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Resumo

O Modelo Fleuriet foi desenvolvido visando simplificar e conferir eficacia a analise financeira
das empresas, e sua efetividade garantiu destague nos meios académico e empresarial. O objetivo
deste estudo foi fazer um levantamento da producdo cientifica sobre este modelo no Brasil, entre
1995 e 2008, nos anais de dois importantes congressos, em revistas de Administracdo e
Contabilidade, e em dissertacOes e teses. POde-se constatar: uma grande preocupagdo dos autores
em definir e discutir o Modelo, e comparar os resultados com trabalhos anteriores; concentragdo
de artigos produzidos na regido Sudeste; baixa concentracdo de autores com um trabalho (Lei de
Lotka), cuja provavel justificativa seria o baixo nimero de dissertagdes e teses sobre o0 assunto.
Por outro lado, os profissionais de finangcas podem estar satisfeitos com os resultados
proporcionados pela aplicagdo do Modelo e, que ndo estariam dispostos a explorar suas possiveis
deficiéncias. Cabe salientar que a baixa quantidade de artigos relacionados ao Modelo tem levado
0s autores a consultar, principalmente, os livros, o que é um inibidor para a geragdo de novos
conhecimentos sobre o assunto. O modelo, em suas duas aplicagbes mais disseminadas (analise
financeira e do capital de giro) tem sido utilizado sob varias perspectivas por pesquisadores
brasileiros.

Abstract

The Fleuriet Model was developed aiming to simplify and to confer effectiveness to the financial
analysis of the companies, and its effectiveness guaranteed prominence in half the enterprise
academic and. The objective of this study was to make a survey of the scientific production on
this model in Brazil, between 1995 and 2008, in annals of two important congresses, in
magazines of Administration and Accounting, and in dissertations and teses. It could be
evidenced: a great concern of the authors in defining and arguing the Model, and to compare the
results with previous papers; paper concentration produced in the Southeastern region; low
concentration of authors with a paper (Lotka’s Law), whose probable justification would be the
low number of dissertations and teses on the subject. On the other hand, the professionals of
finances can be satisfied with the proportionate results for the application of the Model and, that
they would not be made use to explore its possible deficiencies. It fits to point out that low the
amount of articles related to the Model has taken the authors to consult, mainly, the books, what
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it is an inhibitor for the generation of new knowledge on the subject. The model, in its two spread
applications more (financial analysis and of the working capital) has been used under some
perspectives for Brazilian researchers.

Palavras-chave: Modelo Fleuriet, Financas, Bibliometria.
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1. INTRODUCAO

As alteracOes pelas quais a economia brasileira passou nas tltimas duas décadas do século
XX, com a combinacgdo de crescimento e altas taxas de inflagdo, exigiram mudancgas na gestéo
das empresas, demandando, dessa maneira, novas ferramentas para se analisar o desempenho
financeiro das mesmas. Os modelos tradicionais de avalia¢do financeira se utilizam de métricas
conservadoras e indices econdmico-financeiros que nem sempre sdo capazes de fornecer
informacdes precisas da realidade financeira das empresas, necessarias para 0 processo decisorio,
deixando a desejar, sobretudo, quando os gestores necessitavam de informagdes sobre a liquidez
dos ativos, uma vez que consideram que todos os ativos possuem realizagdo igual (falsa liquidez).

Os objetivos da Administracdo Financeira, no que se refere a continuidade da empresa
caminham entre decisdes contraditorias entre a busca da maximizacdo da riqueza dos
proprietarios, geralmente assegurada pelo aumento da rentabilidade da empresa; e a manutengao
da sua capacidade de honrar seus compromissos, expressa pela sua liquidez. Na teoria de
Financas existe um trade-off no bindbmio liquidez-rentabilidade, pois decisdes que levam a maior
liquidez, geralmente acarretam retornos menores e decisdes que aumentam a rentabilidade da
empresa, geralmente, diminuem sua capacidade de pagamento.

A definicdo e a implantacdo de critérios ou medidas para se avaliar o desempenho
empresarial sdo cada vez mais essenciais para 0 sucesso das organizagdes, pois elas constituem
uma importante fonte de informagdo que norteara resultados, politicas e estratégias da empresa.
Além disso, o desempenho de uma empresa serve como pardmetro de atracdo ou ndo de
investidores, bem como é importante para a formacéo do prego das suas a¢cdes no mercado.

Dessa forma, a avaliacdo do desempenho empresarial é importante na medida em que
constitui uma importante fonte de informacéo interna e externa no ambiente empresarial. Da
necessidade de separar ativos, baseado na sua capacidade de realizacdo (liquidez), dado seu
carater financeiro, operacional ou permanente, foi desenvolvido o Modelo Fleuriet, o qual
procura estabelecer tal divisdo nos ativos da organizagdo, permitindo classifica-los segundo sua
liquidez e sua utilizacdo nas atividades da empresa. Trata-se de um modelo de analise da situacao
financeira de empresas, baseado na gestdo francesa, que se centra principalmente na gestdo do
capital de giro e na liquidez de uma empresa, desenvolvido e adaptado a realidade empresarial
brasileira por Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), dai ser comumente denominado de Modelo
Fleuriet. Assim, o0 mesmo pode ser utilizado tanto para analise do CDG, como instrumento de
analise financeira empresarial, por permitir mensurar o impacto das mudangas na estrutura
financeira da empresa. Trata-se, portanto, de um modelo simples e objetivo de se fazer a analise
do desempenho (foco na analise das variaveis e estruturas de analise) ou do capital de giro de
uma empresa (foco na liquidez e na solvéncia da empresa), com o qual se chega a resultados
satisfatorios, quando comparado, com outros modelos.

Os estudos bibliométricos se destacam na anélise da difusdo do conhecimento cientifico,
ao ter como foco a analise cientifica pelo estudo quantitativo das publica¢fes. De acordo com
Dios (2002), o objetivo principal dos estudos bibliométricos € o desenvolvimento de indicadores
cada vez mais confiaveis, distribuidos em cinco tipos principais: de qualidade, de circulagdo, de
dispersdo, de consumo de informacdo e de repercussdo. Em relagdo ao Modelo Fleuriet, foi
constatada a existéncia de uma lacuna no que se refere a sistematizacdo do conhecimento sobre o
tema, pois ndo foram encontradas pesquisas anteriores, que tiveram por objetivo descrever
caracteristicas bibliométricas de pesquisas académicas brasileiras pertinentes a esse Modelo, o
que poderia proporcionar um conhecimento detalhado do perfil dos trabalhos que visaram estuda-
lo em face da realidade financeira das empresas brasileiras.
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A fim de preencher essa lacuna, esta pesquisa tem por objetivo fazer um levantamento
bibliométrico da producéo cientifica sobre 0 Modelo Fleuriet, a partir dos anais dos Encontros da
ANPAD (EnANPAD), do Congresso USP de Contabilidade e Controladoria; em trés importantes
periddicos nacionais, nos quais foram encontradas publicacdes sobre o tema: Revista de
Administracdo de Empresas (RAE), Revista Base, Revista Contabilidade Vista & Revista, além
de dissertagdes e teses em importantes universidades do pais. O periodo da analise englobou os
anos de 1995 a 2008, no intuito de se fazer o estudo apds o inicio da estabilidade econdmica do
pais, 0 que gerou uma dinamica financeira nas empresas brasileiras, mais adequada para a
aplicacdo do Modelo Dinadmico.

Ap0ds esse capitulo introdutorio no qual se busca contextualizar, justificar e apresentar o
proposito principal da pesquisa, existem mais quatro secdes. Na segunda secdo é desenvolvido o
referencial tedrico, explanando-se sobre o Modelo Fleuriet. Na terceira secdo € apresentada a
metodologia que delineia a operacionalizacdo da pesquisa. Na quarta secdo sdo compilados e
analisados os resultados encontrados e, finalmente, na quinta secdo s&o apresentadas as
consideracg0es finais, encerrando-se com as referéncias consultadas.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 O Modelo Fleuriet ou Modelo Dinamico

O Modelo Fleuriet foi criado com o intuito de estabelecer uma metodologia mais
consistente de gestdo e avaliacdo financeira das empresas brasileiras, sobretudo, para a analise
financeira ou do capital de giro (CDG), com o foco em uma leitura segmentada do balanco
patrimonial (BP), segundo a utilizagdo / origem das contas do ativo ou passivo, a saber: erraticas
ou financeiras; ciclicas ou operacionais ou permanentes. Na perspectiva desse modelo as
primeiras contas, estdo ligadas a tesouraria (ciclo de caixa), as segundas, vinculam-se as
atividades operacionais da empresa (ciclo de exploracdo), enquanto que as ultimas séo de cunho
estratégico (ciclo de investimentos).

O Modelo Fleuriet permite a visualizagdo da empresa como um todo, na perspectiva
financeira da liquidez, fornecendo assim, uma visdo sistémica do impacto das diversas areas de
decisdo da empresa, bem como de suas interdependéncias. Ele se fundamenta no calculo e analise
(do sinal) de trés variaveis: capital de giro (CDG), necessidade de capital de giro (NCG) e saldo
de tesouraria (T), cuja interacdo permite formar os chamados “tipos ou estruturas de analise”.
Além da andlise do termémetro de liquidez, explicado mais adiante, e do chamado efeito tesoura,
entendido como o crescimento da NCG em proporcdo maior do que o CDG (BRAGA, 1991;
SILVA, 2007). Assim, o Modelo amplia o conceito de capital circulante liquido (CCL),
oferecendo pardmetros que apresentam determinado grau de sensibilidade sobre mudangas na
situacdo financeira de maneira mais precisa do que a AFT, bem como, permite ainda uma
classificagdo e qualificacdo do desempenho financeiro de uma empresa (THEISS JR. e
WILHELM , 2000).

Para célculo dessas varidveis pressupde-se uma reclassificagdo do BP, em funcdo da
realidade dinamica (ciclos) das diversas contas e subgrupos que o compde, chegando-se assim ao
balanco funcional. Segundo Silva (2007), a preocupacéo béasica nessa reclassificacdo consiste em
relacionar as diversas contas ndo somente pela dimensdo temporal, como também pelo
relacionamento dessas atividades com as operacGes. Nessa classificacdo, separam-se inicialmente
as contas circulantes daquelas denominadas permanentes ou ndo-circulantes. O foco do modelo
estd na reclassificacdo dos ativos e passivos circulantes, no qual se separam aqueles que dizem
respeito as operagdes da empresa (operacionais ou ciclicos), daqueles que estdo ligados as
decisdes financeiras (erraticos ou ndo-ciclicos). A partir da interacdo desses subgrupos calculam-
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se as variaveis do modelo e procede-se a analise. Uma vez efetuada a reclassificacdo do BP,

procede-se ao célculo das trés variaveis do modelo, conforme consta do Quadro 1.
Variavel / Sigla Calculo Interpretacdo Teorica

Necessidade de Mostra a defasagem de tempo e valor entre as operacoes que as contas ciclicas (ativo
Capital de Giro NCG = ACC-Pcc|- ACC ou passivo circulante ciclico — PCC) representam. Ou seja, esta intimamente
(NCG) relacionada ao ciclo de operages.

Representa a dierenca entre as contas permanentes 0o passivo (PP) € as contas
Capital de Giro CDG = PL + ELP [permanentes do ativo (AP), ou seja, as contas ndo-ciclicas, que, em geral, renovam-se
(CDG) — (AP + RLP) |no seu vencimento. Sob a otica do equilibrio financeiro destina-se a financiar o AP e

parte da NCG.
Saldo de Tesouraria T = ACE-PCF ou E mensurada a partir do confronto entre as contas financeiras do ativo (ACF) e
) passivo (PCF), podendo ser também obtida pela diferenca entre 0 CDG e a NCG.

T = CDG-NCG

QUADRO 1: Variaveis do Modelo Fleuriet
FONTE - Elaborado pelos autores.

Como pode ser observado, a NCG resulta do fato que, em geral, nas empresas, as saidas
de caixa ocorrem antes das entradas de caixa, estabelecendo-se uma necessidade permanente de
aplicacdo de fundos operacionais, apresentando assim, ciclo financeiro positivo (MACHADO et
al., 2006). Os possiveis sinais da NCG e suas interpretacdes sdo apresentados no Quadro 2.

Sinal | Ativo/Passivo Interpretacdo Tedrica Classificagao Situacdo
A organizagdo demanda recursos para financiar suas operagoes. E uma aplicacao de .

NCG,| ACC=>PCC recursos (no AC) Ruim
A Organizacao financia suas Operagoes COm recursos nao ONerosos
de curto prazo e, ainda, dispde de recursos para aplicacdeslé uma fonte de

NCG.| ACC<PCC |financeiras. Aplicagdes ciclicas < fontes ciclicas e ciclo financeiro}recursos (no PC) |deal
é negativo.

G AS ToNies ciclicas sao0 sUTICIentes apenas para pancar aplicagoes|EquITiorio (situacao
NCGo| ACC=PCC |cicjicas, tedrica) Neutra

QUADRO 2: Interpretacdo dos sinais da NCG
FONTE - Elaborado pelos autores.

Para Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) o CDG ¢é um termo econdmico-financeiro, sendo
uma fonte de recursos financeiros permanentes usados nas aplicacdes, também permanentes, e
para satisfazer a NCG da organizagcdo. Segundo Braga (1991) ele pode ser visualizado como um

processo de planejamento e controle das fontes financeiras aportadas no ativo circulante. Os
possiveis sinais do CDG sdo apresentados no Quadro 3.

Sinal |Ativo/Passivo Interpretagdo Teérica Classificagdo | Situagéo
AS Tonies permanenies sao suTiCIenies para bancar as aplicagoes
(PL+ELP) > ; ; ; ; ol ;
CDG., permanentes e, ainda, financiar as necessidades ciclicas ou realizar]Fonte de recursos Ideal
(RLP+AP) aplicagBes de curto prazo. (figura no PL)
AS_Tonies permanenies sao INsUTICIENieS para bancar as aplicacoes|JAplicacao ae
(PL+ELP) < . - : : .
CDG permanentes. A empresa tem parte dessas aplicagdes financiadas comjrecursos (figural Ruim
- |(RLP+AP) recursos de curto prazo (ciclicos ou financeiros). no AP)
cDG (PL+ELP)  =]As fontes permanentes apenas financiam as aplicagdes permanentes. E uma situacao Neut
o |(RLP+AP) tedrica. eutra

QUADRO 3: Interpretacdo dos sinais do CDG
FONTE - Elaborado pelos autores.

O CDG deve ser suficiente para bancar investimentos no ativo permanente, a demanda de
NCG e, ainda, sobrar para possiveis aplicacbes de curto prazo (estoque de liquidez). Nesse
contexto, é importante conhecer a necessidade total de financiamento permanente (NTFP), que
representa o total de recursos demandados pela empresa para financiar suas operagdes e seus
investimentos nos ativos que garantam sua operacionalidade:
NTFP = NCG + AP



Na perspectiva do equilibrio financeiro, quanto maior essa NTFP, maior deve ser o CDG
para bancéd-la. Se o CDG ndo responder positivamente as variacbes na demanda de capital,
poderd levar a uma situacdo de desequilibrio, culminando no efeito tesoura, considerando uma
perspectiva de longo prazo. Esse efeito ocorre quando as vendas da organizacdo e,
consequentemente, a NCG tém um aumento percentual acima do autofinanciamento e do capital
de giro, portanto, estes sdo insuficientes para bancar o seu crescimento (BRASIL e BRASIL,
2002 e FLEURIET, KEHDY e BLANC, 2003). Dessa forma, esse dimensionamento equivocado
de recursos obrigard a organizacao a recorrer ao capital oneroso de curto prazo, comprometendo
sua liquidez, sobretudo, quando as instituices financeiras ndo renovarem os empréstimos, devido
ao quadro de deterioracdo financeira.

Sobre a terceira variavel do Modelo, Machado et al. (2006) salientam que o saldo de
tesouraria (T) mostra o grau de utilizagdo de recursos de terceiros de curto prazo, ou seja,
passivos onerosos, que financiam a NCG. Geralmente, as situagdes de desequilibrio podem ser
visualizadas no T. O quadro 4 apresenta 0s possiveis sinais do saldo de tesouraria:

Sinal | Ativo/Passivo Interpretacdo Teorica Classificacdo Situacéo

A empresa ndo demanda recursos onerosos de curto prazo para financiar suas|Fonte de recursos|

T. ACF > PCF |operagdes, além de apresentar uma sobra de recursos em aplicagdes de curto](AC) Ideal
prazo.
A empresa financia parte das suas operacdes (NCG +) ou ativos permanentes|Aplicacéo de .

T. | AcF<pcF presa financia p uas operagoes ( ) ou ativos p plicag Ruim
€OMm recursos onerosos de curto prazo. recursos (PC)
As fontes onerosas de curto prazo séo suficientes apenas para bancar os ativos|Situacao tedrica.

To ACF = PCF Neutra

financeiros de curto prazo.

QUADRO 4: Interpretacdo dos sinais do T
FONTE - Elaborado pelos autores.

Outra varidvel que é analisada no Modelo Fleuriet € Termémetro da Situacdo Financeira
(TSF) ou Termdmetro de Liquidez (TL), que para Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) e Machado et
al. (2006), dependendo dos sinais das duas variaveis envolvidas, apresenta o grau de participacdo
dos recursos de terceiros de curto prazo no financiamento da NCG. Ele mostra a magnitude do
saldo negativo de tesouraria em relacdo & NCG e sua tendéncia ao longo do tempo. Para se obté-
lo, busca-se conhecer o valor relativo como segue:

T
TSFouTL=——
NCG
Dessa forma, o TL apresenta 0s seguintes sinais / interpretagoes:
Sinais do TL Situacao _ Interpretacdo Tedrica Resultado
O CDG. financia a NCG., e ainda proporciona sobra de recursos para aplicagdes de
TL.=T.JNCG, | Confortavel FF*

curto prazo.

Mostra 0 % da NCG que o saldo de tesouraria financia das aplicacoes permanentes,
juntamente com os recursos oriundos da NCG-.

/A organizacao Nao demanda recursos para financiar suas operacoes (NCG-) €, ainda,
mantém aplicagdes de curto prazo.

Mostra 0 % da demanda de recursos operacionais (NCG,), que esta sendo financiado

= *% H
TL.=TINCG, Ruim por passivos onerosos de curto prazo. CDhG.

QUADRO 5: Interpretacdo dos sinais do TL

FONTE - Elaborado pelos autores.
(*) FF —folga financeira; (**) tipicamente este seria o sinal do TL.

TL. =TJ/NCG. Alto Risco CDG.

TL.= T./NCG. Ideal FE*

Como alerta Machado et al. (2006) o aumento continuo do TL negativo (T. e NCG.)
culmina no efeito tesoura, que é um quadro de deterioracdo financeira, que se ndo for revertido,
torna a empresa vulneravel, podendo leva-la a insolvéncia. Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) e



Braga (1991) apresentaram as seis estruturas de andlise da situacdo financeira de uma empresa
dispostas no Quadro 6.

Situacdo Sinal das Variaveis _Bala~n<;o Patrimonial
Aplicagéo Fonte
Excelente CDG+, NCG-, T+, TL = T+/NCG- T+ NCG- e CDG+
Sélido CDG+, NCG+, T+, TL = T+/NCG+ T+ e NCG+ CDG+
Insatisfatorio JCDG+, NCG+, T-, TL = T-/NCG+ NCG+ T-e CDG+
Alto Risco CDG-, NCG-, T+, TL = T+/NCG- T+ e CDG- NCG-
Muito Ruim  JCDG-, NCG-, T-, TL = T-/NCG- CDG- T- e NCG-
Péssimo CDG-, NCG+, T-, TL = T-/NCG+ NCG+ e CDG- T-

QUADRO 6: Estruturas de Analise do Modelo Fleuriet
FONTE - Elaborado pelos autores.

Se por um lado, o Modelo Fleuriet desenvolveu efetiva simplificacdo na analise
financeira, por meio do estudo de apenas trés variaveis (CDG, NCG e T), que retratam a situacgao
financeira de uma empresa, obtendo devido a isso, aceitagdo nos contextos académico e
empresarial; por outro, no entanto, cabe ponderar que o fato dele manipular poucas variaveis, o
torna restritivo para certos tipos de analises que sé sdo possiveis a partir de indicadores da AFT,
continuando esses, portanto, a ter sua validade e espaco na analise financeira empresarial.

2.2 Leis Bibliométricas

Os teoricos da bibliometria desenvolveram “Leis” que orientam a analise da producao
cientifica. Pode-se dizer que entre os autores de maior contribuicdo para o avango da bibliometria
destaca-se Lotka (1926), cuja lei bibliométrica afirma que o nimero de autores que publicam “n”
artigos em um determinado campo cientifico, é aproximadamente 1/n* daqueles que publicam
somente um artigo. A proporg¢éo de autores que publicam somente um artigo deve ser 60,8% do
total de autores e, o coeficiente ¢ = 2, sendo o padrdo de produtividade do modelo nos varios
ramos do conhecimento. Trata-se de uma verificagdo empirica dos artigos cientificos, utilizando
escala logaritmica, com 0 numero de autores e de artigos publicados por cada um. Mensura
assim, a produtividade dos autores mediante um modelo de distribui¢cdo tamanho-freqiiéncia dos
diversos autores em conjunto de publicagdes.

3. PERCURSO METODOLOGICO

A andlise da producdo cientifica sobre o Modelo Fleuriet empreendida neste trabalho
possui carater exploratdrio, dado que ndo foi encontrado nenhum levantamento bibliométrico
sobre o tema na literatura nacional. Além disso, é uma pesquisa descritiva, ja que pretendeu
descrever os dados encontrados relacionados ao mesmo, de 1995 a 2008, em dois congressos e
trés revistas nacionais, classificados no Qualis-CAPES e em teses e dissertacGes das principais
universidades do pais. Ademais, a abordagem é qualitativa e a natureza € empirica.

No desenvolvimento desta pesquisa, foram percorridas as seguintes etapas:

1. definicdo dos objetivos da pesquisa, variaveis bibliométricas a serem analisadas;

2. elaboragdo do instrumento de coleta de dados (formulario), com o qual se fez um pré-teste
em cinco artigos que ndo faziam parte da amostra analisada, pelos trés autores,
aperfeicoando-o quando necessério para a obtencao dos dados;

3. coleta de dados referente a esses trabalhos por meio do preenchimento do formulério.
Essa etapa ocorreu entre 0s meses de maio e setembro de 2009;

4. tabulagdo e tratamento bibliométrico dos dados levantados, elaboracdo de tabelas e
graficos realizados com o software MS Excel®.
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5. analise dos resultados e redacao das consideragdes finais e concluséo.

Cada artigo foi analisado por um dos autores, baseado em leituras e levantamento de
dados em um instrumento elaborado para atender aos topicos desse artigo. Em relagdo a esse
instrumento, os critérios e variaveis foram discutidos amplamente entre os autores e, depois, foi
criada uma planilha (formulério) que possuia os campos especificos a serem preenchidos. As
duvidas e ambiglidades foram resolvidas por meio de consenso e pode conter certo viés de
subjetividade, ja que reflete o entendimento dos autores.

Foram consultadas 12 revistas, dentre as quais: Revista de Administracdo de Empresas -
RAE (eletronica e impressa), Revista BASE (eletronica), Revista Contabilidade Vista & Revista
(eletrénica), Revista Brasileira de Finangas - RBFin, Revista de Contabilidade & Finangas da
USP, Revista de Administracdo Contemporédnea — RAC da Anpad (eletrbnica e impressa),
Revista de Administragdo da USP - RAUSP (eletronica e impressa), Cadernos EBAPE
(eletrdnica), Revista de Administracdo Publica - RAP, Revista Organizacdo e Sociedade - O&S,
Revista Eletronica de Administracdo - ReAD, Revista de Administracdo Mackenzie — RAM.
Além delas, foram investigados dois congressos: ENANPAD e Congresso USP de Contabilidade
e Controladoria. No final, foram encontrados artigos sobre o tema somente nos trés primeiros
periodicos. As 14 dissertacBes e teses sdo oriundas das seguintes instituicGes: Universidade
Federal de Santa Catarina (UFSC), Universidade Federal do Rio Grande do Sul (UFRGS),
Universidade Federal de Santa Maria (UFSM), Universidade Estadual de Londrina (UEL) em
parceria com a Universidade Estadual de Maringd (UEM), Universidade de Sdo Paulo — Séo
Carlos — SP (USP), Universidade de Brasilia (UnB) em parceria com a Universidade Federal da
Paraiba (UFPB), com a Universidade Federal de Pernambuco (UFPE) e com a Universidade
Federal do Rio Grande do Norte (UFRN), Universidade Regional de Blumenau (FURB),
Universidade Estadual de Campinas (UNICAMP) e Pontificia Universidade Catolica do Rio de
Janeiro (PUC\RIO). Além dos sites dessas universidades a pesquisa por dissertacdes e teses foi
feita no portal CAPES e IBICT. As palavras-chave utilizadas foram: Anélise Dindmica, Andlise
Dinamica do Capital de Giro, Modelo Fleuriet e Modelo Dinamico.

Inicialmente foram encontrados 42 artigos. No entanto, desse universo foram excluidos os
trabalhos dos anais dos dois eventos que foram publicados em versdo quase idéntica em alguma
das revistas pesquisadas, sob pena de enviesar a analise fazendo parecer uma quantidade bem
maior de publicacBes inéditas. Assim, amostra final de artigos foi constituida de 27 trabalhos,
provenientes dos dois congressos e das seguintes revistas: RAE, BASE e Contabilidade Vista &
Revista. Cabe salientar que foi obtido facil acesso aos anais do EnNANPAD, via site da ANPAD,
além dos anais do Congresso USP. O corte temporal de 1995 a 2008 se deve ao fato de que a
parcela mais efetiva dos estudos realizados sobre 0 Modelo Fleuriet ocorreu apos o Plano Real,
quando a economia brasileira passou a ter estabilidade monetéria e maior controle da inflacdo.
Destaca-se, entretanto, que nos anos de 1996 e 1999, ndo foram encontradas publicaces.

As variaveis bibliométricas escolhidas, identificadas e analisadas nesta pesquisa foram: a)
% de artigos por ano, por evento ou revista/periddico; b) quantidade de autores por artigo; c) sexo
e titulagcdo dos autores; d) autores mais proficuos; e) estado/regido de origem das IES dos autores;
f) obras mais citados; g) composi¢do das referéncias bibliograficas: % médio de livros,
teses/dissertacOes, artigos de revistas/periodicos, artigos de anais de congressos, documentos nao
cientificos e sites; h) objetivos e resultados dos artigos, a fim de identificar pontos fortes e fracos;
vantagens e desvantagens do Modelo Fleuriet em relacdo a AFT.



4. APRESENTACAO DOS RESULTADOS

4.1 Andlise Bibliométrica dos Trabalhos Pesquisados
TABELA 1: Nimero de Artigos por Ano

1995 1997 1998 | 2000 | 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 | Total

RAE 1 1
Revista Base 1 1 2 4
Revista Contabilidade 1 1 2 1 5
ENANPAD 1 3 4 2 1 11
Congresso USP 2 1 2 1 6
Teses 1 1
Dissertaces 1 1 1 1 2 2 3 1 1 13

Total por Ano 1 1 2 3 2 2 7 6 3 8 3 3 41

FONTE - Elaborada pelos autores.

Ainda que a amostra desta pesquisa seja composta por apenas 27 artigos, 0s quais foram
encontrados nesses 14 anos, pode-se perceber que s6 em 2003, foram publicados 22% do total.
Em relacio ao meio de comunicagdo em que 0s autores mais publicaram, 40,74% s&o
provenientes dos ENANPADs. Portanto, preferencialmente, os autores buscaram enfatiza-lo, dado
sua relevancia no contexto académico das pesquisas em Administracdo do pais. Em relacdo as
dissertacdes (que representam quase 32% do total) e teses, aproximadamente 23% delas, foram

defendidas no ano de 2006.
TABELA 2: Tipos de Referéncias

Tipo de Referéncia % % Acumulado

Livros 58,81 58,81
Art. Revista e Periodico 14,39 73,2

Documento ndo cientifico 13,31 86,51
Anais de Congressos 5,76 92,27
Tese/Dissertacdo 5,21 97,48
Sites 2,52 100,00

Total 100,0

FONTE - Elaborada pelos autores.

As fontes de referéncias mais utilizadas nos estudos pesquisados foram os livros com
quase 59%, seguidos pelos artigos cientificos de revistas e periddicos (14,39%) e documentos ndo
cientificos (13%), mostrando-se uma énfase maior nos livros, o que coincide com as constataces
de Cardoso, Pereira e Guerreiro (2007) e Barbosa et al. (2008), que também encontraram uma
concentracdo em livros. Os trabalhos préprios dos autores quase ndo foram utilizados para
embasar suas pesquisas, ponto esse considerado positivo, ja& que permite agregar o contetido
desenvolvido por terceiros, por ser diferente, complementar, além de possibilitar comparacdes e

reflexdes ampliando o conhecimento na area.
TABELA 3: Referéncias (Livros) mais Citadas nos Artigos

. . . %
Obras mais citadas nos artigos Autor (es) Quanti] % Acumulado

o modglo Fleuriet,: _a dindmica financeirg das em_presas_ brasileiras: um Fleuriet, Kehdy e Blanc 14 16,67 16,67
novo método de analise, orcamento e planejamento financeiro

Gestdo Financeira das Empresas Brasil e Brasil 11 13,10 29,76
Anélise Dinamica do Capital de Giro: O Modelo Fleuriet Marques e Braga 11 13,10 42,86
Analise Financeira das Empresas. Silva 11 13,10 55,95
Anélise avancada do capital de giro Braga 9 10,71 66,67
Principios de Administracéo Financeira Gitman 9 10,71 77,38
Anélise Financeira de Balangos: Abordagem Basica e Gerencial Matarazzo 9 10,71 88,10
Administracdo do Capital de Giro Assaf Neto 6 7,14 95,24
Estrutura e Andlise de Balangos: um Enfoque Econdmico-financeiro Assaf Neto 4 4,76 100,0

Total 84 100,0

FONTE - Elaborada pelos autores.



TABELA 4: Referéncias (Livros) mais Citadas nas Dissertacdes e Teses

Obras mais citadas nas dissertacoes e teses

Autor (es)

Quanti

%

%

Acumulado

Gestdo Financeira das Empresas: um Modelo Dindmico Brasil e Brasil 6 12,77 12,77
Anélise Financeira das Empresas Silva 6 12,77 25,53
Administracéo do Capital de Giro Assaf Neto e Silva 5 10,64 36,17
Andlise Avancada do Capital de Giro Braga 5 10,64 46,81
Anélise Financeira de Balangos: Abordagem Basica e Gerencial Matarazzo 5 10,64 57,45
Estrutura e Analise de Balancos: um Enfoque Econdmico-financeiro Assaf Neto e Silva 4 8,51 65,96
0o Modglo Fleuneti A Dinamica Fmancelr_a das Em_presas_ Brasileiras: um Fleuriet, Kehdy e Blanc 4 8,51 74.47
novo método de analise, orcamento e planejamento financeiro

Principios da Administracéo Financeira Gitman 4 8,51 82,98
Anélise Dindmica do Capital de Giro: 0 Modelo Fleuriet Marques e Braga 4 8,51 91,49
Admlr_ustfa_gao Financeira: as Financas das Empresas sob Condicoes Martins e Assaf Neto 4 8,51 100,0
Inflacionarias

Total 47 100,0

FONTE - Elaborada pelos autores.

Enquanto nos artigos cientificos o livro “O modelo Fleuriet” foi a obra mais consultada
(quase 17%), nas dissertacGes e teses houve o predominio a consulta aos livros “Gestdo
Financeira das Empresas” e “Analise Financeira das Empresas” com quase 13% (os quais ficaram
em segundo lugar nas consultas feitas pelos autores dos artigos, com pouco mais de 13%), em
detrimento da principal obra do criador do Modelo, a qual ficou com quase 9% (terceiro lugar).
Uma suposicéo para essa inversao seria o fato de que os autores das dissertacoes e teses tendem a
consultar as obras mais utilizadas/indicadas pelos seus orientadores, variando entre 0s
departamentos. Assim, nas dissertacoes e teses, ocorreu uma inversdo das obras mais consultadas
em relacdo aos artigos e, aléem disso, averiguou-se pouca énfase nas consultas aos artigos
cientificos. Uma possivel explicacdo para isso seria a baixa quantidade de literatura cientifica

sobre o tema, constatada neste levantamento.

TABELA 5: Publicacgbes por Estado
Estado/IES Quantidade % % Acumulado
Séo Paulo 10 27,78 27,78
Minas Gerais 7 19,44 47,22
Distrito Federal 5 13,89 61,11
Paraiba 4 11,11 72,22
Parana 4 11,11 83,33
Rio Grande do Sul 3 8,33 91,66
Goiés 2 5,56 97,22
Rio de Janeiro 1 2,78 100,0
Total 36 100,0

FONTE - Elaborada pelos autores.

Foi encontrada uma énfase de artigos provenientes de instituicbes do Sudeste, o que j& era
de se esperar, dado que a maior parte dos cursos de pds-graduacdo em Administracdo e
Contabilidade esta nessa regido. Vale salientar que ndo estdo computados os respectivos Estados
das IES de 8 artigos, pois estes ndo disponibilizam tais informacGes.
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TABELA 6: Titulagdo dos Autores

Formacéo Académica/Titulacéo Quantidade % % Acumulado
Doutor(a) / Pés-Doutor 18 40,91 40,91
Doutorando(a) 3 6,82 47,73
Mestre 6 13,64 61,37
Mestrando(a) 7 15,91 77,28
Graduado 1 2,27 79,55
Graduando(a) 1 2,27 81,82
Na&o identificado 8 18,18 100,0

Total 44 100,0

FONTE - Elaborada pelos autores.

Uma constatacdo interessante é que a formagdo académica identificada dos autores de
artigos predominam doutores, chegando a quase 42% do total. Dessa forma, houve uma grande
preocupacao por parte desses pesquisadores em estudar/empregar o modelo. Cabe ressaltar que
ndo foi encontrado o curriculum lattes e nem a titulagdo de 8 autores, ou seja, 18,2% da amostra.

Em relacdo a forma de abordagem do Modelo Fleuriet, 59,26% da amostra o utilizou para
fins de analise financeira, enquanto o restante, 40,74%, o utilizaram para o estudo do CDG.

A maioria dos pesquisadores do Modelo tém constituido pesquisas com 2 autores - quase
60% da amostra - e 0 mesmo foi constatado por Cardoso, Pereira e Guerreiro (2007) na area de
Contabilidade de Custos, Coelho e Silva (2007) e Leite Filho (2006) que também analisaram o0s
EnANPADs. J4& Mendonca et al. (2004), Cardoso et al. (2005), Barbosa et al. (2008) e
Grzebielucka et al. (2008) perceberam que a maioria dos artigos em Contabilidade era composto
por 1 autor — que em relacdo a amostra em estudo, ficaram em segundo lugar -, enquanto
Kroenke e Cunha (2008) constataram maior concentragéo de artigos com 3 ou mais autores

Constatou-se uma hegemonia dos autores masculinos no periodo, com quase 74% do
total. Essa hegemonia também foi percebida pelos artigos de Leite Filho (2006) e Barbosa et al.
(2008). E dentre os autores que mais publicaram sobre 0 modelo, destacam-se Braga e Machado
com 3 artigos cada. Ainda sim, existem outros autores que deram énfase ao estudo do Modelo.

4.2 Produtividade dos Autores

Para Leal, Oliveira e Soluri (2003) a expressao algéebrica da Lei de Lotka genérica ¢ a, =
a1 x 1/ n° a qual gera a quantidade de autores que publicam n artigos. No padrdo da Lei, 0
coeficiente € 2, e 0 mesmo deve ser calculado para cada amostra analisada.

Segundo Mendonga Neto, Riccio e Sakata (2009) por meio da regressédo linear
log(an/al) = - ¢ x log(n), é estimado o expoente de n, e a reta deve tangenciar a origem. Com ela
estimou-se o coeficiente ¢ da amostra estudada, a fim de compara-la com o padréo de Lotka.

Em relacdo a obtencdo dos dados, segundo Alvarado (2002) o levantamento dos autores
poderia ser executado pela contagem direta, em que somente o primeiro autor é creditado com 1
artigo, seguindo a linha das pesquisas com as quais sera comparada. Foi aplicado, ainda, o teste

de X? para averiguar o ajuste da freqiiéncia observada nos dados empiricos, aos padrdes da Lei.
TABELA 7: Produtividade entre os dados da amostra versus padréo de Lotka

N° artigos publicados | N° de autores que |% autores da % % autores de acordo Padrao
por autor publicaram n_artigos| amostra acumulado com oc=221 Lotka %
1 31 70,45 70,45 70,45 60,80
2 11 25,00 95,45 15,23 15,20
3 2 4,55 100 8,42 6,76
Total 44 100 NA* 94,10 82,76
C 2,21 NA* NA* NA* NA*

*NA: Nao se aplica. FONTE - Elaborada pelos autores.
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Com essa amostra Fleuriet de tamanho reduzido, encontrou-se o ¢ = 2,21, sendo 0 menor
na comparagdo com as pesquisas em financas no pais - Leal, Oliveira e Soluri (2003)
encontraram um ¢ = 2,44 e Camargos, Silva e Dias (2009) um ¢ = 2,37 - mas, estd acima do
padrdo da Lei. Por meio do teste X? testou-se a hipdtese: Ho: Inexisténcia de diferenca
estatisticamente significante entre a freqliéncia observada e o padréo de Lotka. E, aceitou-se Hy,
pois os testes evidenciaram inexistir diferenca estatisticamente significante entre a distribuicdo da
amostra e o padréo de Lotka, o que leva a aderéncia da distribuicdo da Lei, assim como Leite
Filho (2006). Os dados empiricos sugeriram que o total dos autores que publicaram sobre o
Modelo tem uma produtividade diferente dos padrdes de Lotka, mas asseveram sua efetividade.

4.3 Analise de Artigos, DissertacOes e Teses

Procedeu-se, ainda, a uma analise dos artigos que estudaram o Modelo Fleuriet enquanto
instrumento de analise financeira e naqueles que o utilizaram para fazer analise do CDG?.

Constatou-se que os artigos que deram énfase no estudo do Modelo Fleuriet para analise
financeira o abordaram, principalmente, sobre gestdo financeira de curto prazo (CP), desempenho
econdmico-financeiro, identificacdo de variaveis do Modelo em demonstracdes financeiras
(DF’s), utilizacdo do mesmo juntamente com indices tradicionais, estudo da precificacdo de
ativos por meio de indicadores do Modelo, analise de valor econémico agregado, comparagéo da
Demonstracdo do Fluxo de Caixa (DFC) com o Modelo Dinamico e o Tradicional, comparacao
de métricas que mensuram o fluxo de recursos, estudo da politica de marketing (MKT) e a
lucratividade, comparacdo de variaveis do Modelo com o beta da empresa, avaliacdo do Modelo
para estudar a rentabilidade e analise de estrutura financeira.

Dentre os resultados obtidos, em geral, as empresas tiverem problemas de liquidez; as
variaveis do Modelo evidenciam melhor a saude financeira que o modelo tradicional; capital de
giro investido e endividamento; confirmou-se que a liquidez é uma abordagem multidimensional;
verificou-se uma relagéo entre a liquidez e retorno de agOes; o saldo de tesouraria positivo tende a
criar valor; problemas nas DF’s publicadas; confirmou-se a relevancia do contetdo informacional
nos dividendos; ligacdo direta entre a politica de MKT e a lucratividade; niveis de solvéncia
como condicionantes para a rentabilidade; constatacdo do efeito tesoura como impositivo a uma
restricdo financeira; e criou-se um indice para avaliacdo de empresas do mesmo setor.

No que se refere aos trabalhos que testaram o Modelo para analisar o CDG, foram
estudadas empresas virtuais; a NCG de cooperativas agropecudrias; relacionamento entre ativos e
passivos erraticos e ciclicos; as fontes de financiamento da NCG; diretrizes da politica de gestdo
da NCG; verificagdo do instrumental Fleuriet; comparagéo entre o0 Modelo Fleuriet e o tradicional
para analise de risco financeiro; estratégias de levantamento de recursos financeiros; simulacdo
de fluxo de caixa por meio de probabilidade para estimar a NCG, e estudos da DFC.

Observou-se que o autofinanciamento foi insuficiente para atender & NCG; as fontes
onerosas de CP foram bastante utilizadas; gestdo financeira de CP ineficiente; necessidade de
atualizacdo monetéria das DF’s para maior efetividade do Modelo; ele possui maior sensibilidade
para captar as mudancas na situacdo financeira; proposicoes de estratégias financeiras com custos
competitivos; o Modelo se mostrou eficaz para estudar a DFC a luz de suas estruturas financeiras.

De uma forma geral, os trabalhos apresentaram consideragfes positivas acerca da
efetividade do Modelo Fleuriet para analises financeiras, tanto quanto para estudar o capital de
giro. Houve pesquisas que contestaram esse Modelo, conquanto, ha caréncia de estudos que
corroborem esse tipo de pesquisa. Além disso, 0 Modelo se mostrou mais efetivo para analisar o
CDG, enquanto o modelo tradicional seria mais adequado para verificar a situagédo financeira.

No que se refere as teses e dissertaces, optou-se por sintetizar sua analise no Quadro 7.
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Autores IES Objetivo(s) Sintese das Conclustes
JFazer uma comparacdo econdmico-financeira entre empresas de mineragdo|Percebeu-se que o melhor desempenho econdmico-financeiro esta associado a baixo
Silva (1997) UNICAMP [de ouro. custo operacional e reservas com alto teor, além de programas de hedge contra a
risco incorrido nas decisdes estratégicas.
Desenvolver um modelo integrado de planejamento financeiro e verificar ajVisualizou-se que falta um processo de andlise de projecdo do desempenho
Diel (2001) UFRGS [sua aplicabilidade em um setor especifico. financeiro e de crescimento. O processo decisério muito se pauta em avaliagoes
informais e no feeling dos gestores.
Identificar, analisar e propor fatores de auxilio a tomada de decisdojConstatou - se que a Internet tem agilizado a eficiéncia da cadeia de valor fazendo
financeira do capital de giro para o varejo eletronico. que haja mudangas nos processos, e essas alteragces tem contribuido para que 0s
Dacol (2002) UFSC .- - ) -
gerentes reformulem suas estratégias e utilizem ferramentas financeiras.
M 2002 UnB/UFPB/ JAveriguar se o CDG, NCG e T, conjuntamente, sdo capazes de explicar ofSinalizou-se um significativo relacionamento entre as variaveis e o0 EVA, mas, elas
arques ( ) UFPE/UFRN Jcomportamento do EVA. explicaram apenas parte das varia¢des do EVA.
Investigar a prevencdo da inadimpléncia a partir de indices relativos as|Constatou-se que as empresas que vieram a inadimplir eram menos lucrativas, com
Eifert (2003) UFRGS  ]demonstrag@es contabeis no momento da solicitagdo do financiamento. maiores despesas financeiras, e desequilibrio entre fontes e aplicacdes de recursos e
estrutura de capitais deficiente.
Analisar se a inadequacdo de fontes de financiamento é uma das principais|Verificou-se que o mercado bancario ndo disponibiliza recursos para financiar CDG
Borba (2004) UFRGS  [causas dos desequilibrios financeiros. no LP para empresas comerciais, apenas empréstimos de curto e médio prazo, ou de
LP para outros investimentos.
Definir e caracterizar os conceitos e técnicas relacionadas a administragdo do]Os fatos permitem concluir que as indUstrias vém sendo administradas de
. capital de giro, identificando o dominio, a utilizagdo e o impacto no ciclofformaempirica na questdo do capital de giro, mas que vém dando certo por um
Vidotto (2004) UEL/UEM .. . . o . - - SR . .
financeiro nas médias e grandes industrias da regido de Londrina — PR. motivo ou outro que na pesquisa néo foi possivel descobrir.
Construir um modelo de simulacdo de Monte Carlo para avaliar a capacidade]Averiguou-se que o modelo de simulacdo confere aos tomadores de decisdo maior
Buratto (2005) UFRGS [|de pagamento das empresas em financiamentos de longo prazo, com base nojseguranga na avaliacdo do crédito pretendido.
|FC projetado.
Verificar o desempenho econdémico-financeiro de cooperativas agropecuériasfUm grande nimero de cooperativas apresentou situagdo financeira insatisfatoria,
Grabin (2005) UFSM do estado do RS por meio do Modelo Fleuriet e do EVA, além de possivellmas, criaram valor. E, o EVA apresentou uma relagdo mais significativa com as
Jrelacionamento entre ambos. varidveis CDG e NCG.
Utilizar um modelo integrado que permita a projecdo do BP, DRE e DFC,|Percebeu-se que a aplicacdo do modelo de Monte Carlo em modelos que representem
Soares (2006) UFRGS  [baseado em um cenério de incertezas. razoavelmente bem a realidade esperada, mostra-se efetiva na avaliacdo dos riscos no
processo decisorio financeiro.
Analisar a relagdo entre o resultado da empresa (EVA) e o crescimento na]Os resultados sugeriram inexistir correlacdo significativa entre as variaveis
Haushahn (2006) UFRGS . .
Jreceita das empresas. analisadas.
|Estudar empresas téxteis do Vale do Itajai\SC quanto & adogdo do método]Constatou-se que s6 quatro empresas elaboram efetivamente a DFC, ainda que
Vasconcelos - L . . x - -
2006 FURB direto da DFC, buscando um modelo para sua aplicacéo. grande parte dos gestores tinham pés-graduagdo em contabilidade, controladoria ou
( ) administracao.
Analisar a relagdo entre liquidez e rentabilidade de empresas do de Tecidos,]Os resultados indicaram que o tipo de estrutura financeira - 3 € o mais freqliente, e
Sato (2007) uspP . X o - . I
Vestudrio e Calgados & luz do Modelo Dindmico. utilizam muito os empréstimos de curto prazo.
. Analisar a utilizacdo conjunta dos modelos de avaliacdo do CDG (Estético|Corroborou-se a efetividade do Modelo Fleuriet indicando que deve complementar aj
Mesquita (2008) PUC/RJ s - . . - e . .
\versus Dindmico) no Brasil, Argentina, Chile e México. andlise financeira das empresas de todos esses paises.

QUADRO 7: Aplicagdo do Modelo Fleuriet em dissertacdes e teses
FONTE - Elaborado pelos autores.
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Na Unica tese encontrada que tratou do Modelo Fleuriet, de autoria de Dacol (2002), foi
identificado, analisado e proposto fatores de auxilio a tomada de decisdo financeira do capital de
giro para o varejo eletrénico, constatando que a Internet tem agilizado a eficiéncia da cadeia de
valor fazendo que haja mudancgas nos processos, e essas alteragcdes tem contribuido para que os
gerentes reformulem suas estratégias e utilizem ferramentas financeiras.

J& nas dissertagbes o Modelo foi estudado para averiguar desempenho econdmico-
financeiro, planejamento financeiro, prevencdo da inadimpléncia, inadequacdo de fontes de
financiamento, liquidez em financiamentos de longo prazo, desenvolvimento de modelo
integrado para reducdo de risco em decisdes financeiras, liquidez e rentabilidade, alinhamento
estratégico e desempenho e, também, comparacdo com o modelo Tradicional de andlise
financeira.

Os principais resultados sugerem que o melhor desempenho econdmico-financeiro esta
associado ao baixo custo operacional, no planejamento financeiro ha caréncia de processos de
analise de projecdo do desempenho financeiro e de crescimento, desequilibrio entre fontes e
aplicacbes de recursos determinou altas despesas financeiras, redugdo no lucro, acarretando
inadimpléncia, as instituicdes financeiras ndo fornecem recursos de longo prazo para
financiamento do CDG, modelos de simulacdo mostram-se efetivos na concessdo de crédito, o
EVA positivo indicou maior significAncia com o CDG e a NCG, mas, outras pesquisa nédo
corroboraram isso; o Modelo de Monte Carlo apresentou-se efetivo na precaugdo ao risco no
processo de decisdo financeira, o tipo 3 de estrutura financeira é o mais comum e aplicagdo
demasiada de recursos onerosos de curto prazo, o alinhamento estratégico influencia
positivamente o desempenho das empresas. E por fim, 0 Modelo Dinamico auxilia efetivamente a
AFT em diferentes paises.

Em sintese, as pesquisas em dissertacdes e teses corroboraram a efetividade do Modelo
Fleuriet, assim como aconteceu nos artigos analisados. Isso significa que, mesmo nas pesquisas
mais robustas, quer seja em termos da discussdo teorica ou da implementacdo de metodologias
mais complexas para testar o Modelo, no geral, os resultados indicaram a eficacia do Modelo
Fleuriet na avaliacdo financeira de empresas ou apenas do capital de giro.

5 - CONSIDERACOES FINAIS E CONCLUSAO

Objetivou-se nesta pesquisa, fazer um levantamento bibliométrico sobre a producéo
cientifica relacionada ao Modelo Fleuriet, por meio dos anais dos EnANPADSs, do Congresso
USP de Contabilidade e Controladoria, além de 3 revistas, no periodo de 1995 a 2008, a partir da
identificacdo e andlise de alguns indicadores bibliométricos. Também, foram buscadas
dissertacOes e teses em bibliotecas digitais dos principais departamentos de Administracdo e
Contabilidade das universidades do pais.

Sintetizando os resultados, constatou-se que: 1) dentre os cinco meios de comunicagdo
levantados, quase 41% dos artigos referentes ao modelo foram apresentados no EnNANPAD, o
mais importante congresso de Administracdo do pais; 2) aproximadamente 59% dos trabalhos s&o
compostos por dois autores; 3) dentre todos os autores que publicaram sobre o Modelo, quase
74% sdo do sexo masculino; 4) os autores mais citados nos artigos foram Fleuriet — 18,4%, Assaf
Neto — 16,8%, Braga — 14,4% e Brasil e Brasil — 12,8%. Ou seja, além do primeiro autor que foi
o criador do modelo, os outros deram importantes contribui¢des / aperfeicoamentos ao modelo,
apos seu desenvolvimento; 5) entre os autores que mais publicaram, destacam-se Roberto Braga e
Marcio André Veras Machado, com trés trabalhos cada um; 6) em relacdo as obras mais citadas
enquanto nos artigos o livro “O modelo Fleuriet” foi a obra mais consultada com
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aproximadamente 17%, nas dissertacOes e teses prevaleceu a consulta aos livros “Gestdo
Financeira das Empresas” e “Analise Financeira de Empresas” com aproximadamente 13%,
ficando a frente da principal obra referente ao Modelo (quase 9%), que aparece em terceiro lugar.
Dessa forma, nas dissertagcOes e teses, houve uma inversdo das obras mais consultadas, em
relacdo aos artigos, o que também se mostrou como uma surpresa; 7) no que tange o tipo de
citacdo, predominaram os livros representando quase 59% das referéncias consultadas, seguidos
pelos artigos publicados em revistas ou periddicos; 8) em relacdo a origem dos artigos,
aproximadamente 26% s&o provenientes de IES do estado de Sao Paulo e, 44,74% das producdes
sdo da regido Sudeste (sem considerar os artigos dos EnNANPADSs, que ndo disponibilizam tal
informacdo); 9) verificou-se um predominio de quase 65% de autores doutores, seguidos pelos
mestres com cerca 10%; 10) o coeficiente da Lei de Lotka = 2,21 foi 0 menor encontrado nas
consultas as pesquisas brasileiras sobre financas.

Ademais, considera-se que 0s 27 artigos encontrados nos 14 anos investigados, é uma
quantidade pequena. Porém, os dados levantados nesses artigos, além das 14 dissertagdes e teses,
permitiram tragar o perfil dessas publicacGes referentes ao modelo, o qual permitiu fazer um
diagndstico financeiro das empresas brasileiras por meio de uma nova e efetiva dindmica. Mas, é
importante destacar que essa baixa quantidade de produgdo académica pertinentes ao Modelo tem
levado os autores a enfatizar a consulta aos livros, e isso se mostra como um impeditivo para a
geracdo de novos conhecimentos sobre 0 mesmo. Além disso, os distintos resultados encontrados
entre os artigos e as dissertacdes e teses, até certo ponto € surpreendente e instiga a querer saber o
que tem levado os autores a isso e qual o perfil deles.

Por fim, é oportuno enfatizar que os levantamentos bibliométricos cumprem papel
importante para a sedimentacdo do conhecimento de determinada area, ao possibilitar, além de
um resumo do arcabouco tedrico sobre o tema, uma reflexdo sobre suas tendéncias e avancos.
Assim, sdo Uteis para pessoas leigas ter o primeiro contato com determinado assunto e para
pesquisadores da &rea se localizarem e entenderem 0s rumos que ela esta tomando. Nesse sentido,
espera-se com esta pesquisa, possibilitar uma visdo em perspectiva dos estudos sobre o Modelo
Fleuriet, sua evolucdo e tendéncias.

Tém-se como limitagOes desta pesquisa a ndo ampliacdo do levantamento de dados para
uma quantidade maior de revistas, periddicos e eventos cientificos, em um horizonte temporal
mais amplo, 0 que certamente proporcionaria uma amostra ainda maior que a analisada, que
poderia gerar resultados mais robustos.

Como recomendagdes para pesquisas futuras, prop0e-se uma revisdo dos principais
achados nas pesquisas cientificas sobre o Modelo, desde seu desenvolvimento, o que poderia
indicar a evolucéo e diferencas de sua aplicagido em diferentes setores e conjunturas econdmicas,
além de explorar com maior profundidade essas inquietacdes relacionadas a dissertacdes e teses.
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