamente o
pensamento acima, como segue:

O ciclo econdémico caracteriza-se pelo prazo decorrido entre as
entradas de matérias-primas (compras) e as saidas de produtos aca-
bados (vendas), enquanto o ciclo financeiro caracteriza-se pelo pra-
zo decorrido entre as saidas de caixa (recebimento de clientes).
Como se pode observar, o ciclo financeiro apresenta-se defasado
em relacdo ao ciclo econémico, visto que os movimentos de caixa
ocorrem em datas posteriores as datas das compras de matérias-
primas e vendas de produtos acabados.

Os ciclos econdmico e financeiro relacionam-se, aproximada-
mente, através da seguinte expressao: ciclo financeiro = ciclo
econdmico + prazo médio de recebimento das contas a receber —
prazo médio de pagamento das contas a pagar.
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Sendo assim, conclui-se que, quanto maior for o ciclo financeiro
da empresa, maior sera 0 seu risco nos momentos de crise, e, conse-
quentemente, maior seré a necessidade de investimentos nos ativos
operacionais.

Como ja foi mencionado pelo Prof. Michel Fleuriet, existe uma
defasagem temporal entre o ciclo econémico e o ciclo financeiro, a
qual, quanto maior, fara com que a vulnerabilidade da empresa, em
periodos de crise, seja também maior. Neste caso, para melhor
performance da empresa, faz-se necessaria a administracao das vari-
aveis que compdem o ciclo econdmico e financeiro dentro da estrutu-
ra organizacional.

O ciclo econémico compreende o periodo de tempo que se pro-
longa entre a compra de matérias-primas até as vendas dos produtos
acabados. Uma boa administracdo do ciclo econdémico envolve a di-
minui¢do do lapso temporal entre a compra de matérias-primas e as
vendas dos produtos acabados, o que significa dizer que a alta rota-
¢ao (giro) torna mais dinédmico o fluxo das operacdes, fazendo com
que haja menor necessidade de imobilizagdo de capital no ativo
circulante, para fazer frente @ necessidade de Capital de Giro.

O ciclo financeiro compreende o periodo de tempo situado entre
0 desembolso para compra de matérias-primas e o recebimento pe-
las vendas dos produtos acabados, provenientes da produgdo des-
sas matérias-primas.

Uma boa administragdo do ciclo financeiro envolvera o controle
das variaveis que compdem esse ciclo, com o objetivo de reduzir o
seu periodo de duragdo. Enquanto na pratica cotidiana predomina a
dissociagao entre o ciclo econdmico e o financeiro, o ideal seria que a
relagdo temporal entre esses dois ciclos fosse igual.

A redugao do ciclo operacional se faz através do controle perma-
nente das variaveis que compdem o ciclo operacional, desde a reali-
zacao do pedido de compras para aquisicao de matérias-primas até o
recebimento das duplicatas.

A busca da qualidade, fruto da competitividade entre as empre-
sas, esta fazendo com que gestores das organizagdes busquem a
otimizagdo dos processos de produgdo, visando a redugdo do ciclo

operacional.




Dentre os processos de otimizagdo do ciclo operacional, desta-
ca-se a Filosofia Just-in-time.

O objetivo do Just-in-time é a redugdo do estoque da empresa,
buscando, com isso, a melhoria da qualidade de produtos, a redu-
¢ao dos custos com estocagem de matérias-primas e a redugéo da
Necessidade de Capital de Giro para manter um determinado nivel
de estoque.

O conceito do Just-in-time, na sua amplitude, é enunciado por
renomados autores, que destacam: “A principal meta do Just-in-time
é o atingimento do estoque zero, confinado néo apenas dentro de
uma s6 empresa, mas através de toda uma cadeia de suprimentos
(ROMAQ, 1992, p. 78).

CONCLUSAO

O proposito de mostrar a relevancia do modelo Fleuriet é de
modo a apresentar mais um instrumento de analise financeira suple-
mentar a analise dos indices financeiros feitos pela contabilidade e,
quando utilizado de forma integrada, subsidiaréd o administrador de
informagdes relevantes para a tomada de decis&o.

Desta forma, € oportuno ressaltar que o modelo Fleuriet trata de
separar, na atividade desenvolvida pela empresa, todos os aspec-
tos operacionais dos ndo operacionais, bem como relaciona-los na
funcdo temporal do investimento e financiamento em curto e longo
prazo, de tal forma que a politica de gestdo financeira fique melhor
delineada, de maneira que as variagdes de liquidez e solvéncia,
possam indicar tendéncia para previsdo de insolvéncia, proporcio-
nando a necessaria seguranga para a nao interrup¢ao de suas
atividades.

Se a analise financeira fosse apresentada apenas com base nos
indicadores financeiros de liquidez e solvéncia, ficaria bastante limi-
tada, Unica e exclusivamente, ao desempenho dos citados indices e
nao seria significativa para fins da tomada de decisdo em fungdo do
incipiente volume de informagdes.

Portanto, deve-se utilizar todos os modelos de analise desen-
volvidos para serem empregados de forma suplementar capaz de
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prever insolvéncia e, consequentemente, reduzir, substancialmente a
faléncia das microempresas e empresas de pequeno porte no Munici-
pio de Teresina/PlI.

Recomendacoes

Recomenda-se, quanto a necessidade de mudancga de cultura,
estabelecida pelos 6rgaos fiscalizadores, que as microempresas e as
empresas de pequeno porte ndo precisam de contabilidade para fins
gerenciais, mas somente da contabilidade fiscal, estando, portanto,
desobrigadas da apresentagéo e elaboragéo de livros contabeis (Dia-
rio, Raz&o), que lastreia a elaboragdo das demonstragdes contabeis
tais como Balango Patrimonial e Demonstragé@o de Resultado do Exer-
cicio que, para as micro empresas, servem além das finalidades fis-
cais, também para as gerenciais. Essa recomendagdo, uma vez
implementada, tornara mais fécil analisar as tendéncias sobre as ges-
tdes financeiras na busca constante do equilibrio financeiro, proporcio-
nando estudar de modo eficiente a liquidez e a solvéncia além de
prever a insolvéncia e desta forma possibilitar reduzir substancialmen-
te a mortalidade das microempresas e empresas de pequeno porte.

Portanto, defende-se a opinido de que a utilizagdo do modelo
Fleuriet, na analise dinémica do Capital de Giro como instrumento su-
plementar a anélise das demonstragdes financeiras empregadas tradi-
cionalmente pela contabilidade, servira aos administradores na politi-
ca de planejamento financeiro de curto e longo prazo.

Por ultimo, cabe ressaltar que, com o advento da globalizagéo da
economia e consequente aumento da competi¢do, os obstaculos a
serem superados pelos empreendedores requerem conhecimentos
mais abrangentes sobre 0s recursos de que a empresa precisa para
atingir seus objetivos.
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