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RESUMO

A previsibilidade da insolvéncia corporativa é um tema central nas financas, uma vez que 0s
modelos tradicionais baseados em indices de liquidez estatica muitas vezes falham em capturar
a dindmica da deterioracdo financeira prévia. Diante disso, a questdo de pesquisa norteadora
deste estudo é: o Modelo Fleuriet, aplicado aos balangos patrimoniais nos anos anteriores ao
pedido de Recuperacdo Judicial, indicaria de forma consistente a deterioracdo da estrutura de
capital? O objetivo principal foi analisar a eficacia dos indicadores da Anélise Dinamica de
Capital de Giro (Capital de Giro (CDG), Necessidade de Capital de Giro (NCG) e Saldo de
Tesouraria (T)) na deteccao precoce desses desequilibrios. A metodologia caracterizou-se como
descritiva e quantitativa, utilizando dados secundarios de 19 companhias de capital aberto
listadas na B3, com andlise longitudinal dos trés exercicios fiscais anteriores ao pedido de
recuperacdo. Os resultados evidenciaram a ocorréncia do "Efeito Tesoura" na maioria da
amostra (84%), demonstrando que a insuficiéncia cronica de Capital de Giro para financiar a
Necessidade de Capital de Giro gerou uma dependéncia insustentavel de recursos erraticos
(Tesouraria negativa), validando a capacidade do Modelo Fleuriet em antecipar o diagndstico
de insolvéncia em comparacdo as métricas tradicionais.

Palavras-chave: Modelo Fleuriet. Insolvéncia. Analise Dinamica.
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1 INTRODUCAO

O Brasil tem registrado, nas Ultimas décadas, um numero crescente de pedidos de
Recuperacdo Judicial, fenbmeno que evidencia a necessidade de ferramentas analiticas capazes
de identificar sinais de crise antes da materializacdo do colapso financeiro. Os instrumentos
tradicionais de andlise, baseados em indicadores estaticos de liquidez corrente e seca, mostram-
se frequentemente incapazes de capturar a real dindmica operacional das organizac6es, podendo
indicar aparente solvéncia em empresas que, na pratica, ja se encontram em trajetoria de
deterioracdo financeira. Nesse contexto, o0 Modelo Dinamico de Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003)
propde uma reclassificagcdo das contas patrimoniais conforme a natureza do ciclo operacional,
permitindo identificar com maior antecedéncia o descompasso entre prazos de pagamentos,
recebimentos e estoques que 0s indices convencionais nao conseguem captar.

Diante da necessidade de ferramentas mais precisas para prever a descontinuidade dos
negdcios, surge o problema de pesquisa que norteia este estudo: 0 Modelo Dindmico de Michel
Fleuriet indica a deterioracéo da situacdo financeira de empresa em pré-recuperagéo judicial?

Para responder a essa questdo, este artigo tem como objetivo verificar a eficacia dos
indicadores da Analise Dinamica: Capital de Giro (CDG), Necessidade de Capital de Giro
(NCG) e Saldo de Tesouraria (T), na sinalizacdo da deterioracdo financeira. A analise foca
especificamente no comportamento desses indicadores nos trés exercicios fiscais anteriores ao
pedido de recuperacdo judicial, buscando identificar padrdes, como o "Efeito Tesoura", que

antecedem o colapso financeiro formal.
2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 RECUPERACAO JUDICIAL

Teixeira (2012) relata que o instituto da recuperacdo judicial de empresas é
relativamente novo no ordenamento juridico brasileiro, o qual foi positivado por meio da Lei
n. 11.101/2005, e que segundo Silva (2017), durante mais de 4 décadas, era o Decreto-Lei n.
7.661/45 da concordata que solucionava a situacdo de crise empresarial, a qual alcangava
apenas 0s comerciantes insolventes, que era chamado de concordatario, nao abrangia, as
demais classes de empresarios na mesma situagdo . Essa legislagéo era uma forma de o devedor
obter uma dilacdo de prazo para liquidar suas dividas. Na verdade, era um acordo entre o
devedor e os credores, para preservar a atividade econdmica e continuar auferindo lucro.

De acordo com Silva (2017), na atual vigéncia, a Recuperacéo Judicial apresenta-se por

meio de medidas de reestruturacdo da gestdo empresarial e estd focada em alcangar “lucro
2
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autossustentavel”, capaz de superar a crise econdémico-financeira, na qual esta inserida a
empresa, com intuito de preservar a atividade econdmica, 0s empregos e a garantia dos
interesses dos credores. Depreende-se assim que a recuperacdo da empresa, ¢ uma forma de
manter a fungdo social da mesma (COELHO, 2018). Por esse motivo, a constituicdo da
recuperacdo da empresa acontece por meio de acdo judicial, proposta pelo devedor, que busca
prazo e superar o momento de dificuldade pelo qual, esta passando, na forma do artigo 47, da
Lei n. 11.101/05, nas disposicdes gerais da Recuperacdo Judicial.

A doutrina classifica a recuperacdo de empresas em trés categorias distintas: a
recuperacdo ordinéria, correspondente a via judicial; a recuperacdo extraordinaria, referente a
via extrajudicial; e a recuperacdo especial, voltada as Microempresas (ME) e Empresas de
Pequeno Porte (EPP). N&o obstante, ha o entendimento de que a recuperacdo especial constitui,
em esséncia, uma subespécie da recuperacdo ordinaria. Segundo (Teixeira, 2012), essa
classificacdo justifica-se pelo fato de o procedimento especial ser, intrinsecamente, uma
recuperacdo judicial, distinguindo-se apenas por apresentar caracteristicas procedimentais
simplificadas e menor burocracia.

Pela Lei das S.A. (Lei 6.404/76) e pelas resolu¢des da CVM (como a Resolucao 44), as
empresas abertas sdo obrigadas a informar imediatamente ao mercado qualquer ato que possa
influenciar a decisdo de investimento, e estar em Recuperacdo Judicial € um fator relevante para
0 Mercado Financeiro (Dias, 2012). A CVM mantém o cadastro atualizado dessas empresas
para garantir que essa informacdo seja publica, gratuita e de facil acesso, evitando que a empresa

esconda sua situacao real.

2.2 MODELO FLEURIET

Para Prado et al. (2018) na previsao de insolvéncia, a literatura financeira ndo estabelece
de forma definitiva quais sdo os melhores indicadores a serem utilizados. Vérios indicadores
sdo utilizados de forma recorrente por varios pesquisadores, contudo o processo de escolha
depende, normalmente, da disponibilidade de dados e da intui¢do do pesquisador.

De acordo com Assaf Neto (2009), o modelo tradicional de anélise das demonstragoes
financeiras figura como um pilar fundamental nos estudos da administragdo financeira. A
compreensdo aprofundada dessa metodologia é viabilizada pela aplicacdo de indicadores
econémico-financeiros, 0s quais sdo segmentados em quatro categorias principais: liquidez e
atividade, endividamento e estrutura, rentabilidade e analise de acdes.

Aranha et al. (2014) ressalta que, diante da crescente volatilidade do cenario econémico

3
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e das constantes mutagdes de mercado, emergiram pesquisas focadas na avaliacdo dinamica dos
elementos patrimoniais de curto prazo. Tais abordagens surgem como resposta as limitacGes
das analises financeiras convencionais, fundamentadas em indicadores predominantemente
estaticos.

Nessa perspectiva, Prado et al. (2018) traz o argumento dos autores Fleuriet, Kehdy e
Blanc (2003) de que a estrutura da apresentacdo tradicional, que agrupa diversas contas do ativo
e do passivo de forma horizontal e, de acordo com 0s prazos destas contas, em uma ordem de
disponibilidade decrescente, é errdnea e frisam que as contas do ativo e do passivo devem ser
consideradas em relacdo a realidade dindmica das empresas e classificadas, de acordo com o
seu ciclo, ou seja, o tempo que leva para se realizar uma rotacao.

E essa visdo dinamica esta refletida no Modelo Fleuriet (Fleuriet; Kehdy; Blanc, 2003)
onde é fundamental observar as contas do ativo e do passivo sob a dtica da dinamica
empresarial. Nessa abordagem, a classificagdo dos itens patrimoniais obedece aos seus
respectivos ciclos, definidos como o periodo necessario para a completa rotacdo dos recursos.

2.3 UMA NOVA VISAO E ORGANIZACAO DO DEMONSTRATIVO FINANCEIRO

Instituida em 1976, a Lei das Sociedades por Ac¢des (Lei n° 6.404) sofreu modificacbes
relevantes com o advento das Leis n°® 11.638/07 e n® 11.941/09, as quais redefiniram os critérios
de elaboracéo das demonstragdes financeiras no Brasil. Prado et al. (2018) ressaltam que, diante
dessa estrutura bésica, 0 modelo proposto por Fleuriet, Kehdy e Blanc (1978) sugere uma
reclassificacdo para um padrdo dinamico e funcional, visando atender melhor a administracéo
financeira da organizacdo.

Nessa abordagem, a classificacdo tradicional por liquidez € substituida pela natureza do
ciclo das contas. Segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), as contas podem ser divididas em
trés categorias: Permanentes (ou nao ciclicas), que apresentam movimentacao lenta e analise
de longo prazo (ex: investimentos e patrimonio liquido); Ciclicas (ou operacionais), que estdo
diretamente ligadas ao ciclo operacional do negdcio e possuem movimento continuo (ex:
estoques, clientes e fornecedores); e Erraticas (ou financeiras), que nao possuem vinculo
direto com a operacdo e apresentam movimento descontinuo (ex: disponibilidades e
empréstimos de curto prazo).

Com as atualizagdes provindas pela Lei n° 11.638/07 e a replicacdo de autores como
Prado et al. (2018), Aranha (2014) e Silva, De Mendonca e De Almeida (2018), obtém-se o

Balanco Patrimonial com a estrutura proposta pelo Modelo Fleuriet, conforme demonstra a

4
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Figura 1.
Figura 1- Os ciclos no Balango Patrimonial.
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Fonte: Adaptado por Prado et al. (2018)
* Atualizado segundo atualizacGes provindas pela Lei no 11.638/07 (Brasil, 2007).

O modelo estabelece que a saude financeira ndo é determinada pelo volume de ativos,
mas pela relacdo entre trés variaveis:
A. Capital de Giro (CDG): Recursos de longo prazo que financiam o ativo

circulante (Passivo N&o Circulante + PL — Ativo N&o Circulante).

B. Necessidade de Capital de Giro (NCG): A demanda de recursos gerada pela
operacdo (Ativo Circulante Ciclico — Passivo Circulante Ciclico).

C. Saldo de Tesouraria (T): A "sobra" ou "falta" liquida de recursos (CDG — NCG).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa caracteriza-se como descritiva e quantitativa. A coleta de dados foi realizada
por meio do banco de dados da Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), abrangendo as demonstragdes

financeiras padronizadas das companhias listadas. A populagdo inicial compreendeu 40

5



..15:. VIIl ENCONTRO INTERNACIONAL DE GESTAO, DESENVOLVIMENTO E INOVACAO
“‘l (e % o
) @4 lﬂ» WV e NOVOS CONTEXTOS PARA O AGRONEGOCIO
@\ VIII EIGEDIN

ISSN: 2594-8083 25 a 27 de Maio de 2026
Tatalmaats Bnline o Eratnilo

organizacles em situacdo de Recuperacdo Judicial. Apds a filtragem por disponibilidade de
dados e consisténcia das demonstracdes financeiras no periodo analisado, a amostra final
resultou em 19 empresas.

Os indicadores de Capital de Giro (CDG), Necessidade de Capital de Giro (NCG) e
Saldo de Tesouraria (T) foram calculados anualmente para identificar a dindmica financeira e
a ocorréncia do "Efeito Tesoura". Este fendmeno ocorre quando ha uma divergéncia crescente
entre as fontes de financiamento e a demanda operacional: a NCG aumenta (exigindo mais
recursos para a operacdo) simultaneamente a reducdo do CDG (recursos de longo prazo). Esse
descompasso obriga a empresa a financiar suas atividades com recursos onerosos de curto
prazo, resultando em um Saldo de Tesouraria (T) progressivamente negativo e elevando o risco

de insolvéncia.

3.1 TIPOLOGIA DE FLEURIET

Na investigacdo para verificar se ocorreram alteracbes no perfil dos Balancos
Patrimoniais Gerenciais (BPG) de empresas brasileiras (Nascimento et al., 2012), 0s autores
daquele estudo reproduziram os 6 tipos possiveis de estruturas financeiras comumente
identificaveis ap6s a aplicacdo do modelo Fleuriet (Fleuriet; Kehdy; Blanc, 2003), que com
adaptacgOes das citagdes de Marques e Braga (1995), Prado et al. (2018), Aranha et al.(2014),
Mario e Jupetipe (2010) e Silva et al (2018), tem-se a seguinte tipologia para avaliar a situagdo
das empresas, de acordo com 0 modelo (os autores neste estudo desconsideraram condicdes de
T, CDG e NCG igual a zero).

Tipo CDG NCG T Situacio
L. + - + Excelente
II. + + + Solida
II1. + + - Insatisfatoria
IV. - + - Péssima
V. - - - Muito Ruim
VL - - + Alto Risco

Fonte: Adaptado Fleuriet et al. (2003), de Marques e Braga (1995) e Prado et al., (2018)

Villa e Espejo (2011) apresentam as seguintes inferéncias sobre cada situacdo possivel
de ser encontrada utilizando-se do modelo: As situacGes financeiras classificadas como de
maior estabilidade compreendem os Tipos | e Il, os quais denotam salde corporativa. O Tipo |

6
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(Excelente) destaca-se pela alta liquidez e folga financeira, permitindo o cumprimento
confortavel das exigibilidades de curto prazo. Em sequéncia, o Tipo Il (S6lida) apresenta um
equilibrio estrutural onde os recursos permanentes financiam o capital de giro liquido, gerando
um Saldo de Tesouraria (T) positivo capaz de suprir as oscila¢cbes do passivo circulante.
Todavia, a transi¢do para a instabilidade inicia-se no Tipo Il (Insatisfatdria), cendrio em que a
empresa passa a depender de onerosos empréstimos de curto prazo, visto que seu Capital
Circulante Liquido (CCL) se torna inferior a Necessidade de Capital de Giro (IOG/NCCL).

Nos estagios de deterioracao e risco elevado, a analise identifica primeiramente o Tipo
IV (Péssima), onde a expansao das atividades operacionais paradoxalmente agrava o saldo
negativo de tesouraria, evidenciando uma estrutura insustentavel (Fleuriet et al., 2003). Como
cita Marques e Braga (1995) o cenario agudiza-se no Tipo V (Muito Ruim), caracterizado pelo
risco iminente de insolvéncia, dado que os passivos circulantes operacionais excedem a
capacidade de recursos. Por fim, classifica-se como Tipo VI (Alto Risco) a gestéo financeira
que, apesar de manter um saldo de tesouraria positivo, o faz mediante o desvio imprudente de
recursos de curto prazo para financiar ativos imobilizados ou de longo prazo, para Prado et al.,
2018 essa conjuntura possibilita que o T seja positivo, 0 que indica que a empresa nao esta
realizando suas operacdes de maneira adequada.

Segundo Marques e Braga (1995), o equilibrio financeiro so existe quando o CDG ¢é
suficiente para financiar a NCG, resultando em um Saldo de Tesouraria positivo. Uma empresa
entra em configuracdo de desequilibrio (Tipo IV, V ou VI na tipologia de Fleuriet) quando a
NCG cresce desproporcionalmente as vendas ou quando o CDG € negativo, obrigando a

empresa a captar recursos onerosos de curto prazo (Passivo Erratico) para financiar a operacéo.

4 DISCUSSAO E ANALISE DOS DADOS

4.1 PANORAMA DAS UNIDADES SELECIONADAS E CRITERIO TEMPORAL

A base inicial de dados foi composta por 40 companhias abertas em Recuperacao
Judicial - RJ listadas na B3 em consulta realizada em novembro de 2025. Destas, apenas 19
empresas possuiam situa¢do de registro concedido e demonstracdes financeiras disponiveis,
formando as unidades selecionadas para o estudo.

Para cada uma das 19 empresas, foram calculados os indicadores do Modelo Fleuriet —
Capital de Giro Liquido (CGL), Necessidade de Capital de Giro (NCG) e Saldo de Tesouraria
(T) — em trés momentos no tempo:

L.Ano -3 — trés anos antes do pedido de RJ
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I1.Ano -2 — dois anos antes do pedido de RJ
111.Ano -1 — um ano antes do pedido de RJ

A opcao metodologica de analisar os trés exercicios imediatamente anteriores ao pedido
de Recuperacao Judicial, ¢ ndao simplesmente os “trés ultimos anos disponiveis”, foi

fundamental. Apds o protocolo do pedido de RJ, as demonstragdes passam a refletir:

a. Renegociagdes e reestruturacdes de dividas;

b. Reclassificacdes de passivos de curto para longo prazo;

c. Eventuais ajustes contabeis e provisdes especificas do processo;
d. Liquidacdo ou descontinuidade de ativos.

Esses ajustes alteram fortemente a estrutura de capital de giro e poderiam mascarar o
comportamento natural da empresa em situagdo pré-crise. Ao focar em Ano -3, -2 e -1, os
indicadores do Modelo Fleuriet passam a refletir, de forma mais fiel, a dinamica financeira

anterior a intervencao judicial.

4.2 COMPORTAMENTO GERAL DOS INDICADORES

O primeiro ponto de analise ¢ o comportamento do Capital de Giro Liquido (CGL). Este
indicador, denominado originalmente por Fleuriet como Capital de Giro (CDG), representa a
parcela dos recursos permanentes (longo prazo) destinada ao financiamento do ativo circulante.

Os dados revelam que, no Ano -1, 17 das 19 empresas (cerca de 90%) apresentavam
CGL negativo, sinalizando que o passivo circulante superava o ativo circulante e evidenciando
a insuficiéncia de recursos de longo prazo. No Ano -2, esse numero ainda era elevado, com 15
empresas registrando CGL negativo. J4 no Ano -3, mesmo em uma situacdo ligeiramente menos
critica, 10 empresas (mais da metade da amostra) ja exibiam CGL negativo.

Ou seja, em boa parte das companbhias, a estrutura de curto prazo estava ameagada antes
do pedido de RJ, com o capital de giro “no vermelho” e dependéncia crescente de passivos de

curto prazo.

4.3 NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO (NCQ)

A analise da Necessidade de Capital de Giro (NCG) desloca o foco da simples
disponibilidade de recursos para o consumo efetivo de capital pela atividade operacional. Sob
essa Otica, os dados expdem um desajuste estrutural: em todos os exercicios observados, a

8
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maioria das empresas apresentou NCG superior ao Capital de Giro Liquido (CGL). Esse cenario

indica que o ciclo operacional dessas organiza¢cdes consome caixa por natureza.

A Tabela 2 apresenta os valores da NCG para as empresas da amostra ao longo dos trés

exercicios anteriores ao pedido de recuperacdo, evidenciando a magnitude dessa demanda

operacional.

Tabela 2 — Evolucdo da Necessidade de Capital de Giro (NCG)

Valores em milhares de reais

Empresa Ano -3 Ano -2 Ano -1 Média do Periodo
2W ECOBANK S.A. _R$ 220.037 ‘R$ 96.636 RS 29.403 -R$ 95.757
AGROGALAXY

PARTICIPACOES R$211.862 | R$1556.132 | R$905.628 RS 891.207
SA.

AMERICANAS SA. | -R$16.213.774 | -R$ 15.372.255 | -R$8.092.323 | -R$ 13.226.117
BARDELLA S.A.

INDUSTRIAS -R$ 47.470 R$ 16.119 RS 47.793 RS 5.481
MECANICAS

BOMBRIL S.A. RS 106.562 R$ 55.792 RS 26.568 RS 62.974
CIA TECIDOS

NORTE DE MINAS - |  R$61.061 R$895.261 | R$919.384 RS 625.235
COTEMINAS

CIA TECIDOS

T AN R$ 13.353 RS 47.357 RS 120.817 R$ 60.509
CONC RODOVIAS

T an ‘R$ 18.777 ‘R$ 31.144 -R$ 5.330 ‘R$ 18.417
CONTAX

PARTICIPACOES -R$ 27.007 R$697.879 | -R$ 445.745 _R$ 390.210
SA.

HOTEIS OTHON SA. | -R$244152 | -R$138.391 | -R$123.647 ‘R$ 168.730
INTERCEMENT

L o n R$ 99.802 R$233.844 | -R$17.106 -R$ 50.383
JOAO FORTES

N eNPAR. A SA RS 569.287 R$919.679 | R$1.371.090 RS 953.352
LIGHT S.A. ‘R$1.093.647 | RS 963.992 RS 17.646 _R$ 337.336
NEXPE )

PARTICIPACOES -R$ 44.391 R$71.736 | -R$60.898 -R$ 59.008
SA.

OISA. R$7.602.753 | R$8573.070 | R$3.630089 | R$6.601.971
OSX BRASIL S.A. R$ 825437 | -R$761.130 | -R$607.307 ‘R$ 731.291
g';RANAPANEMA RS 518.384 R$585.200 | R$662.726 R$ 588.800
ROSSI RESIDENCIAL | -R$600.276 | -R$383.040 | -R$19.001 _R$ 334.106
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S.A.

SPRINGS GLOBAL
PARTICIPACOES S/A

Fonte: Elaborada pelos autores com dados da B3.

-R$ 455.441 -R$ 42.613 R$ 647.082 R$ 49.676

Conforme observado na Tabela 2, a demanda por financiamento supera os recursos de
longo prazo disponiveis, criando uma lacuna que precisa ser coberta constantemente por fontes
externas. A materializacdo quantitativa desse desequilibrio ¢ evidenciada pelo fato de que 16
das 19 empresas avaliadas (aproximadamente 84%) mantiveram a NCG superior ao CGL em
pelo menos dois dos trés anos analisados.

Esse indicador aponta que, para a vasta maioria da amostra, a estrutura financeira nao
estava adequadamente dimensionada para sustentar a demanda de capital imposta pela
operacdo. Consequentemente, gerou-se uma pressao continua sobre a Tesouraria (Saldo T),
forcando essas companhias a buscar liquidez externa ou de curto prazo para cobrir a

insuficiéncia de recursos permanentes.

4.4 SALDO DE TESOURARIA (T)

A analise da série histdrica revela um cenario de extrema vulnerabilidade na amostra: nos
anos -1 e -2, a insuficiéncia de liquidez atingiu 16 das 19 empresas analisadas, enquanto no ano
-3, tal situagdo foi verificada em 13 companhias. Esses dados evidenciam que a incapacidade
de geracdo de caixa para cobrir as necessidades operacionais ndo foi um evento isolado, mas
uma constante na maior parte do periodo observado.

A gravidade do quadro financeiro é corroborada pela persisténcia do déficit. Observou-
se que 12 empresas, representando aproximadamente 63% do total avaliado, mantiveram o T
negativo ininterruptamente ao longo dos trés exercicios (Anos -3, -2 e -1). Essa recorréncia
descaracteriza a hipotese de dificuldades conjunturais ou momentaneas (excepcionalidades),
configurando, ao contrario, um padrao de desequilibrio estrutural. Tal cendrio indica que essas
organizagdes operaram sob constante dependéncia de recursos onerosos de curto prazo

(bancérios) para fechar o ciclo financeiro, o que eleva substancialmente o risco corporativo.

4.5 EFEITO TESOURA E DESALINHAMENTO ESTRUTURAL

Para este estudo, foi adotada uma definicdo ampliada de efeito tesoura, considerando
como tal as empresas que apresentaram, em pelo menos dois dos trés anos analisados, NCG

maior que o CGL e Saldo de Tesouraria (T) negativo. Aplicando esse critério, 16 das 19
10
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empresas (aproximadamente 84% da amostra) foram classificadas como apresentando efeito
tesoura.

Casos como Americanas, Rossi, Springs, Paranapanema, Contax, COTEMINAS, JOAO
FORTES, entre outras, exibem Tesouraria persistentemente negativa, com valores expressivos.
Por outro lado, um grupo muito pequeno de companhias (LIGHT, NEXPE e OSX) nédo se
enquadrou no critério ampliado de efeito tesoura.

Mesmo assim, isso ndo significa que essas empresas estivessem saudaveis, mas apenas
que, pelo recorte do Modelo Fleuriet, o padrdo de desequilibrio de capital de giro néo foi tdo

linear ou persistente quanto na maioria da amostra.

4.6 LEITURA INTEGRADA DOS RESULTADOS

A avaliacdo dos dados mostra que a quase totalidade das empresas ja operava com
Capital de Giro Liquido (CGL) negativo antes do pedido de recuperacdo. O exame da relacdo
entre a Necessidade de Capital de Giro (NCG) e 0 CGL exp6e um desajuste estrutural: em cerca
de 84% da amostra, a demanda de recursos da operacao superou as fontes permanentes em pelo
menos dois exercicios. 1sso indica que a atividade operacional consome mais capital do que a
estrutura financeira suporta, forcando a busca continua por recursos de terceiros apenas para
manter o ciclo de negdcios ativo.

Como consequéncia dessa insuficiéncia, a Tesouraria manteve-se sob pressdo cronica.
A constatacdo de que mais de 60% das unidades mantiveram Saldo de Tesouraria negativo por
trés anos seguidos confirma que a falta de liquidez é um padréo estabelecido, e ndo um evento
isolado. Na prética, essas empresas tornaram-se dependentes da renovacédo constante de dividas
de curto prazo e empréstimos bancarios, o que aumenta o risco financeiro e a exposi¢do a
qualquer retracdo na oferta de crédito.

Nesse cenario, o pedido de Recuperacdo Judicial ndo surge como um evento inesperado,
mas como o desfecho natural de uma deterioracdo progressiva. A leitura dindmica dos balangos
evidencia que a insolvéncia ja estava clara nos indicadores (CGL, NCG e T) pelo menos trés
anos antes do colapso. A formalizacdo da RJ representa, portanto, apenas o marco juridico de
uma estrutura de capital que ja se encontrava inviabilizada pela incapacidade de gerar caixa e

pelo esgotamento das opg¢des de financiamento.

4.7 EFICACIA DO MODELO FLEURIET NA ANTECIPACAO DA INSOLVENCIA

Os resultados confirmam a validade do Modelo Fleuriet para antecipar crises de liquidez

11
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em empresas com salde financeira comprometida. A analise mostrou que os indicadores
dindmicos expdem desequilibrios estruturais anteriores ao proprio pedido de Recuperacao
Judicial. Fica claro que a metodologia consegue captar a perda de solvéncia bem antes da
formalizacdo juridica da crise.

Do ponto de vista dos dados, a combinacao de Saldo de Tesouraria negativo e recorrente
com uma Necessidade de Capital de Giro (NCG) superior ao Capital de Giro Liquido (CGL)
funcionou como um sinal claro de fragilidade na maioria das empresas. Além disso, a presenca
do “efeito tesoura” em 84% da amostra reforca a capacidade do modelo em detectar a
incompatibilidade entre as fontes de financiamento e o consumo de capital da operacéo.

Portanto, 0 acompanhamento historico dessas variaveis oferece a analistas, credores e
investidores um diagnostico prévio eficaz. Observar a evolucdo desses nimeros permite
identificar alertas graves mais cedo, reduzindo a falta de informacdo antes de um pedido de

recuperacdo e permitindo uma mensuragdo mais exata do risco de crédito.

4.8 LIMITACOES E IMPLICACOES

A interpretacdo dos dados deve considerar as restricdes do método aplicado. A avaliagédo
concentra-se em 19 organizacGes em Recuperacdo Judicial, o que reduz a possibilidade de
generalizacdo e dificulta o paralelo direto com empresas saudaveis. Outro ponto de atencgdo é a
necessidade de reclassificar os Balancos, o que exige critérios subjetivos para separar as contas
operacionais das financeiras. Além disso, o estudo focou exclusivamente na dindmica do capital
de giro, sem integrar variaveis de rentabilidade, alavancagem total ou fatores macroeconémicos
que também afetam a solvéncia.

Apesar dessas ressalvas, 0s achados trazem contribuicfes praticas relevantes. Para
analistas e investidores, o0 Modelo Fleuriet mostra-se funcional como mecanismo de alerta
antecipado. J& para gestores e conselhos, o controle rotineiro de NCG, CGL e Saldo de
Tesouraria fundamenta decisfes de ajuste. O uso desses indicadores permite corrigir rumos
operacionais (como rever crédito, estoques e prazos com fornecedores) antes que o
desequilibrio financeiro se torne irreversivel.

No caso de credores e do sistema judiciario, a visdo dindmica do capital de giro serve
como critério complementar de avaliagdo. A ferramenta auxilia na distingdo entre crises
momentaneas e desajustes estruturais. Tal diferenciacao € essencial para verificar a viabilidade
dos planos de recuperacdo e qualificar as decisbes sobre reestruturacdo de dividas, trazendo

mais racionalidade econdmica aos processos legais.

12
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5 CONCLUSOES

O estudo das 19 companhias nos trés exercicios anteriores ao pedido de recuperagdo
permitiu isolar a dinamica financeira real, livre das distor¢Ges contabeis inerentes ao processo
judicial. Os resultados validam a aplicacdo do Modelo Fleuriet como ferramenta de diagnéstico
antecipado, demonstrando que a insolvéncia ndo ocorre de forma subita, mas resulta de uma
deterioragdo progressiva e mensuravel. A analise evidencia que a crise de liquidez j& estava
desenhada nos balan¢os muito antes do colapso juridico.

Os dados revelam um padrdo de desajuste estrutural severo nas unidades avaliadas. A
predominancia de Capital de Giro Liquido negativo e a sistematica superacdo das fontes
permanentes pela Necessidade de Capital de Giro, observada em 84% dos casos, indicam que
a operacdo dessas empresas consumia mais recursos do que a estrutura comportava. Esse déficit
cronico refletiu-se na Tesouraria, negativa em 63% das companhias durante todo o triénio, 0
que confirma uma dependéncia insustentavel de financiamentos onerosos de curto prazo para
manter as atividades.

Por fim, a identificacdo do "efeito tesoura” na vasta maioria das unidades reforca que o
pedido de Recuperacdo Judicial representou apenas o desfecho formal de uma inviabilidade
financeira pré-existente. Conclui-se que o monitoramento continuo dessas variaveis oferece a
gestores, credores e investidores sinais claros de alerta, permitindo distinguir dificuldades
pontuais de crises sistémicas e possibilitando a tomada de decisdo mais assertiva antes do
esgotamento da solvéncia.

REFERENCIAS

ARANHA, Jose APARECIDO; D, Alexandre Menezes; ARANHA, Caroline Pereira Moura.
A dindmica do capital de giro da Bombril S.A., sob enfoque do Modelo Fleuriet. ANAIS -
ENCONTRO CIENTIFICO DE ADMINISTRAQAO, ECONOMIA E
CONTABILIDADE, v. 1, n. 1, 2014.

ASSAF NETO, Alexandre. Financas Corporativas E Valor. [S.1.]: Atlas, 2009.

COELHO, Fabio Ulhoa. Lei de Faléncias e de Recuperacdo de Empresas. 13. ver. e atual. Sdo
Paulo: Thomson Reuters, 2018.

DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento das empresas em crise. dissertacdo.[S.I.]:
Universidade de Sao Paulo, 7 dez. 2012.

13



..;-. V11l ENCONTRO INTERNACIONAL DE GESTAO, DESENVOLVIMENTO E INOVAGCAO /@{

4 ‘3}}&]} o % NOVOS CONTEXTOS PARA O AGRONEGOCIO
%’\ VIII EIGEDIN

ISSN: 2594-8083 25 a 27 de Maio de 2026
Tatalmaats Bnline o Eratnilo

FLEURIET, Michel; KEHDY, Ricardo; BLANC, Georges. O modelo Fleuriet: a dinamica
financeira das empresas brasileiras. 3. ed ed. Rio de Janeiro, [Belo Horizonte, MG]:
Campus ; Fundagdo Dom Cabral (FDC), 2003.

KIRSCHBAUM, Deborah. A recuperacéo judicial no Brasil: governanca, financiamento
extraconcursal e votacdo do plano. Doutorado em Direito Comercial. S&o Paulo:
Universidade de S&o Paulo, 5 maio 2009.

MARIO, PC; JUPETIPE, CKN. Estudo de modelos de indicadores financeiros e econdmicos
na analise de eventos de default. In: 2010. Disponivel em:

<https://congressousp.fipecafi.org/anais/artigos102010/522.pdf>. Acesso em: 29 nov. 2025

MARQUES, José Augusto Veiga Da Costa; BRAGA, Roberto. Analise dindmica do capital de
giro: o0 modelo Fleuriet. Revista de Administracdo de Empresas, v. 35, n. 3, p. 49-63, jun.
1995.

NASCIMENTO, Cristiano do et al. TIPOLOGIA DE FLEURIET E A CRISE FINANCEIRA
DE 2008. Revista Universo Contabil, v. 8, n. 4, p. 40-59, 31 dez. 2012.

OLIVEIRA, Viviane Gomes da Silva. Determinantes econdmicos da mortalidade de empresas

e dos pedidos de recuperacéo judicial no Brasil. 11 jul. 2022.

PRADO, José Willer do et al. Uma Abordagem para Analise do Risco de Crédito Utilizando o
Modelo Fleuriet. Revista de Educacgéo e Pesquisa em Contabilidade (REPeC), v. 12, n. 3,
30 ago. 2018.

SCHIO, Thyago Américo; SAMPAIO, Armando Vaz. Previsdo da Recuperacdo Judicial de

Empresas no Brasil: Uma Investigacdo Empirica. Pensar Contabil, v. 24, n. 85, 2023.

SILVA, Ana Flavia Stéfani; DE MENDONCA, Fabricio Molica; DE ALMEIDA, Mério
Sérgio. A eficiéncia dos modelos tradicional e Fleuriet de analise do capital de giro para detectar

o risco de insolvéncia técnica. 2018.

SILVA, Celma Coimbra da. RECUPERACAO JUDICIAL DE EMPRESAS E SUA
EFETIVIDADE NO BRASIL. NOVOS DIREITOS, v. 4, n. 1, p. 3747, 2017.

TEIXEIRA, Tarcisio. A recuperacao judicial de empresas. Revista da Faculdade de Direito,

Universidade de Sao Paulo, v. 104, n. 106-107, p. 181-214, 2012.
14



@ e VI ENCONTRO INTERNACIONAL DE GESTAO, DESENVOLVIMENTO E INOVAGAO /&{
PERY. - .
‘ @Ww - % NOVOS CONTEXTOS PARA O AGRONEGOCIO

e
N ISSN: 2504-8083 V;}%EI’EEPNIEIE

Imasts Gnling o Braiuilo

{

VILLA, Patricia; ESPEJO, Marcia. TAM e Gol: Casos representativos da aviacéo brasileira em
tempos de crise. Revista de Gestédo dos Paises de Lingua Portuguesa, v. 10, n. 4, p. 26-37,
out. 2011.

15



