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RESUMO: O presente trabalho tem como objetivo geral classificar o perfil financeiro das 

empresas brasileiras não financeiras dentro as seis estruturas patrimoniais do modelo 

dinâmico do capital de giro, na série histórica de 2014 a 2017, e verificar se existem estruturas 

financeiras predominantes. Para a consecução dos objetivos explicitados, usou-se uma 

amostra de 253 empresas e foram coletados somente os balanços anuais consolidados. A 

coleta dos dados econômico-financeiros das empresas listadas na Bolsa de valores (B3) 

aconteceu através da base de dados Economatica® com filtros pré-estabelecidos. A 

metodologia aplicada consiste em três partes: levantamento bibliográfico, coleta das 

demonstrações financeiras e o uso do software Excel® para a tabulação dos dados. Como 

resultados encontrou-se a tipologia 3 - insatisfatória - como a estrutura predominante de todo 

período. Nota-se também uma rotatividade alta das organizações dentro das seis estruturas 

propostas pelo modelo, salvo em raras exceções as companhias não estacionaram em apenas 

um padrão de estrutura em todos os anos. Na análise setorial foi identificado que a maioria 

dos setores possuem a estrutura 3 como predominante.  

Palavras-chave: Fleuriet, capital de giro, modelo dinâmico 

 

ABSTRACT: This study aims to classify the financial profile of Brazilian companies, except 

the financial sector, within the six equity structures of the dynamic working capital model, in 

the historical series from 2014 to 2017, and to verify if there are predominant financial 

structures. In order to achieve the objectives, a sample of 253 companies were used and only 

the annual balance sheets published in April of each year were collected. The collection of 

economic and financial data of companies listed on the Stock Exchange (B3) happened 

through the Economática® Software with pre-established filters. The methodology applied 

consists of three parts: bibliographic survey, collection of financial statements and the use of 

Excel® software for data tabulation. As a result we found typology 3 - unsatisfactory- as the 

predominant structure of the whole period. It could also be seen a high turnover of 

organizations within the six structures proposed by the model, except in rare exceptions 

companies have not stopped in only one structure pattern in all years. In the sector analysis, 

it was identified that most sectors have structure 3 as predominant. 

keywords: Fleuriet, working capital, dynamic model.  
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1 INTRODUÇÃO 

A gestão do capital de giro é essencial para o equilíbrio financeiro das empresas e para 

o sucesso dos negócios e, em vista dessa importância, é interessante a elaboração de estudos 

que contribuam para o melhor entendimento dessa vertente na gestão financeira. Entende-se 

por capital de giro os recursos alocados para financiar a continuidade das operações da 

empresa desde a aquisição de matérias-primas até a venda do produto (ASSAF NETO E 

SILVA, 2009).  

De acordo com Assaf Neto (2010) o conceito de capital de giro identifica os recursos 

que giram (circulam) várias vezes em um período determinado. Em conformidade com Sato 

(2007) o capital de giro alavanca ou impede o crescimento da empresa, segundo a suas contas 

e os prazos de realizações das mesmas. Averiguar atenciosamente e continuamente cada um 

dos itens que as compõem é primordial para uma gestão financeira eficaz.  

Com a proposta de desenvolver uma ferramenta para análise financeira das empresas 

brasileiras, partindo do pressuposto que o ambiente comercial brasileiro possui características 

ímpares que o diferem de outros países, em 1970 Michel Fleuriet, um professor francês que 

viveu no Brasil, apresentou o modelo que carrega o seu nome, o qual considera a realidade 

enfrentada (altas taxas de juros, corrupção, mercado instável entre outros fatores) pelas 

companhias nacionais (AMBROZINI; MATIAS; JUNIOR, 2015).   

 A análise das demonstrações financeiras pelo modelo dinâmico, também conhecido 

como modelo de Fleuriet, reclassifica as contas do Balanço Patrimonial em contas cíclicas 

operacionais e erráticas financeiras. Essa reclassificação é importante para apurar de fato a 

real situação de solvência da empresa, que é distorcida na análise tradicional dos indicadores 

financeiros. Este método de análise difere do modelo de avaliação tradicional muito usado no 

meio empresarial e acadêmico, este é voltado principalmente para análise dos índices de 

liquidez e o capital circulante líquido (CCL), sua base de cálculo gira em torno das relações 

quase sempre estáticas do balanço patrimonial (SOUZA et al., 2017). 

A reclassificação das contas do balanço patrimonial leva em consideração a relação 

das contas com as operações da empresa. Para determinar a situação financeira de curto prazo 

de uma empresa o modelo utiliza três principais indicadores: a necessidade de capital de giro 

(NCG), o capital de giro (CDG) e o saldo de tesouraria (T) e, por conseguinte relaciona-se as 

empresas dentre seis tipos de estruturas financeiras apresentadas pelo modelo, expostas em 

Martins, Miranda e Diniz (2018). Essas estruturas são classificadas como: excelente, sólida, 

insatisfatória, péssima, muito ruim e alto risco. 

O tema deste estudo é a análise do perfil financeiro das empresas nacionais em 

conformidade com o modelo de Fleuriet ou modelo dinâmico, tendo como questão 

norteadora: Qual(is) a(s) estrutura(s) predominante(s) das empresas brasileiras de capital 

aberto, dentro das seis estruturas de capital de giro do modelo de Fleuriet, nos anos de 2014 a 

2017?  

O artigo se justifica pela necessidade de aprofundamento do conhecimento teórico da 

análise de capital de giro na literatura acadêmica, e por ser uma área de grande relevância para 

o meio empresarial. A pesquisa estuda o modelo de Fleuriet, apresentando os conceitos e as 

diferenças da análise frente ao modelo tradicional. De acordo com Braga (1991) esse modelo 

possibilita aferir rapidamente a situação financeira das empresas. Sendo assim, é essencial que 

gestores, investidores e sócios tenham conhecimento aprofundado do modelo para uma 

análise e tomadas de decisões mais rápidas. 

A escolha do modelo utilizado se deu pelo fato da avaliação financeira pelo mesmo 

possuir uma base dinâmica, reclassificando as contas do balanço patrimonial e considerando a 

relação das mesmas com as operações da empresa. Para Vieira e Bueno (2008) este método 

diferencia-se dos convencionais por ponderar a dinâmica operacional com relação à questão 
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do capital de giro. A necessidade de capital de giro (NCG), o capital de giro (CDG) e o saldo 

de tesouraria (T) são os componentes que norteiam a classificação das empresas perante os 

seis tipos de estruturas financeiras apresentadas pelo modelo.  

Diante disso, o artigo tem como objetivo geral classificar o perfil financeiro das 

empresas brasileiras não financeiras dentro das seis estruturas patrimoniais do modelo 

dinâmico do capital de giro, na série histórica de 2014 a 2017, e verificar se existem estruturas 

financeiras predominantes.   
     

2 REFERÊNCIAL TEÓRICO 

2.1 Capital de giro e ciclo operacional 

A administração de capital de giro é uma área de grande relevância dentro da 

administração financeira. Segundo Hoji (2014, p.107) o estudo do tema é fundamental porque 

a “empresa precisa recuperar todos os custos e despesas incorridos durante o ciclo operacional 

e obter o lucro desejado, por meio da venda do produto ou prestação de serviço”. Vieira 

(2008) caracteriza a administração do capital de giro como o campo de estudo que se refere à 

gestão dos ativos e passivos que compõem os grupos circulantes do balanço patrimonial. 

De acordo com Brigham e Ehrhard (2006, p.837), “o termo capital de giro originou-se 

do velho vendedor ambulante ianque que carregava a sua carroça para, então, sair vendendo 

suas mercadorias”. Para os autores, o vendedor utilizava o capital próprio para a compra dos 

seus ativos permanentes, carroça e cavalo, e capital de terceiros, obtidos por meio de 

empréstimos a bancos, para o financiamento das mercadorias. As vendas “giravam” o capital, 

uma vez que, o ambulante pagava o empréstimo e obtém seu lucro através delas.  

Em outras palavras, são os recursos transformados no ciclo operacional que geram 

valor no curto prazo para a organização. Segundo Gitman (2010) o ativo circulante, também 

chamado de capital de giro, representa a parcela do investimento que circula e o passivo 

circulante configura o financiamento de curto prazo de uma empresa, as contas circulantes 

dependem do tamanho do ciclo operacional de cada empresa.  

Assaf Neto (2010) define a equação do Capital de Giro Líquido de acordo com a 

seguinte expressão: 

 

Ativo Circulante – Passivo Circulante = CDG                                                                        (1) 

 

De acordo com Souza et al. (2017), o capital de giro é um conceito econômico-

financeiro e, para melhor entendê-lo faz-se necessário compreender primeiramente a dinâmica 

do ciclo operacional da empresa, no qual está contido tanto o ciclo econômico quanto o 

financeiro. Além do Ciclo Operacional, a necessidade de capital de giro é influenciada pelo 

ciclo de caixa, ou ciclo financeiro da empresa (REIS; SANTOS, 2017).  

As atividades operacionais de uma organização abrangem, sequencialmente e 

repetitivamente, a produção de bens e serviços e, em consequência, a realização de vendas e 

respectivos recebimentos (ASSAF NETO, 2010). Consoante Gitman (2010) “o ciclo 

operacional de uma empresa é o período que vai do começo do processo de produção até o 

recebimento de caixa resultante da venda do produto acabado”.  

Hoji (2014) afirma que o ciclo econômico começa com a compra de matéria-prima e 

encerra-se com a venda do produto fabricado, ou a partir do momento que ocorrerem 

desembolsos ou gastes antes da compra da matéria-prima. Já o ciclo financeiro (CF) inicia-se 

com o primeiro desembolso e termina, normalmente, com o recebimento da venda. De acordo 
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Reis e Santos (2017), “quanto mais longo for o CF da empresa mais capital de giro ela 

demandará, incluindo disponibilidades de caixa para atender suas obrigações de curto prazo”. 
 
 
2.2 Modelo Fleuriet  

2.2.1 Modelo tradicional x Modelo Fleuriet   

O modelo de Fleuriet ou modelo dinâmico diferencia-se do modelo tradicional e surge 

com uma proposta alternativa de análise do capital de giro. Conforme Fleuriet e Zeidan (2015, 

p. 15) “o modelo invertia a lógica do conceito de capital de giro (CCL), que passa a ser uma 

fonte de financiamento de longo prazo para a necessidade de capital de giro (NCG)”. Em 

uníssono a Silva et al. (2016) esse modelo articula e mensura indicadores como a Necessidade 

de Capital de Giro, Capital de Giro e Saldo de Tesouraria. 

O enfoque de mudança na análise do balanço patrimonial passa da análise estática das 

contas do ativo e passivo e discorre levando em conta o ciclo de cada conta do ativo/passivo 

dentro dos ciclos operacional e financeiro (MODRO; FAMÁ; PETROKAS, 2012). Segundo 

Silva et al. (2016) o modelo permite analisar a situação dos fluxos financeiros da entidade 

através da mensuração das variáveis extraídas nas demonstrações contábeis. Fleuriet e Zeidan 

(2015) comentam que esse formato se apresenta extremamente útil para avaliar a liquidez de 

uma empresa, a saúde de suas operações e o gerenciamento dos ciclos financeiros. 

Diante disso, em conformidade com Souza et al. (2017) no modelo supracitado as 

contas da contabilidade tradicional devem ser reclassificadas em Erráticas (Disponível, 

Títulos negociáveis, Duplicatas descontadas, etc.) que têm comportamento ocasional; em 

Cíclicas (Estoques, Clientes, Fornecedores, etc.) que são movimentadas sistematicamente; e 

em Permanentes (Realizável a longo prazo; Investimentos; Reserva de lucros, etc.) que 

possuem movimentação lenta. As contas são classificadas conforme o quadro 1 abaixo: 

 

Quadro 1: Balanço Patrimonial conforme o modelo de Fleuriet 

ATIVO PASSIVO 

CIRCULANTE 

Contas Erráticas:  

Disponibilidades 

 Caixas 

 Bancos 

 Aplicações Financeiras de Liquidez 

Imediata 

 

Contas Cíclicas: 

Contas a receber de clientes 

Estoques 

 

REALIZÁVEL A LONGO PRAZO 

PERMANENTE 

Investimentos 

Imobilizado 

Diferido 

CIRCULANTE 

Contas Erráticas:  

Empréstimos e financiamentos 

Debentures 

Dividendos a pagar 

 

Contas Cíclicas: 

Fornecedores 

Impostos a pagar 

Salários a pagar 

 

EXIGÍVEL A LONGO PRAZO 

RESULTADOS DE EXERCÍCIOS 

FUTUROS  

PATRIMÔNIO LÍQUIDO 

Capital Social 

Reservas de Capital 

Reservas de Reavaliação 

Reservas de Lucros 

Lucros ou Prejuízos Acumulados 
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Fonte: Adaptado Sato, 2007. 
 

Após a reestruturação das contas do Balanço Patrimonial são extraídas as variáveis: 

Necessidade de Capital de Giro (NCG), Capital de Giro (CDG) e Saldo de Tesouraria (T), 

utilizadas na mensuração dos resultados através do modelo dinâmico (SILVA et al., 2016). 

Elas fornecem informações financeiras das empresas e dão suporte para gestão financeira. 

Conforme Souza et al. (2017) o cálculo e a combinação dessas três variáveis resultam na 

classificação das empresas nas seis estruturas financeiras apresentadas pelo modelo dinâmico 

que vão de excelente a alto risco.   

 

2.2.2 Necessidade de Capital de Giro (NCG) 

Para Vieira (2008) “a necessidade de capital de giro é decorrente da defasagem entre 

as entradas e as saídas de caixa”, ou seja, quando as saídas operacionais do caixa acontecem 

antes das entradas cria-se uma necessidade de aplicação líquida de recursos. Por outro lado, 

quando as entradas ocorrem primeiro a empresa obtém uma fonte operacional líquida. 

Conforme o autor, a Necessidade de Capital de Giro pode se expressada da seguinte maneira: 

 

Ativo Operacional Cíclico – Passivo Operacional Cíclico = NCG                                         (2) 

 

Nessa perspectiva, de acordo com Silva et al. (2016) quando o resultado da equação 

for positivo indica que a empresa necessita de financiamento dos fundos permanentes. 

Resultado negativo, demonstra que a empresa possui fontes de financiamento adequadas. Para   

Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) quando o resultado é igual a 0 não há necessidade de 

financiamento para o capital de giro. Vieira (2008) ressalta que a administração da NCG é 

influenciada pelas características e comportamento do setor no qual a empresa atua.  
 
2.2.3 Capital de giro (CDG) 

De acordo com Vieira (2010) o capital de giro é definido como o montante total 

investido no ativo circulante (caixas, bancos, aplicações financeiras, estoques e contas a 

receber dos clientes). No caso do modelo dinâmico, utiliza-se o capital de giro líquido (dos 

passivos circulantes). De acordo com Gitman (2010), caso o capital de giro seja insuficiente 

para financiar a necessidade de capital de giro, o saldo de tesouraria será negativo.  

 Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) para um maior esclarecimento sobre o capital e giro 

(CDG) afirmam que o CDG e o CCL possuem o mesmo valor, o que os difere é o modo como 

as equações matemáticas são realizadas.  

Após a reclassificação do balanço patrimonial, conforme o modelo dinâmico, o 

financiamento da necessidade de capital de giro é obtido por recursos de longo prazo e dá-se o 

nome de capital de giro (SATO, 2007). 

 

2.2.4 Saldo de Tesouraria (T) 

Para Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), o saldo de tesouraria (T) é obtido pela diferença 

entre o total do ativo errático (ativo financeiro) e o passivo errático (passivo financeiro). A 
expressão se dá pela fórmula descrita: 

 

Ativo errático – Passivo errático= Saldo de Tesouraria ou CDG-NCG=T                            (3) 

 

Para Vieira (2010) quando os recursos de longo prazo são insuficientes para cobrir as 

obrigações financeiras da organização representada pela necessidade de capital de giro, ela 
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necessita utilizar fontes de curto prazo. Essa fonte de curto prazo é denominada como 

tesouraria (T). O autor afirma que recursos de curto prazo financiando aplicações de longo 

prazo representa uma anomalia na estrutura financeira da organização.  

Dessa forma, entende-se que saldo de tesouraria negativo, passivo errático maior que o 

ativo errático, indica que a empresa utiliza recursos do curto prazo para financiar suas 

operações de curto e longo prazo. Em contrapartida, saldo de tesouraria positivo, passivo 

errático menor que ativo errático, indica que a mesma financia suas operações, representado 

pela necessidade de capital de giro, com recursos provenientes do longo prazo. O saldo de 

tesouraria nulo, ativo errático igual a passivo errático, demonstra que as contas do curto prazo 

financiam as operações de curto prazo.  

 

2.2.4.1 Efeito Tesoura  

O efeito tesoura acontece quando há descontrole no crescimento da dependência de 

empréstimos a curto prazo, essa dependência torna a liquidez da empresa crítica. O efeito 

pode ocorrer pelas seguintes condições: crescimento das vendas nominais (por inflação ou 

crescimento real) a taxas muito elevadas, endividamento de perfil de retorno inadequado, 

imobilização excessiva, prejuízos, distribuição excessiva de dividendos e altas taxas de juros 

(BRASIL, 2008).  

 De acordo com Fleuriet (2003) o efeito tesoura é ocasionado quando empresa não 

consegue aumentar o CDG no mesmo ritmo de aumento da NCG, dessa forma T cresce 

negativamente, tornando a organização dependente de recursos de curto prazo para financiar 

as atividades da empresa.  

  

2.2.5 Perfil financeiro  

Acordante a Silva et al. (2016) “a partir da combinação envolvendo as variáveis CDG, 

NCG e T pode-se observar a situação financeira da empresa no tocante a liquidez e solvência 

num determinado período”. A partir do modelo dinâmico é possível classificar seis famílias 

de balanços patrimoniais, propostos inicialmente por Fleuriet no ano de 1978 em quatro 

famílias. Posteriormente, Braga (1991) acrescentou mais dois tipos de famílias no modelo 

(Modelo Fleuriet). O quadro 2 descreve as possíveis classificações. 

 

Quadro 2: Perfis financeiro das empresas de acordo com o Modelo Dinâmico 

Situação CDG NCG T   Posição 

Tipo 1 + - + Excelente 

Tipo 2 + + + Sólida 

Tipo 3 + + - Insatisfatória 

Tipo 4 - + - Péssima 

Tipo 5 - - - Muito ruim 

Tipo 6 - - + Alto risco 

Fonte: Martins, Miranda e Diniz, 2018.  

 

Marques e Braga (1995), continuando os estudos sobre o modelo de Fleuriet, 

apresentam e classificam os 6 tipos de perfis de estruturas financeiras em que uma empresa 

pode ser classificada: 

• Empresa tipo 1: apresenta uma excelente situação financeira, visto que, os ativos 

operacionais estão sendo financiados pelos recursos dos passivos operacionais e, com 

isso, não apresentam necessidade de capital de giro. O saldo de tesouraria positivo 

evidencia a existência de recursos disponíveis para investimento.  
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• Empresa tipo 2: apresenta uma situação financeira sólida com todas as variáveis 

positivas, as saídas de caixa ocorrem antes das entradas. A empresa utiliza o ativo 

permanente para financiar o ativo não circulante, a necessidade de capital de giro é 

suficiente para atender as demandas operacionais e gerar saldo em tesouraria.  

• Empresa tipo 3: demonstra uma situação financeira insatisfatória porque a empresa 

utiliza uma parte do capital de giro para financiar suas operações e a outra parte é 

financiada por dívidas de curto prazo. 

• Empresa tipo 4: mostra uma situação financeira péssima, uma vez que, utilizam capital 

de terceiros adquiridos por meio de financiamentos a curto prazo para financiar uma 

parte de seus ativos não circulantes e a necessidade de capital de giro permanente.  

• Empresa tipo 5: indica uma situação financeira muito ruim com todos os indicadores 

negativos. A organização utiliza de dívidas de curto prazo para financiar uma parte de 

seus ativos circulantes e a sua necessidade de capital de giro.  

• Empresa tipo 6: apresenta uma estrutura financeira de alto risco, o saldo de tesouraria 

positivo possibilita que a organização possua dinheiro em caixa por causa da CDG 

negativa inferior a NCG.  

 

3 METODOLOGIA 

3.1 Classificação pesquisa 

Quanto aos objetivos o presente estudo é considerado uma pesquisa descritiva (GIL, 

2008).  

A metodologia aplicada neste trabalho consiste em três partes: levantamento 

bibliográfico, na coleta das demonstrações financeiras das empresas brasileiras, excluindo o 

setor financeiro, com capital aberto listadas na Bolsa de Valores de São Paulo (B3), na base 

de dados da Economatica®, e posteriormente no uso do software Excel® para a tabulação dos 

dados extraídos. A exclusão de empresas do setor financeiro ocorreu devido em função das 

mesmas apresentarem, em relação aos dados contábeis, estruturas patrimoniais divergentes 

das demais (SILVEIRA; ZANOLLA; MACHADO, 2015). 

Com relação aos procedimentos técnicos, é classificado como uma pesquisa 

documental de fonte secundária, pois foram retirados os dados financeiros das empresas 

analisadas na base de dados Economatica®, banco de dados que reúne as demonstrações 

contábeis de empresas com capital aberto.  

 
3.2 Coleta de Dados 

O universo amostral foi definido pelo conjunto de empresas não financeiras ativas na 

B3 no espaço temporal compreendido entre 2014 a 2017. A série histórica escolhida se deu 

para diferenciar de estudos anteriores e porque durante esse período houve um endividamento 

maior das organizações brasileiras, como se constata na Economatica®. Com a finalidade de 

encontrar um padrão predominante, foram consideradas para análise somente as empresas não 

financeiras que disponibilizaram informações contábeis na bolsa de valores desde janeiro de 

2014. 

Após a filtragem, a amostragem caracterizou-se como não probabilística e a população 

amostral total foi de 272 empresas, sendo 19 excluídas por não possuírem dados em todos os 

anos. Foram coletados somente os balanços anuais consolidados. Para trazer a valor presente 

todos os dados foram corrigidos pelo Índice de Preços ao Consumidor (IPCA).  
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4 ANÁLISE DE DADOS 

 A Tabela 1 apresenta, considerando a classificação proposta por Marques e Braga 

(1995), as 252 empresas objeto de análise neste estudo, no período de 2014 a 2017. As 

empresas foram classificadas de acordo com o seu perfil de estrutura financeira proposta, 

durante o período analisado. 
 

 

 

Tabela 1 - Quantidade de empresas por ano classificadas de acordo com as estruturas 

propostas pelo modelo dinâmico de capital de giro. 

Estrutura 2014 2015 2016 2017 Média 

Tipo 1 24 57 57 35 43,25 

Tipo 2 45 20  25 35  31,25 

Tipo 3 92  92 84  93 90,25 

Tipo 4 42  39  40 43 41 

Tipo 5 10  5  10  11 9 

Tipo 6 39  39  36 35 37,25 

Total 252 252 252 252  

Fonte: Dados da pesquisa. 

  

Tabela 2 - Porcentagem de empresas por ano classificadas de acordo com as estruturas 

propostas pelo modelo dinâmico de capital de giro. 

Estrutura 2014 2015 2016 2017 Média 

Tipo 1 9,52 % 22,61 % 22,61 % 13,88 % 17,15 % 

Tipo 2  17,85 % 7, 93 % 9, 92 % 13,88 % 12,38 % 

Tipo 3 36,50 % 36,50 % 33,33 % 36,90 % 35,80 % 

Tipo 4 16,6 % 15, 47 % 15,87 % 17,06 % 16,25 % 

Tipo 5 3,96 % 1,98 % 3,96 % 4,36 % 3,56 % 

Tipo 6 15,47 % 15, 47 % 14,28 % 13,88 % 14, 77 % 

Total 100 % 100 % 100 % 100 %  

Fonte: Dados da pesquisa. 

 

Com o objetivo de facilitar a visualização dos dados, apresentam-se brutos os dados da 

Tabela 1 e percentualmente na Tabela 2. Avaliando as duas tabelas, nota-se predominância 

das empresas na estrutura do Tipo 3, com uma média de 35% das empresas analisadas no 

período. As empresas do Tipo 3, são as com a estrutura financeira insatisfatória, aquelas que 

utilizam uma parte do capital de giro para financiar suas operações e a outra parte é financiada 

por dívidas de curto prazo.  

Observa-se ainda uma média de 16% de empresas do Tipo 4, que é considerado uma 

estrutura péssima, pois utilizam capital de terceiros de curto prazo para financiamento da 

NCG e de ativos permanentes. 

A segunda estrutura predominante é a do Tipo 1, com uma média de 17%. Empresas 

do Tipo 1 apresentam uma excelente estrutura financeira. 

Apesar da prevalência das empresas no Tipo 3 e 1 durante o período, percebe-se ainda 

que a composição dos tipos 4, 5 e 6 são estáveis, com pequenas variações no período 

analisado. As empresas do tipo 4, 5 e 6 possuem CDG negativo, ou seja, os ativos não 

circulantes estão sendo financiados em partes por empréstimos de curto prazo. 
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O efeito tesoura acontece nas empresas nas quais o saldo de tesouraria é negativo e 

permanece constante em todos os períodos. T negativo indica que empréstimos de curto prazo 

financiam parcialmente a NCG e, em alguns casos, os ativos não circulantes. Com isso, nota-

se que as organizações classificadas entre essas estruturas 3, 4 e 5, uma média de 55,65%, 

estão mais propensas a sofrerem com esse fenômeno principalmente aquelas que 

permaneceram em alguma dessas estruturas em todos os anos.   

Nota-se que no período de 2014 a 2017, que a soma dos percentuais das empresas 

enquadradas nos Tipos 1 e 2, gira na média de 29,55%, restando saber se, as empresas 

enquadradas nesses dois perfis são as mesmas ou se há uma rotatividade das empresas em 

outros perfis. 

Ainda conforme a Tabela 2, percebe-se que cerca 70% estão situadas nos perfis do 

Tipo 3, 4, 5 e 6, isto é, são empresas com perfis com desempenho financeiro insatisfatório a 

alto risco. 

Detendo a análise nas empresas do ano de 2014, constatou-se que 9,52% foram 

classificadas no Tipo 1 – excelente, 17,85% no Tipo 2 - sólida, 36,50% no Tipo 3 - 

insatisfatória, 16,6% no Tipo 4 – péssima, 3,96% no Tipo 5 - muito ruim, e 15,47% como alto 

risco - tipo 6.  Nesse mesmo ano 92 organizações enquadraram na estrutura Tipo 3, essa 

estrutura é aquela em que as empresas possuem o capital de giro (CDG) positivo, o saldo de 

tesouraria (T) negativo e a necessidade de capital de giro (NCG) positiva. 2014 foi o ano 

dentre o período analisado em que mais empresas foram classificadas como sólida, ou seja, 42 

empresas foram enquadradas na estrutura Tipo 2, caracterizado pelo o capital de giro (CDG) 

positivo, o saldo de tesouraria (T) positivo e a necessidade de capital de giro (NCG) positiva 

 Comparativamente ao ano de 2014, em 2015 houve um aumento de 13,09% nas 

empresas classificadas como tipo 1, totalizando 57 empresas. E decréscimo de 9,92% na 

tipologia 2. Já as estruturas 4 e 5 sofreram um decréscimo insignificante. As estruturas 3 e 6 

mantiveram a quantidade de empresas consideradas do ano de 2014. 

Nos anos de 2015 e 2016 a estrutura predominante deu-se pela estrutura 3. Os dados 

da Tabela 1 permitem verificar que a segunda estrutura predominante em 2015 e 2016 foi a 

Tipo 1. Essa estrutura é definida como excelente e pelo modelo é definido como a melhor 

classificação para uma empresa ocupar. 

 Em 2016 manteve-se a quantidade de empresas agrupadas no Tipo 1 do ano anterior. 

Vinte e cinco (25) empresas foram classificadas na tipologia 2, uma evolução de quase 2% se 

comparado ao ano antecedente. Foram classificadas 36 empresas na tipologia alto risco - tipo 

6, com redução de 1,28% comparado aos dois anos anteriores. A estrutura 3 também diminuiu 

a quantidade de empresas, de 92 para 84, comparado ao mesmo período. As estruturas tipo 4 e 

5 obtiveram um aumento médio de 1% 

O ano de 2017 foi marcado por três tipologias alocarem a mesma quantidade de 

empresas, 35 (13,88%) cada. Houve uma redução pouco significativa na estrutura Tipo 6 e um 

aumento de quase 4% na estrutura Tipo 2. Este também foi o ano em que mais empresas 

foram classificadas na tipologia 3, 4 e 5. A estrutura predominante do ano é a mesma estrutura 

predominante de todo período - tipo 3 com aproximadamente 37% da amostra total. Já com 

43 empresas a tipologia 4 ficou em segundo lugar como estrutura predominante anual. A 

tipologia 4 é definida por o capital de giro negativo, o saldo de tesouraria negativo e 

necessidade de capital de giro positiva.  

Nota-se que em 2015 e 2016 ambos apresentam 57 (26,61%) empresas classificadas 

no Tipo 1, esse foi o período no qual mais empresas alocadas nessa tipologia. Em 

contrapartida o ano em que houve o menor índice de classificação na tipologia 1 foi em 2014 

com apenas, entretanto o número de empresas no Tipo 2 foi o maior do período. 
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As empresas apresentaram uma rotatividade anual alta entre as seis estruturas e apenas 

algumas organizações sustentaram-se em apenas uma mesma estrutura dentro do intervalo 

analisado, principalmente nas estruturas 1, 2 e 3. Para compreender melhor essa rotatividade 

seria necessário aprofundar o estudo sobre cada organização, cenário mercadológico do setor 

entre outros fatores. Para exemplificar a complexidade dessas transições houve algumas 

empresas que durante os três primeiros anos da análise se enquadram nas estruturas 4 ou 5 e 

no último ano integraram na estrutura 1.  

A existência dessa alta rotatividade na classificação das empresas, diversas inferências 

podem ser realizadas, como por exemplo, que existe variação na política de administração da 

estrutura de capital de giro das empresas, que a administração da estrutura de capital de giro é 

altamente influenciada por oscilações do mercado, que as empresas não realizam a 

administração da estrutura do capital de giro de forma eficiente, ou ainda, que a administração 

não considera o Modelo Fleuriet na política de administração do capital de giro.  

 

4.1 Análise setorial 

 Os setores disponibilizados pela Economatica® são os listados no Quadro 3. Essa 

classificação é feita conforme a B3®, dentro desses setores há subsetores mais direcionados 

para o ramo da atividade empresarial. A análise dos setores sucedeu da seguinte maneira: 

análise geral de todos os setores, e aprofundamento com os setores com maior diversidade de 

empresas. A análise poderia aprofundar nos subsetores, mas esse não é o objetivo central do 

trabalho. O Quadro abaixo apresenta a quantidade de empresas por setor.  

 

Quadro 3 - Quantidade de empresas por setor. 

Setor Quantidade empresas 

Bens Industriais 49 

Consumo cíclico 73 

Consumo não cíclico 20 

Materiais Básicos 28 

Petróleo, gás e combustíveis 9 

Saúde 14 

Tecnologia da Informação 7 

Telecomunicações 4 

Utilidade pública 48 

Total 252 

Fonte: Dados da pesquisa. 

 

Tabela 3 - Total de empresas do setor Consumo Cíclico por ano classificadas de acordo com 

as estruturas propostas pelo modelo dinâmico de capital de giro. 

Estrutura 2014 2015 2016 2017 

1 4 29 18 9 

2 29 7 10 20 

3 18 21 18 19 

4 12 14 14 12 

5 2 0 1 2 

6 8 7 9 9 

Total 73 73 73 73 

Fonte: Dados da pesquisa. 
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Tabela 4 - Total de empresas do setor de Utilidade Pública por ano classificadas de acordo 

com as estruturas propostas pelo modelo dinâmico de capital de giro. 

Estrutura 2014 2015 2016 2017 

1 6 10 15 14 

2 3 5 8 14 

3 17 18 13 16 

4 14 9 6 7 

5 2 2 3 2 

6 6 4 3 6 

Total 48 48 48 48 

 Fonte: Dados da pesquisa. 

 

Na análise setorial, detectou-se de acordo com as Tabelas 3 e 4 que os setores que 

apresentaram melhores desempenhos com empresas na estrutura 1 e 2, ao longo do período 

analisado, foram os Setor Consumo Cíclico, que engloba os subsetores automóveis e 

motocicletas, comércio, construção civil, diversos, hotéis e restaurantes, mídia, tecidos, 

vestuário e calçados, utilidades domesticas e viagens e lazer e o Setor de Utilidade pública, 

que contém os subsetores água e saneamento, energia elétrica e gás. Esses setores também 

apresentaram um maior número de empesas nas estruturas tipo 5 e 4, mas isso pode ser devido 

ao fato de serem os setores com um maior número de empresas que os demais ou, como visto 

acima, pela diversidade de empreendimentos nos subsetores. 

O subsetor comércio apresentou estruturas diversificadas durante todos os anos, não há 

como apontar uma estrutura predominante deste subsetor, dado que, as empresas possuem alta 

variação dentro das estruturas, porém, as estruturas tipo 3 e 4 apareceram em todos os anos.  

O subsetor de Construção Civil e Tecidos, Vestuário e Calçados apresentaram 

resultados excelentes dentro da estrutura de capital de giro, sendo a tipologia tipo 1 e 2 as 

mais frequente em todos os anos. Em contrapartida, o subsetor Diversos se encontra na 

estrutura 4, péssima, como predominante durante o intervalo estudado.  

Os subsetores hotéis e restaurantes, mídia, utilidades domésticas e viagens e lazer por 

constituírem uma pequena amostra, apenas 5,15% dentre o total de empresas. Não encontrou- 

se uma estrutura predominante, contudo observa-se a existência de uma alta oscilação entre as 

estruturas.  

 O setor de utilidade pública é dividido entre os subsetores: água e saneamento básico, 

energia elétrica e gás. O subsetor de água e saneamento básico representa 10,4% dentro do 

setor e possui estruturas 1 e 2 como predominância.  

O subsetor de energia elétrica detém 85,41% de representatividade no setor 

supracitado. No ano de 2017 as estruturas predominantes do subsetor foram a tipologia 3 e 1, 

com 14 e 11 empresas classificadas respectivamente. Em 2016 encontrou-se a tipologia 1 

como predominante, seguida da tipologia 3. Já em 2014 e 2015 as estruturas predominantes 

foram a tipo 3 e 4, com 16 e 13 companhias classificadas respectivamente 

Apenas duas empresas compõem o subsetor de gás e observou-se que as duas se 

mantiveram durante os quatro anos pesquisados na mesma estrutura. A Ceg permaneceu na 
tipologia 1 e a Comgas na estrutura tipo 4. 

 

Tabela 5 - Total de empresas do setor de Materiais Básicos por ano classificadas de acordo 

com as estruturas propostas pelo modelo dinâmico de capital de giro. 

Estrutura 2014 2015 2016 2017 

1 9 5 6 7 

2 1 2 0 3 
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3 12 13 15 14 

4 4 3 3 1 

5 0 0 0 0 

6 2 5 4 3 

Total 28 28 28 28 

Fonte: Dados da pesquisa. 

  

O setor de materiais básicos, que engloba os subsetores de embalagens, madeira e 

papel, materiais diversos, mineração, químicos e, siderurgia e metalurgia apresenta em todos 

os anos quase a metade de empresas classificadas na estrutura Tipo 3, atingindo em 2016 a 

maior frequência. Em contraposição o índice de empresas classificadas na estrutura tipo 1 é 

significativa, sendo a segunda estrutura predominante do setor. O mesmo não apresentou 

nenhuma empresa ao longo dos anos na estrutura tipo 5. 

 

Tabela 6 - Total de empresas do setor de Bens Industriais por ano classificadas de acordo com 

as estruturas propostas pelo modelo dinâmico de capital de giro. 

Estrutura 2014 2015 2016 2017 

1 1 5 3 3 

2 7 5 6 3 

3 20 19 19 21 

4 2 2 5 8 

5 3 2 3 3 

6 16 16 13 11 

Total 49 49 49 49 

Fonte: Dados da pesquisa. 

  

 O setor de bens industriais compreende os subsetores: transporte, construção e 

engenharia, máquinas e equipamentos, serviços e material de transporte, apresenta um maior 

número de empresas nas tipologias 3 e 6, insatisfatória e alto risco respectivamente. (Tabela 

6) 

 O subsetor de transporte com 32,65% de representatividade no setor e apresentou 

durante todos os anos predomínio da estrutura 4 o que difere da estrutura predominante do 

setor. O subsetor de construção e engenharia com pouco mais de 16% expôs uma estrutura 

diversificada, com as companhias variando anualmente entre as tipologias 2, 3, 5 e 6.  

Os subsetores máquinas/equipamentos e matérias de transporte, juntos representam 

aproximadamente 39% da amostra geral, evidenciaram a mesma estrutura predominante do 

setor. O subsetor serviços compõe-se por apenas 4 empresas e não há existência de estrutura 

predominante assim como outros subsetores com pouca representatividade no total da 

amostra, a característica do subsetor citado indicou que nenhuma das empresas foram 

classificadas nas estruturas tipo 1 e 2. 

A tabela 7 do setor não cíclico retrata que 40% a 45% das empresas nos anos 2015 e 

2016 classificaram-se na estrutura 1. Já em 2017 o índice cai drasticamente e chega a 5%. 

Nesse mesmo ano a quantidade de empresas na tipologia 4 é o maior do período alcançando. E 

há predomínio da estrutura 3.  

 

Tabela 7 - Total de empresas do setor Consumo não Cíclico por ano classificadas de acordo 

com as estruturas propostas pelo modelo dinâmico de capital de giro. 

Estrutura 2014 2015 2016 2017 

1 2 9 8 1 
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2 3 0 0 1 

3 9 6 5 9 

4 3 3 4 5 

5 1 0 0 2 

6 2 2 3 2 

Total 20 20 20 20 

Fonte: Dados da pesquisa. 

  

Conforme a Tabela 8 o setor de Petróleo, gás e biocombustíveis não evidencia em 

nenhum dos anos empresas classificadas na tipologia sólida. A classificação mais recorrente 

do setor é a tipo 6, alto risco. Os setores de petróleo e telecomunicação são setores que 

possuem suas próprias particularidades referentes a atividade das empresas e a dinâmica do 

ciclo operacional que influencia diretamente na administração de capital de giro da 

organização. 

Tabela 8 - Total de empresas do setor de Petróleo, Gás e Biocombustíveis por ano 

classificadas de acordo com as estruturas propostas pelo modelo dinâmico de capital de giro. 

Estrutura 2014 2015 2016 2017 

1 1 1 2 0 

2 0 0 0 0 

3 1 2 2 4 

4 3 2 0 3 

5 0 0 2 1 

6 4 4 3 1 

Total 9 9 9 9 

Fonte: Dados da pesquisa. 

 

A estrutura 3 é predominante no Setor de tecnologia da informação. A Tabela 9 exibe 

no ano de 2014 todas as empresas do setor foram classificadas nessa tipologia. Não houve no 

período nenhuma classificação na tipologia 5 e 6.  

 

Tabela 9 – Total de empresas do setor de Tecnologia da Informação classificadas conforme as 

estruturas propostas pelo modelo dinâmico de capital de giro. 

Estrutura 2014 2015 2016 2017 

1 0 1 0 0 

2 0 0 0 1 

3 7 5 5 4 

4 0 1 2 2 

5 0 0 0 0 

6 0 0 0 0 

Total 7 7 7 7 

Fonte: Dados da pesquisa. 

 
A Tabela 10 aponta que setor de telecomunicações têm como estrutura predominante o 

tipo 4, dentre os setores é o que apresenta maior frequência nessa estrutura apresentado em 

2015 e 2016 metade das empresas do setor. A predominância dessa tipologia nesse setor é 

devido a atividade operacional e o ciclo financeiro serem diferentes dos restantes setores, 

visto que, as entradas de caixa são praticamente garantidas, uma vez que a ausência de 

pagamento interrompe o fornecimento do serviço.  
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Tabela 10 – Total de empresas do setor de Telecomunicações por ano classificadas de acordo 

com as estruturas propostas pelo modelo dinâmico de capital de giro. 

Estrutura 2014 2015 2016 2017 

1 0 0 1 0 

2 0 0 0 0 

3 1 1 0 1 

4 1 2 2 1 

5 2 1 1 1 

6 0 0 0 1 

Total 4 4 4 4 

Fonte: Dados da pesquisa. 

  

A tabela 11 expõe a estrutura predominante do setor de saúde como a tipo 3 e em 

segundo lugar estrutura 4. O setor não possui classificação na tipologia 5. No ano de 2017 

nenhuma empresa foi definida nas estruturas 1 e 2.  

 Tabela 11 - Total de em presas do setor de Saúde por ano classificadas de acordo com as 

estruturas propostas pelo modelo dinâmico de capital de giro. 

Estrutura 2014 2015 2016 2017 

1 1 2 1 0 

2 2 1 1 0 

3 7 7 7 5 

4 3 3 4 3 

5 0 0 0 0 

6 1 1 1 2 

Total 14 14 14 14 

Fonte: Dados da pesquisa.  

 
 Na análise setorial pretendeu-se aprofundar e conhecer as estruturas predominantes de 

cada setor. Nos setores com maior número de empresas realizou-se a análise dos subsetores a 

fim de caracterizar qual as estruturas predominantes dos mesmos e verificar se estes 

subsetores estão em conformidade com a estrutura predominante do setor.   

 Normalmente a estrutura predominante verificada, tipo 3, é a mesma da classificação 

da estrutura do setor, no entanto ao aprofundar os estudos com a análise dos subsetores nota-

se que alguns subsetores divergem da estrutura predominante do setor e consequentemente da 

global, usando de exemplo os subsetores: Construção Civil e Tecidos, Vestuário e Calçados 

apresentaram como resultados predominantes as tipologias 1 e 2 em todos os anos.   

 Observou-se que setor Consumo Cíclico e o setor de Utilidade Pública apresentaram 

maior número de empresas nas tipologias 1 e 2, excelente e sólida respectivamente. Sendo 

assim esses setores são os que possuem maior número de empresas com uma boa estrutura de 

capital de giro pela ótica do modelo dinâmico. Isso ocorre em razão da diversidade de 

atividades dentro dos setores.   

5 CONCLUSÃO  

O artigo teve como objetivo classificar as empresas brasileiras não financeiras listadas 

na bolsa de valores B3 de acordo com a análise de capital de giro de Fleuriet, conhecido 

também como Modelo Dinâmico a fim de verificar qual foi a estrutura predominante nas 

companhias nacionais nos anos de 2014 a 2017. 
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 Os resultados obtidos identificaram a tipologia tipo 3, ou seja, insatisfatória, como a 

estrutura predominante das empresas brasileiras no período que decorre entre 2014 a 2017. 

Ou seja, a maioria das empresas apresentam saldo de tesouraria negativo, com isso, pode-se 

afirmar que essas utilizam capital de terceiros por meio de financiamentos a curto prazo para 

financiar uma parte da necessidade de capital de giro.   

 A segunda estrutura mais frequente encontrada é a Tipo 1 – excelente. Essa estrutura 

apresenta uma situação financeira excelente, na qual a organização possui saldo de T e CDG 

positivos e NCG negativa. São empresas com maior capacidade de solvência do modelo 

dinâmico, munidas com “escudo” de liquidez para cobrir sazonalidades. 

 Conclui-se da análise setorial que: a) as empresas não se mantiveram na mesma 

estrutura durante 2014 a 2017, exceto raras exceções; b) a predominância da estrutura 3 se 

aplica a maioria dos setores, apenas os setores de Setor Petróleo e Gás e o de 

Telecomunicações diferem do resultado global, mostrando a estrutura 6 e 4, respectivamente, 

como predominante; c) ao analisar os subsetores alguns não possuem o mesmo predomínio de 

estrutura do setor; d) os setores que apresentam maior quantidade de empresas nas estruturas 

1 e 2 são os setores Consumo Cíclico e o de Utilidade Pública.  

  Este estudo não tem por pretensão encerrar o assunto abordado, mas sim abrir espaço 

para novas pesquisas sobre o tema. Sugere-se para pesquisas futuras um estudo sobre a 

relação, conforme o Modelo Fleuriet, dos subsetores de acordo com a atividade fim da 

empresa e não o setor em que está classificada e também um estudo comparativo entre a 

análise tradicional e a dinâmica.   
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