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RESUMO

A contabilidade desempenha papel essencial na avaliagdo da saude econdmico-financeira das
empresas, especialmente em ambiente de crescente competitividade. Nesse contexto, a andlise
das demonstragdes contabeis torna-se uma ferramenta estratégica para gestores, investidores e
stakeholders, que dependem de informagdes confiaveis para a tomada de decisdes. Entre os
modelos de andlise existentes, destaca-se o Modelo de Fleuriet, desenvolvido em 1977 por
Michel Fleuriet. Diferente da abordagem tradicional, esse modelo propde a reclassificacao
dinamica dos ativos e passivos circulantes conforme sua natureza operacional e financeira,
permitindo avaliar o equilibrio e a sustentabilidade das organizagdes. Diante desse cenario,
formula-se a seguinte questao de pesquisa: como as empresas do segmento de celulose listadas
na bolsa de valores se classificam financeiramente segundo o Modelo de Fleuriet? A
metodologia adotada foi descritiva, quantitativa e documental, baseada nas demonstragdes
financeiras de 2022 a 2024 das companhias: Klabin, Suzano e Melhor SP. Os resultados
indicaram que a Klabin manteve situacdo solida durante todo o periodo analisado; a Suzano
evoluiu de uma condi¢do péssima para insatisfatoria; e a Melhor SP permaneceu em situagdo
péssima. Conclui-se que, embora atuem no mesmo setor, fatores como estratégia de
financiamento, gestdo operacional e conjuntura economica influenciam de maneira distinta no
desempenho financeiro das empresas.

Palavras-chave: Modelo Fleuriet; Bolsa de Valores; Capital de Giro.
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1 INTRODUCAO

A contabilidade assume papel central na avaliacdo da satde econdmico-financeira das
empresas, especialmente em um cenario marcado por alta competitividade. Nas companhias de
capital aberto, a andlise das demonstragdes contdbeis torna-se uma ferramenta estratégica para
investidores, gestores e stakeholders, que necessitam de informagdes confiaveis para a tomada
de decisao (Assaf Neto, 2023).

A administracdo do capital de giro representa um dos maiores desafios da gestdo
financeira, especialmente em economias emergentes caracterizadas por restrigoes de crédito e
volatilidade nos fluxos de caixa (Ambrozini; Matias; Junior, 2014). Entre os diversos modelos
de avaliacdo, destaca-se o Modelo Fleuriet, desenvolvido por Michel Fleuriet em 1977, tendo
o principio de desenvolver técnicas de gerenciamento financeiro para as empresas, utilizando
indicadores-chave (Matos Filho, 2019). Esse modelo se destaca por permitir a analise da
estrutura financeira sob uma otica dinamica, diferenciando-se da abordagem tradicional ao
reclassificar ativos e passivos circulantes de acordo com a sua natureza de funcionamento e
financiamento. Dessa forma, o modelo possibilita identificar o equilibrio financeiro e a
sustentabilidade operacional da empresa (Fleuriet, 1980; Padoveze, 2013).

Conforme argumentam os autores, a analise tradicional de liquidez, baseada apenas em
indicadores estaticos, mostra-se limitada diante da dindmica dos ciclos operacionais. Nesse
contexto, o Modelo Fleuriet surge como uma alternativa metodoldgica capaz de reclassificar as
contas do balanco patrimonial e oferecer instrumentos de avaliagdo mais consistentes da
estrutura financeira de curto prazo. Essa reclassificagdo permite identificar a necessidade de
capital de giro, o saldo de tesouraria e compreender de que forma a organizagdo financia suas
operagdes e quais riscos estdo associados a essa estrutura (Fleuriet, 1980; Padoveze, 2013).

Diante desse cendrio, elabora-se a seguinte questdo de pesquisa: Como as empresas do
segmento de celulose listadas na bolsa de valores se classificam financeiramente segundo o

Modelo de Fleuriet?

1.1 OBJETIVOS

1.1.1 OBJETIVO GERAL

Aplicar o Modelo de Fleuriet em empresas do setor de celulose listadas na bolsa de

valores, classificando sua situagdo financeira de acordo com os indicadores de Capital de Giro,
2
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Necessidade de Capital de Giro e Saldo de Tesouraria.

1.1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

a) Reclassificar as demonstragdes contdbeis das empresas da amostra, conforme

a metodologia do Modelo de Fleuriet, entre os periodos de 2022 — 2024.

b) Calcular os valores de Capital de Giro (CDG), Necessidade de Capital de Giro
(NCQ) e Saldo de Tesouraria (ST).
C) Classificar as empresas segundo a tipologia proposta por Fleuriet (situagdo

solida, insatisfatoria, de alto risco etc).

d) Comparar as classificagdes entre as empresas do setor, identificando

semelhancas e diferencas na gestdo financeira.

2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 BALANCO PATRIMONIAL

O balanco patrimonial expressa a posi¢ao financeira e patrimonial de uma entidade em
determinado periodo, sendo considerado um instrumento indispensavel para a andlise e
compreensdo de sua situacdo economica e financeira. De acordo com a Lei n® 6.404/76 e com
o Pronunciamento Técnico CPC 26 (R1), sua estrutura é composta por trés elementos
fundamentais: ativo, passivo e patrimonio liquido, os quais evidenciam, de forma organizada,
os recursos da entidade, suas obrigacdes e o valor residual pertencente aos sdcios ou acionistas

(Assaf Neto, 2023).

Figura 1: Estrutura Basica do Balanco Patrimonial.

ATIVO PASSIVO
b
5 Ativo Circulante (AC) Passivo Circulante (PC) =
T Ativo Mao Circulante (ANC) Passivo Nao Circulante (PNC) o
b= Realizavel a Longo Prazo (RLP) Exigivel a Longo Prazo S
Investimento Patriménio Liquido (PL)
Ligquidez Imobilizado Capital Social Exigibilidade
Intangivel Reservas de Capital
EJ Ajustes de Avaliacdo Patrimonial %
] Reservas de Lucros 3
= Acdes em Tesouraria -
Prejuizos acumulados

Fonte: Assaf Neto, 2013, pg58.
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2.1.1 ATIVO

Ativos sdo recursos da empresa gerados por eventos passados e que geram expectativa
de que possam gerar beneficios economicos no futuro aos investidores. Os ativos sdo divididos
em circulantes e ndo circulantes. Os Ativos Nao Circulantes sdo formados por Realizavel a
Longo Prazo, Investimentos, Imobilizado e Intangivel (Assaf Neto, 2023).

No grupo do ativo circulante, todas as contas sdo de liquidez imediata, ou que sdo
convertidas em dinheiro em curto prazo, também conhecida como Capital de Giro (CDG).
Neste sentido consideram-se de curto prazo todos os vencimentos que ocorrerao até o final do
exercicio seguinte ao encerramento do balango, ou do ciclo operacional da empresa, no caso de
esse ciclo ser superior a um ano (exercicio social). O ativo circulante ¢ dividido em subgrupos:
Disponivel, contas de maior grau de liquidez; Aplicacdes Financeiras, aplicagdes em titulos e
aos valores mobilidrios resgataveis a curto prazo; Valores a Receber a Curto Prazo, vendas a
prazo e os valores a receber provenientes das demais transagdes efetuadas pela empresa,
venciveis no prazo maximo de um ano; Estoques, montante apurado nos diversos inventarios
da empresa, na industrias os estoques sdo formados por produtos acabados, produtos em
processo de fabricagdo, matérias-primas e materiais indiretos utilizados na fabricag¢do, nas
empresas comerciais, sao as mercadorias para revenda; Despesas Antecipadas, sdo despesas

pagas antecipadamente e ainda ndo incorridas (consumidas) (Assaf Neto, 2023).

2.1.2 PASSIVO EXIGIVEL

No passivo sdo registradas as contas que representam as obrigagdes da empresa,
refletindo compromissos financeiros cujos valores estdo aplicados nos ativos. Essas obrigagdes
sdo classificadas conforme o prazo de vencimento em dois subgrupos: passivo circulante e
passivo nao circulante. O primeiro abrange dividas que devem ser liquidadas até o término do
exercicio seguinte ao encerramento do balango, enquanto o segundo corresponde as obrigagdes

com vencimento superior ao ciclo operacional da entidade (Assaf Neto, 2023).

2.1.3 PATRIMONIO LIQUIDO

O patriménio liquido corresponde a parcela residual dos ativos da entidade apos a
deducdo de suas obrigacdes, representando os recursos proprios pertencentes aos sOcios ou
acionistas. Sua estrutura ¢ composta pelos subgrupos: Capital Social, Reservas de Capital,
Ajuste de Avaliacdo Patrimonial, Reservas de Lucros, Prejuizos Acumulados e A¢des em

Tesouraria (Assaf Neto, 2023).
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Para melhor compreensdo do Modelo de andlise Fleuriet as contas do ativo e passivo
devem levar em consideracdo a realidade dindmica da empresa, classificadas de acordo com
seu ciclo operacional, o tempo em que leva para fazer uma rotagdo. A analise propde uma
reclassificagdo das contas do balango patrimonial descritas acima, em especial do ativo
circulante e do passivo circulante (Fleuriet; Kehdy; Blanc, 2003). Também ¢ importante
compreender o que € o capital de giro e qual € o objetivo de sua gestdo. Segundo Ambrozini et
al. (2014), tem o mesmo intuito de uma empresa, gerar valor econdmico para os stakeholders,

como por exemplo acionistas, credores, fornecedores entre outros.

2.1.4 CAPITAL DE GIRO

Capital de giro refere-se aos recursos de curto prazo que a organizagdo necessita para
viabilizar sua atividade operacional, transi¢do periddica de caixa > estoques > duplicatas a
receber > volta para o caixa, realizando um ciclo operacional da empresa, conforme a figura

abaixo (Ambrozini et al., 2014).

Figura 2: Ciclo Operacional

CAIXA b
(OU TiTULOS ESTOQUES
NEGOCIAVEIS)

0

DUPLICATAS
A RECEBER

Fonte: Elaborada pelos autores.

No que se refere aos passivos, em especial ao grupo do passivo circulante, estes
representam as obrigagdes de curto prazo assumidas pela organizagdo. Nessa categoria estao
incluidos os financiamentos obtidos junto a fornecedores, registrados como duplicatas a pagar,
0s compromissos com instituicdes financeiras, expressos em titulos a pagar, além das
responsabilidades com empregados, governo e demais credores (Ambrozini et al., 2014).

O capital circulante liquido, também denominado capital de giro liquido (CGL),

corresponde a diferenca entre o ativo circulante e o passivo circulante de uma organizacao (CGL
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= AC — PC). Quando o valor dos ativos circulantes supera o montante dos passivos circulantes,
o CGL assume posi¢do positiva, indicando maior capacidade de liquidez. Por outro lado,
quando os ativos circulantes sdo inferiores aos passivos circulantes, o CGL apresenta-se
negativo, sinalizando possivel restricdo no cumprimento das obrigagcdes de curto prazo. Em
suma, quanto maior for a margem de cobertura proporcionada pelos ativos circulantes em
relacdo ao passivo circulante, mais favoravel sera a condicao financeira da empresa em honrar
suas obrigacdes nos vencimentos (Ambrozini et al., 2014).

Entretanto, CGL positivo ndo garante, de forma absoluta, a disponibilidade efetiva de
recursos para o cumprimento das obrigacdes de curto prazo. Conforme destacado por
Ambrozini et al. (2014), caso a empresa ndo consiga realizar a venda de seus estoques ou, ainda,
se as duplicatas a receber ndo forem liquidadas nos prazos estabelecidos, a aparente seguranga
indicada pelo CGL pode se tornar iluséria, comprometendo a real capacidade de liquidez da
organizagdo. O autor ressalta que as incertezas relacionadas aos fluxos de caixa futuros limitam
a maximizacao dos lucros, tornando a gestao do Capital de Giro Liquido um desafio permanente
para administradores e investidores, sendo assim, imprescindivel a realizacdo de uma analise
mais aprofundada das contas de curto prazo da empresa.

Outros indicadores relevantes para a analise do capital de giro sdo a Necessidade do
Capital de Giro (NCG) e o Saldo de Tesouraria (ST).

A Necessidade do Capital de Giro (NCG) € o saldo em recursos financeiros necessarios
que a empresa precisa para honrar suas obrigagdes e sustentar suas operagdes. O Saldo de
Tesouraria (ST) ¢ a capacidade do ativo circulante financeiro em cobrir as obrigagdes
financeiras de curto prazo, evidenciando, assim, a margem de seguran¢a da empresa em relagao
a sua liquidez imediata (Santana; Pianca, 2024).

O modelo de anélise desenvolvido Michel Fleuriet permite determinar a Necessidade de
Capital de Giro (NCGQ), o qual ¢ obtido pela diferenca entre ativo circulante operacional e o
passivo circulante operacional reclassificado. A Necessidade de Capital de Giro manifesta-se
quando os desembolsos de caixa ocorrem anteriormente as entradas, exigindo reserva

permanente de recursos para o financiamento do ciclo operacional da empresa (Ambrozini et

al., 2014).

2.2 MODELO FLEURIET

Com a inten¢do de adequar o diagndstico financeiro a realidade brasileira, marcada por
inflagdo elevada, crescimento acelerado e forte necessidade de crédito, um professor francés na

década de 1970, chamado Michel Fleuriet acompanhou empresas brasileiras e criou um modelo
6
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de analise onde ficou conhecido como Modelo Fleuriet ou Modelo Dindmico (Ambrozini et al.,
2014).

Na analise financeira com o Modelo Fleuriet, realiza-se a reclassificacdo das contas
circulantes e nao circulantes do balango patrimonial e subdivide as contas do ativo e do passivo
circulante em categorias operacionais e financeiras (Santana; Pianca, 2024).

A categoria operacional (ou ciclica) esté relacionada com o ciclo de produgdo e vendas,
como estoques, clientes e fornecedores. E a categoria financeira (também chamada de erratica)
estd ligada a decisdes de tesouraria, como disponibilidades, empréstimos bancarios e titulos
negociaveis. Com isso € possivel identificar a real dependéncia das empresas em relagdo a
capitais de terceiros de curto prazo para financiar suas atividades. A partir da reorganizagao sao
extraidas trés varidveis centrais: Capital de Giro (CDG), Necessidade de Capital de Giro (NCG)
e Saldo de Tesouraria (ST) (Ambrozini et al., 2014; Santana; Pianca, 2024).

De acordo com Aranha e Aranha (2014), a reclassificacdo do balangco no Modelo
Fleuriet evidencia os ciclos econdmico e financeiro das organizagdes. O ciclo econdomico,
especificamente, esta relacionado ao processo que envolve a aquisi¢do de matérias-primas até
a comercializa¢do dos produtos acabados. Esse ciclo contempla apenas os eventos de natureza
econdmica, restringindo-se ao intervalo entre a compra dos insumos ¢ a efetiva realizacao da
venda, sem considerar os prazos de recebimento das receitas ou de quitagdo das despesas
associadas.

Sobre o ciclo financeiro, Aranha e Aranha (2014) menciona que corresponde ao
intervalo compreendido entre o desembolso realizado junto aos fornecedores e a entrada dos
recursos provenientes dos clientes. Esse periodo representa o espaco temporal no qual a
empresa necessita de financiamento efetivo para sustentar suas operagoes.

O Modelo Fleuriet tem como fundamento para os ciclos operacional e financeiro, o
tempo necessario para a realiza¢do de sua rotagdo e sua vinculagdo as atividades da empresa.
Nesse contexto, as contas do balango patrimonial sdo reestruturadas, sendo redistribuidas em
trés categorias principais, erraticas, ciclicas e ndo ciclicas (Aranha et al., 2014).

Segundo Aranha e Aranha (2014), as contas erraticas sao componentes financeiros nao
ligados ao ciclo operacional da empresa como caixa, bancos, aplicacdes financeiras, titulos de
curto prazo, empréstimos, financiamentos bancarios, duplicatas descontadas, apenas as parcelas
de curto prazo dos empréstimos de longo prazo e dividendos.

Enquanto as ciclicas estdo relacionadas com as atividades operacionais da empresa, que

sdo influenciadas pelo volume de transagdes e as fases do ciclo operacional, obrigagdes de curto
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prazo que sejam identificaveis com o ciclo operacional como prazos de estocagem, politica de
prazos de venda e pagamentos. No ativo contas ciclicas sdo tais como duplicatas a receber,
provisdo para devedores duvidosos, adiantamento a fornecedores e empregados, estoques,
impostos indiretos a compensar, despesas operacionais antecipadas, etc. No passivo sao
fornecedores, impostos indiretos, adiantamento de clientes, provisdes trabalhistas, salarios e
encargos sociais, participagdes de empregados, despesas operacionais, etc. As ndo ciclicas sao
contas presentes no ativo e nas obrigagdes a terceiros realizdveis a longo prazo, ativo
permanente, as fontes proprias de financiamento (Aranha et al., 2014; Fleuriet; Kehdy; Blanc,
2003).

Figura 3: Os Ciclos do Balanco Patrimonial

Os Ciclos no Balan¢o Patrimonial
ATIVO PASSIVO
g Circulante Circulante §
I“; Numerario em Caixa Duplicatas Descontadas :‘3
E Bancos com Empréstimos Bancarios 5‘
E Movimento a Curto Prazo, etc. § o
2 £ | Titvlos e Valores g E
g ~ | Mobilidrios, etc. o E
o ot
5 " Duplicatas a Receber, i’/([):nfac.edor?s de &}
z 4 térias-primas, etc. s o
2 % Estoques de Produtos % z
< O |Acabados O £
E Estoque de Produgio E
£ lem g
v Estoque de Matérias- O
primas. etc.
P Y Realizdvel a Longo . . %
5| Sibu .-
E 5 |Empréstimos a Empréstimos Bancarios S §
5 Lo) Terceiros a Longo Prazo % O
g 7 | Titulos a Receber. ste. |Financiamentos. efc. =z =2
Z, & | Lermanente LPatrimdnio Liguido 4 %
_§ E Investimentos Capital Social, E %
2 O |Imobilizado Reservas. 15 =
Diferido. -

Fonte: Aranha & Aranha, 2014, pg4.

A analise conjunta do Capital Circulante Liquido (CCL), da Necessidade de Capital de

Giro (NCG) e do Saldo de Tesouraria (ST) permite enquadrar a situagdo financeira da empresa
em diferentes configuracdes estruturais. Cada combinagdo entre esses indicadores revela o grau
de equilibrio entre as fontes de financiamento e as demandas operacionais de curto prazo,
sinalizando condigdes que podem variar de estabilidade a forte vulnerabilidade financeira.
Segundo Marques e Braga (1995), com base no modelo dinadmico, as estruturas

financeiras podem ser classificadas da seguinte forma:
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Tipo 1 — Excelente: Empresas com alta liquidez. A NCG negativa indica que o PCO ¢
superior ao ACO, resultando em um ciclo financeiro reduzido, comum em setores varejistas.

Tipo 2 — Solida: Situacdo financeira solida. Elementos como o ST positivo indicam que
este pode se igualar a NCG, mas sera sempre inferior ao CCL. Recursos de longo prazo no CCL
mantém o ST favoravel, desde que a atividade operacional se mantenha.

Tipo 3 — Insatisfatéria: ST negativo mostra que o CCL ndo é suficiente para manter a
operacdo. Fontes de curto prazo complementam o financiamento, podendo gerar desequilibrios
em recessoes.

Tipo 4 — Ruim: Comum em empresas estatais. CCL negativo indica financiamento de
longo prazo por recursos de curto prazo, e passivos onerosos cobrem a insuficiéncia da NCG.

Tipo 5 — Muito ruim: CCL e NCG negativos. O financiamento de ativos de longo prazo
com recursos de curto prazo agrava a precariedade financeira.

Tipo 6 — Alto risco: CCL e NCG negativos, sendo a NCG inferior ao CCL. A empresa
pode ndo operar de forma eficiente, mesmo utilizando recursos de curto prazo de maneira
adequada.

De modo geral, estruturas com CCL positivo tendem a indicar maior capacidade de
cobertura das necessidades operacionais, enquanto NCG negativa sugere menor dependéncia
de capital de giro para sustentar as atividades. J4 o ST, quando positivo, aponta excedente de
liquidez apds o atendimento das exigéncias operacionais. A interacdo desses trés elementos
permite identificar situacdes que vdo desde condicGes favordveis marcadas por liquidez
ampliada e ciclo financeiro reduzido até configuragdes criticas, nas quais a empresa depende
de financiamento de curto prazo para sustentar ativos permanentes, elevando seu risco
operacional.

A Tabela 1 abaixo sintetiza essas combinagfes por meio das seis categorias estruturais.
Cada tipo resulta da relagéo entre os sinais positivos ou negativos dos indicadores, permitindo
uma visualizagdo objetiva das condigdes financeiras: estruturas com todos os indicadores
favoraveis refletem maior robustez, enquanto combinagdes com CCL e NCG negativos, por
exemplo, indicam maior exposicao a desequilibrios e risco elevado. Essa classificagdo auxilia
na interpretacdo dos resultados ao fornecer um panorama comparativo entre padrbes de

liquidez, necessidade de financiamento e capacidade de tesouraria.

Tabela 1: Tipos de Estrutura e Situacio Financeira

Tipo CCL NCG ST Situagdo
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1 + - + Excelente
2 + + + Soélida

3 + + - Insatisfatoria
4 - + - Péssima

5 - - - Muito Ruim
6 - - + Alto Risco

Fonte: Adaptado de Marques e Braga (1995).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa caracteriza-se como descritiva, de natureza quantitativa e documental,
utilizando dados secundarios extraidos das demonstra¢des financeiras de empresas listadas na
B3 — Brasil, Bolsa, Balcdo. O setor de Papel e Celulose foi selecionado por apresentar
relevancia econdomica no mercado brasileiro, marcada por forte atuacdo exportadora, elevada
demanda por insumos e operagdes de grande escala. O foco ¢ avaliar a gestdo do capital de giro
das companhias por meio da aplicacdo do Modelo Fleuriet no periodo de 2021 a 2024. Dessa

forma, as organizagdes analisadas estdo listadas na Tabela 2.

Tabela 2: Classificacao das Empresas

Razao Social CNPJ Segmento
Klabin S/A 89.637.490/0001-45 Papel e Celulose
Melhor SP 60.730.348/0001-66 Papel e Celulose
Suzano S.A. 16.404.287/0001-55 Papel e Celulose

Fonte: Elaborados pelos autores.

A empresa Irani S/A nao foi incluida na amostra devido a sua classificacdo oficial na
B3, estd inserida no segmento de Embalagens, ¢ nao em Papel e Celulose, o que poderia
comprometer a homogeneidade setorial necessaria para fins comparativos. Dessa forma, optou-
se por selecionar exclusivamente companhias classificadas no mesmo subsetor, a fim de manter

a coeréncia metodoldgica e garantir maior precisdo nas analises.

3.1 AMOSTRA

A amostra foi composta por um grupo de empresas de capital aberto da B3, selecionadas
de acordo com a disponibilidade e a consisténcia das informagdes publicadas em seus relatérios
anuais e demonstragdes financeiras padronizadas. A escolha desse conjunto de um determinado

grupo visa garantir dados setoriais, permitindo comparacdes ¢ a identificacdo de padroes
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distintos de gestao financeira.

3.2 COLETA E TRATAMENTO DOS DADOS

A coleta dos dados foi realizada por meio da plataforma Economadtica, com base nas
demonstragdes contdbeis consolidadas publicadas pelas empresas de celulose no periodo de
2022 a 2024. Foram extraidas as informagdes referentes ao Balango Patrimonial e
Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), utilizadas para o célculo dos principais
indicadores do Modelo Fleuriet. Em seguida, foi realizada a reclassificacao das contas contdbeis
em trés grupos — erraticas, ciclicas e ndo ciclicas — conforme os pressupostos do Modelo Fleuriet

(Fleuriet, Kehdy; Blanc, 2003).

3.3 ETAPAS DA ANALISE

A andlise foi conduzida em quatro etapas:

1. Reclassificacdo das demonstragdes contabeis das empresas da amostra de acordo
com a metodologia do Modelo Fleuriet;

2. Célculo dos indicadores principais — Capital de Giro (CDG), Necessidade de
Capital de Giro (NCG) e Saldo de Tesouraria (ST). Os dados foram organizados em planilhas
de Excel.

3. Classificacdo das empresas segundo a tipologia proposta pelo modelo (situacao
solida, insatisfatoria, de alto risco, entre outras);

4, Comparacdo entre empresas a fim de identificar semelhancas e diferencas na

gestao do capital de giro e nos padrdes de financiamento.

4 DISCUSSAO E ANALISE DOS DADOS

Uma ferramenta importante para apoio a gestdo financeira ¢ a analise dinamica do
capital de giro, ela auxilia na identifica¢do e na compreensao das mudangas no capital de giro
ao longo do tempo, o que auxilia a empresa na tomada de decisdes estratégicas para aumentar
sua eficiéncia operacional.

A Tabela 3 apresenta o calculo dos indicadores do capital de giro de acordo com o

modelo dindmico.

Tabela 3: Calculo dos Indicadores Financeiros

Empresa: Melhor SP
Indicadores: 2022 2023 2024

11
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CCL -13615 -12294 -24040

NCG 2738 5952 11001

ST -16353 -18246 -35041

Empresa: Klabin

Indicadores 2022 2023 2024
CCL 5077051 9355357 5462264
NCG 2160268 2510948 3429069
ST 2916783 6844409 2033195

Empresa: Suzano S.A

Indicadores 2022 2023 2024
CCL -16067691 8899093 10779571
NCG 5723734 9607342 10806271
ST -21791425 -708249 -26700

Fonte: Elaborada pelos autores.

A partir da classificagdo das empresas segundo seus tipos de estrutura e situagdo

financeira, foram obtidos os resultados apresentados na Tabela 4.

Tabela 4: Tipologias das Empresas Analisadas

Empresas 2022 2023 2024
Klabin Tipo 2 Solida Tipo 2 Soélida Tipo 2 Solida
Melhor SP | Tipo 4 Péssima Tipo 4 Péssima Tipo 4 Péssima
Suzano S.A | Tipo 4 Péssima Tipo 3 Insatisfatoria Tipo 3 Insatisfatoria

Fonte: Elaborada pelos autores.

Como se observa, a dindmica financeira das organizagdes torna-se evidente a partir da
classificagdo das empresas conforme o tipo de estrutura e situagdo financeira, que mostra
padrdes distintos entre elas ao longo do periodo analisado.

Verifica-se que, entre as empresas analisadas, nenhuma foi enquadrada nas
classificagdes tipo 1 (excelente), tipo 5 (muito ruim) ou tipo 6 (alto risco).

Ao analisar as classificagoes da tipologia de estrutura durante todo o periodo
compreendido entre os anos de 2022 a 2024, observa-se que a maioria das empresas apresenta
estruturas financeiras do Tipo 4 (péssima), com 44,44%; do Tipo 2 (sélida), com 33,33%; e do
Tipo 3 (insatisfatoria), com 22,22%.

Observa-se que as variagdes nas tipologias das empresas do setor de celulose podem
estar relacionadas a diversos fatores especificos desse segmento. Entre eles, destacam-se as

oscilacdes nos precos internacionais da celulose, a variagdo cambial e o custo logistico de
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exportagdo e importagdo, que impactam diretamente a rentabilidade e a estrutura de capital das
companhias. Além disso, a adocdo de praticas sustentdveis, os investimentos em tecnologia e
inovagdo, bem como a ampliag¢ao da capacidade produtiva para atender a demanda por produtos
sustentaveis, também influenciam a dinamica financeira dessas empresas no periodo de 2022 a
2024.

Para uma andlise mais detalhada, realizou-se um estudo individual das empresas. A
Suzano chamou atencdo por apresentar estruturas financeiras classificadas como Tipo 4
(Péssima) em 2022, evoluindo para Tipo 3 (Insatisfatéria) nos anos de 2023 e 2024, mantendo-
se nesse nivel até¢ o final do periodo analisado. Isso indica que, embora a empresa tenha
enfrentado desafios financeiros significativos, conseguiu melhorar sua estrutura financeira em
comparag¢ao ao inicio do periodo, ainda que permanecesse em um nivel insatisfatorio.

A Klabin conseguiu manter sua estrutura financeira consistente ao longo de todo o
periodo analisado, apresentando a classificagao Tipo 2 (Sélida). Esse resultado indica que a
empresa possui uma gestdo eficiente de seu capital de giro e mantém estabilidade em sua
estrutura financeira, mesmo diante das variacoes e desafios do mercado do setor de celulose.

Por outro lado, a empresa Melhor SP enfrentou desafios financeiros significativos,
mantendo-se classificada como Tipo 4 (Péssima) em termos de estrutura financeira ao longo de
todo o periodo de 2022 a 2024. Essa situagdo pode ser atribuida a uma combinagao de fatores,
incluindo dificuldades operacionais, pressdes do mercado e possiveis problemas na gestdo do
capital de giro. A persisténcia dessa classificacdo sugere que a empresa ndo conseguiu
implementar medidas eficazes de recuperacdo ou ajustes estruturais para melhorar sua situagao
financeira, refletindo uma fragilidade consistente em sua estrutura ao longo dos anos analisados.

Dessa forma, a avaliacdo dos indicadores financeiros, a classificacdo das empresas ¢ a
evolucgdo de suas estruturas patrimoniais oferecem uma compreensao ampla do desempenho e
da gestao financeira das organizagdes analisadas. Tais informagdes sdo essenciais para gestores,
stakeholders, bancos e investidores na defini¢do de estratégias eficazes frente as dindmicas do

mercado e aos impactos de fatores externos.

5 CONCLUSOES

O presente estudo teve como objetivo aplicar o Modelo de Fleuriet em empresas do setor
de celulose listadas na B3, a fim de avaliar sua estrutura financeira e compreender a dinamica
de gestdo do capital de giro no periodo de 2022 a 2024. Por meio da analise dos indicadores de
Capital de Giro (CDG), Necessidade de Capital de Giro (NCG) e Saldo de Tesouraria (ST), foi
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possivel classificar as empresas de acordo com a tipologia proposta por Modelo Fleuriet,
evidenciando diferencas significativas entre elas quanto a solidez e eficiéncia financeira.

Os resultados mostraram que a Klabin apresentou situacéo solida durante todo o periodo
analisado, demonstrando estabilidade e boa gestdo do capital de giro. Em contrapartida, a
Suzano evoluiu de uma estrutura péssima para insatisfatdria, sugerindo avancos na gestdo
financeira, ainda que mantenha desafios estruturais a superar. J& a Melhor SP permaneceu com
classificacéo péssima ao longo dos trés anos, refletindo fragilidade em sua estrutura patrimonial
e possiveis deficiéncias na administracdo de curto prazo.

Essas variagOes indicam que, embora as empresas pertengam ao mesmo setor, fatores
como estratégia de financiamento, politica de investimentos, controle de estoques e conjuntura
econbmica impactam de forma distinta suas estruturas financeiras. O estudo reforca que a
aplicacdo do Modelo de Fleuriet se mostra uma ferramenta eficaz para avaliar a saude
financeira, contribuindo para uma tomada de decisdo mais precisa por parte de gestores e
investidores.

Como limitacdo, destaca-se o tamanho reduzido da amostra e o recorte temporal de
apenas trés exercicios. Para pesquisas futuras, recomenda-se ampliar o nimero de empresas e

periodos analisados, além de explorar comparac@es entre diferentes segmentos industriais.
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