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RESUMO

Este trabalho teve por objetivo identificar se existe correlacdo entre o Modelo Fleuriet e os
paragrafos de incerteza sobre a continuidade operacional pronunciados pela auditoria externa.
Para atender o objetivo proposto, primeiramente foi abordado, de forma teérica, o Modelo
Fleuriet e a importancia dos paragrafos de énfase da auditoria externa sobre a continuidade
operacional das empresas. No segundo momento, foi realizado o teste de correlacao de Pearson
entre as empresas que estao com risco de continuidade utilizando as premissas do Modelo de
Fleuriet e as empresas que apresentaram paragrafo de énfase quanto a continuidade operacional.
O resultado andlise permitiu identificar forte correlagdo entre as variaveis, aumentando a
correlagdo gradativamente com o passar dos anos. A correlagao foi de 0,64 em 2018, chegando
a 0,89 no ano de 2022. Conclui-se que a hipotese apresentada no trabalho foi aceita, € que com
utilizagdo do Modelo de Fleuriet ¢ possivel identificar possiveis riscos de continuidade
operacional, modelo o qual pode ser utilizado para terceiros e até mesmo como procedimento
de auditoria para avaliacdo de risco de continuidade.

Palavras Chaves: Correlacao, Modelo Fleuriet, Continuidade operacional

ABSTRACT

This work aimed to identify whether there is a correlation between the Fleuriet model and the
paragraphs of uncertainty about the operational continuity pronounced by the external audit. To
meet the proposed objective, the Fleuriet model and the importance of the external audit
emphasis on the operational continuity of companies was first approached. In the second
moment, the Pearson correlation test was performed among companies that are at risk of
continuity using the premises of the Fleuriet model and the companies that presented an
emphasis on operational continuity. The result analysis allowed to identify strong correlation
between the variables, increasing the correlation gradually over the years. The correlation was
0.64 in 2018, reaching 0.89 in the year 2022. It is concluded that the hypothesis presented at
work was accepted, and that using the Fleuriet model it is possible to identify possible risks of
operational continuity, model which can be used for third parties and even as an audit procedure
for continuity risk assessment.

Keywords: Correlation, Fleuriet model, Operational continuity



1. INTRODUCAO

No mundo empresarial ¢ normal que empresas tenham dificuldades financeiras, com
dificuldade de honrar suas obrigagdes nas suas respectivas datas de vencimento, podendo
chegar a pedir recuperagao judicial ou até mesmo falir. Segundo Perez (2007), as causas de
dificuldades financeiras sdo originadas por problemas de gestdo, como controles internos da
companhia, falta de investimentos novas tecnologias, concorrentes e outras. Mathias (1992) e
Mario (2005) citam que a faléncia ¢ algo natural de acontecer, com exce¢ao quando o motivo e
falta de capacidade da administragdo de gerenciar seus negdcios de maneira eficiente. Sendo
assim, ¢ necessario eficiéncia da administracdio em identificar previamente gargalos e
problemas operacionais/financeiros, fazendo o uso das ferramentas necessarias, como por
exemplo, os indicadores financeiros.

Internamente, a administragdo deve agir nos primeiros indicios de declinio dos
indicadores financeiros. Nesse contexto, um dos indicadores utilizados para avaliar problemas
de solvéncia e continuidade operacional leva em consideragdo o capital de giro. Segundo
Pereira de Brito (2005), falta de técnicas para a mensuracao do capital de giro pode levar as
empresas a necessitar de capital de terceiros, sem que se tenha planejado para isso. Nessas
circunstancias, esse recurso pode custar elevadas taxas de juros, o que contribui para a oneragao
do fluxo de caixa da empresa e consequentemente sua possivel faléncia. Modro et al. (2012, p.
91) ainda trazem que o capital de giro tem sido cada vez mais considerado essencial para o
equilibrio financeiro e sucesso dos negdcios.

Conforme Ambrozini, Matias e Junior (2014), a analise financeira por meio de
indicadores de capital de giro e de liquidez ndo devem ser reduzidos apenas para sua analise
estatica, € necessario que ela reflita a dindmica estrutural e financeira da empresa. Nesse sentido,
0 Modelo de Fleuriet se mostra uma ferramenta eficiente para as empresas acompanharem sua
situacdo financeira. Segundo Corréa e Melo (2008), o Modelo Fleuriet permite analisar as
empresas sob a perspectiva de continuidade e crescimento de recursos em tesouraria.
Kieschnick Laplante ¢ Moussawi (2012) citam que o modelo dinamico de Fleuriet utiliza a
dindmica operacional da empresa, correlacionando com o capital de giro, ndo deixando de
verificar como esse capital de giro estd sendo distribuido no processo de maximizagdo de
riqueza.

Para os usuarios externos, uma das formas de monitoramento do risco de continuidade

de uma empresa ¢ o relatério do auditor independente sobre as demonstragdes contabeis, que



possuem o objetivo de trazer seguranga razoavel quanto a situagdo patrimonial e financeira da
entidade. Segundo Attié (2006, p. 31), “auditoria Externa ou Independente tem como objetivo
o exame das demonstragdes financeiras e expressar uma opinido sobre a propriedade das
mesmas, e assegurar se elas representem adequadamente a posigao patrimonial e financeira”.

Além da asseguragdo razoavel da situagdo patrimonial e financeira, o relatério do
auditor independente apresenta, caso seja necessario, o paragrafo de incerteza relevante quanto
a continuidade operacional da entidade, que visa demonstrar as variaveis que estao impactando
a continuidade operacional da empresa. Segundo Matarazzo (2010), as informagdes sobre a
solvéncia das empresas sdo atrativas tanto para institui¢des financeiras que utilizam da métrica
para avaliar seus clientes e futuros créditos dados a eles, quanto para usuarios externos.

Segundo Kusaka (2017), uma das fung¢des do paragrafo de descontinuidade operacional
¢ fazer com que as empresas divulguem informagdes de risco de continuidade. Nessas
circunstancias, com os devidos apontamentos sobre o pressuposto de continuidade, a entidade
pode promover implementagdes de melhorias para mitigar os riscos e tomar medidas com a
intencdo de recuperar o seu desempenho. Por outro lado, uma opinido com ressalva sobre a
continuidade operacional alerta os possiveis investidores sobre o risco de crédito ao investir na
companbhia.

Diante da possibilidade de monitoramento tanto da administragdo da empresa, quanto
dos terceiros interessados, surge a seguinte pergunta de pesquisa: A analise dos indicadores
financeiros do Modelo de Fleuriet consegue apontar indicios no desempenho financeiro
que possam caracterizar risco de descontinuidade operacional, igualmente apontado nos
paragrafos de incerteza quanto a continuidade operacional apresentada pelo relatorio de
auditoria externa?

Para responder essa questao, serdo levantados os dados de todas as empresas listadas da
B3 de 6 subsetores do segmento de consumo ciclico. Esse segmento apresenta maior
dependéncia quanto ao cenario econdmico-financeiro, sendo assim, estd mais sujeito a
problemas de continuidade operacional. Apds o levantamento dos dados, serd aplicada a
reformulacao do balango patrimonial conforme o Modelo de Fleuriet e aplicado os indices
financeiros CDG, NCG e ST, em que, analisando, chega-se a seis diferentes cenarios financeiros
das empresas: excelente, solido, insatisfatorio, ruim ou péssimo, muito ruim e alto risco. Por
fim, serd verificado se as empresas que apresentam paragrafo de incerteza quanto a
continuidade operacional estdo dentro dos cenarios: ruim ou péssimo, muito ruim e alto risco,

chegando-se a resposta da questao de pesquisa.



Assim, o objetivo deste estudo ¢ identificar se existe uma correlacdo entre os resultados
do agrupamento dos indicadores presentes no Modelo de Fleuriet na forma de cendrios
econOmicos, com os paragrafos de incerteza quanto a continuidade operacional, divulgado pela
auditoria externa, para cumprir o objetivo serd validade duas hipdteses, uma nula (HO) onde
apresenta um coeficiente de correlacdo bem fraca no intervalo de 0,00 a 0,19 e fraca no intervalo
entre 0,20 e 0,39, e uma hipdtese alternativa (H1) em que sugere uma forte correlagio no
intervalo 0,70 a 0,89 ou uma correlacdo muito forte no intervalo 0,90 a 1,00. O resultado
esperado € o aceite da hipotese alternativa, demonstrando que € possivel a utilizacdo do Modelo
de Fleuriet para analisar possiveis insolvéncias nas empresas, podendo ser ttil como ferramenta

de andlise tanto para gerar informagdes relevantes tanto para usudrios externas e internos da

companhia.
2. FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1. Auditoria externa ou independente

O objetivo do auditor externo ou independente ¢ emitir sua opinido sobre a adequacao
das informagdes contidas nas demonstragdes financeiras, observando se foram preparadas de
acordo com as normas contabeis vigentes, a fim de obter uma asseguragdo razoavel sobre as
informagdes divulgadas nas demonstragdes financeiras, com o intuito de apresentar de forma
clara e concisa para que o usuario tenha um entendimento completo quanto as demonstragdes
financeiras da entidade (Barbosa, 2018).

Conforme NBC TA 200 R1, o objetivo da auditoria ¢ realizar a asseguragdo razoavel
das demonstragdes contabeis. Para fazer essa asseguragdo, o auditor faz os testes de auditoria
das demonstragdes contabeis a fim de verificar se essas representam a posi¢ao patrimonial e
financeira da empresa auditada, no periodo analisado. O resultado dessa analise ¢ apresentado
no Parecer e no Relatorio de Auditoria.

Ainda segundo a NBC TA 200 R1, os objetivos gerais do auditor sdo obter asseguracao
razoavel de que as demonstracdes contidbeis estdo livres de distorgdes relevantes,

independentemente se sao causadas por fraudes ou erros, possibilitando a emissao da opinido



do auditor sobre as demonstragdes contabeis ¢ se essas foram elaboradas em conformidade com
a estrutura de relatorio financeiro aplicavel e em conformidade com as normas contabeis
vigentes.

Segundo a NBC TA, Estrutura Conceitual para Trabalhos de Asseguracao, ¢ necessario
identificar e avaliar o risco de distor¢ao relevante nas informagdes da entidade. Com base na
obtencdo de evidéncias apropriadas, apos identificar e avaliar o risco, € necessario desenvolver
e realizar procedimentos para mensurar esses riscos avaliados e obter a asseguracao razoavel.
Caso necessario, realiza procedimentos adicionais para, por fim, emitir sua opinido.

Para Marcondes (2003, p. 4), “o objetivo da auditoria ¢ a emissdo do parecer sobre a
adequacdo com que as demonstragdes financeiras representam a posicao financeira”. Para Attié
(2006, p. 31), “auditoria Externa ou Independente tem como objetivo o exame das
demonstragdes financeiras e expressar uma opinido sobre a propriedade das mesmas, e
assegurar se elas representem adequadamente a posi¢do patrimonial e financeira”.

Logo, o papel da auditoria externa ¢ importante tanto para os usuarios externos, quanto
para os internos. Os usudrios internos podem utilizar as informagdes produzidas pelo auditor
com a finalidade de melhorar o controle interno e a gestao das entidades com o propdsito de
produzir resultados satisfatorios, que por sua vez sdo apresentados nas demonstragdes
financeiras para os usudrios externos (Bancos, Financeiras, o6rgdos reguladores e para os
acionistas).

Segundo Crepaldi (2009), o relatorio de auditoria externa ¢ relevante principalmente
pela credibilidade com que essa atividade ¢ abordada pelo mercado, ¢ considerada uma
ferramenta que presta trabalhos relevantes a seus usudrios, acionistas, governos, bancos e outros
em geral. O relatorio da auditoria externa visa credibilizar e apresentar a real situacdo financeira

das demonstragdes contabeis, acordando com os principios € normas contabeis brasileiras.

2.2. Continuidade Operacional

De acordo a NBC TG - Estrutura Conceitual (2019), as demonstragdes contabeis sao
elaboradas na premissa de que a entidade estd e continuard suas atividades em um futuro
previsivel, sem a intencdo ¢ nem a necessidade de entrar em liquidacao ou deixar de negociar.
Quando o uso dessa premissa, ¢ apropriado indicar que a entidade sera capaz de realizar os

ativos e liquidar os passivos no curso normal dos negocios (NBC TA 570). Portanto, a



continuidade operacional ¢ o ponto inicial para a elaboragdo e apresenta¢do das demonstragdes
contabeis e deve ser observada na execucao do trabalho de auditoria.

Segundo a NBC TA 706, o risco de continuidade operacional deve ser apresentado
utilizando o paragrafo de énfase que expressa assuntos de grande importancia fundamentais
para o entendimento dos usudrios externos, para a utilizacdo do paragrafo de énfase o assunto
deve ser divulgado nas demonstracdes contabeis por meio de notas explicativas ou em
comunicag¢ao ao usuario externo.

Segundo a NBC TA 570, o auditor ao avaliar se a premissa de continuidade ¢ apropriada,
deve considerar as informagdes disponiveis sobre o futuro, considerando o periodo minimo de
doze meses (mas ndo limitado a esse periodo) a partir da data do balango.

Ainda conforme a NBC TA 570, o auditor deve verificar se existem eventos ou
condigdes que possam levantar davidas significativas quanto a capacidade de continuidade
operacional da entidade. Para efetuar o julgamento quanto a continuidade operacional, ¢é
importante destacar principalmente o tamanho e complexidade da entidade, sua natureza e
condig¢des de negocios e, por fim, o grau que ele ¢ afetado por fatores externos. Em relagao ao
resultado de eventos ou condigdes, por exemplo, cita-se a paralizagao por um longo periodo de
tempo da entrega de insumos insubstituiveis para o processo de fabricacdo da entidade.

Ao verificar as demonstracdes contabeis, o auditor precisa estar atento a possiveis
eventos ou condi¢des que sdo indicios de incerteza significativa quanto a capacidade da
entidade manter sua continuidade operacional. Segundo a NBC TA 570, eventos como
patrimonio liquido negativo; prejuizos operacionais recorrentes; deterioragdo significativa dos
ativos responsaveis por gerar fluxos de caixa; e incapacidade de pagar os credores nas datas de
vencimento sdo exemplos claros de que existe incerteza relevante sobre a qual o auditor precisa
estar atento (Barbosa, 2018).

A NBC TA 570 também traz que qualquer julgamento realizado pelo auditor externo ¢
realizado com base nas informagdes da época em que foram realizados os procedimentos de
auditoria e que eventos subsequentes a emissao do relatorio podem produzir, nas demonstragdes
financeiras, resultados inconsistentes com os julgamentos previamente expressos.

Segundo Kusaka (2017), uma das fungdes do paragrafo de incerteza relevante sobre a
continuidade operacional ¢ fazer com que as empresas divulguem informagdes de risco de
continuidade. Nessas circunstancias, com os devidos apontamentos sobre o pressuposto de
continuidade, a entidade pode promover implementagdes de melhorias para mitigar os riscos €

tomar medidas com a inten¢do de recuperar o seu desempenho. Por outro lado, uma opiniao



com ressalva sobre a continuidade operacional alerta os possiveis investidores sobre o risco de
crédito ao investir na companhia.

Segundo a NBC TA 570, sobre a responsabilidade do auditor quanto a continuidade
operacional, destaca-se que o auditor tem a responsabilidade de obter evidéncias apropriadas e
suficientes com relagdo a continuidade operacional da entidade, e concluir, conforme suas
evidéncias e achados, se existe incerteza quanto a continuidade operacional da empresa. E dever
do auditor incluir o paragrafo quanto a incerteza sobre a continuidade em todas os relatorios de
demonstragdes financeiras, mesmo que a estrutura do relatério ndo deixe explicita essa
necessidade.

Ainda conforme a NBC TA 570, sobre a responsabilidade do auditor quanto a
continuidade operacional da empresa pode haver casos em que o auditor ndo pode prever
eventos ou condi¢des futuras em que a entidade possa enfrentar. Entdo, mesmo que exista a
auséncia do paragrafo de incerteza sobre a continuidade da empresa, ndo pode ser considerada

como uma garantia de capacidade de continuidade operacional da empresa.

2.3. Modelo de Fleuriet

O Modelo Fleuriet, ou modelo dindmico de capital, tem como objetivo desenvolver
métodos e sistemas gerenciais mais coerentes com o ambiente e realidade brasileira,
proveniente da unido do professor Michel Fleuriet ¢ da Fundagdo Dom Cabral na década de
1970. Esse trabalho resultou na publicagao do livro “A Dinamica Financeira das Empresas
Brasileiras: Um Novo Método de Andlise, Orcamento e Planejamento Financeiro em 1978, pela
Fundag¢ao Dom Cabral” (Kusaka, 2017).

Segundo Mesquita (2008), o Modelo de Fleuriet propos a reorganizagao do balango
patrimonial, de forma a considerar o dinamismo das operagdes das empresas, uma vez que
existem contas do ativo e passivo que se renovam constantemente a medida que as atividades
das empresas sdo desenvolvidas, como por exemplo o estoque, que precisam ser renovados de
forma constante nas empresas.

Nesse modelo, as contas do ativo e passivo sao reclassificadas de acordo com o tempo
que elas levam para realizar sua renovacao em Erraticas e Ciclicas. Para Barbosa et al. (2018),

0 Modelo de Fleuriet segregam a reclassificagdo em trés grupos: operacional, financeiro e nao



circulante. Além disso, essa reclassificacdo ¢ utilizada para obter uma visao mais clara do que
¢ realmente necessario para o funcionamento das atividades normais da empresa.
No quadro a seguir, podemos ver como fica a nova classificagdo de balanco, de acordo

com o Modelo de Fleuriet:

Quadro 01 — Reclassifica¢do de acordo com o Modelo de Fleuriet

Ativo Passivo

Ativo Circulante Passivo Circulante
Contas Erraticas (Financeiras) Contas Erraticas (Financeiras)
Caixa e bancos Duplicatas descontadas
Aplicacdes financeiras Empréstimos e financiamentos
Mutuos Dividendos a pagar
Adiantamento a controladas e coligadas IRPJ e CSL
Investimentos temporarios Debéntures
Contas Ciclicas (Operacionais) Contas Ciclicas (Operacionais)
Contas a receber de clientes Fornecedores
Estoques Contas a pagar
Despesas antecipadas Salarios e encargos sociais
Adiantamentos a empregados Obrigagoes fiscais

Outros passivos circulantes

Outros ativos circulantes

Ativo ndo circulante Passivo ndo circulante
Contas Nao Ciclicas (Permanente) Contas Nao Ciclicas (Permanente)
Realizavel a longo prazo Patrimonio liquido
Investimentos Capital
Imobilizado Reservas
Intangivel Lucros/prejuizos acumulados

Fonte: Adaptado Vieira (2005).

A partir da segregagao do balanco patrimonial, surge o pilar principal do Modelo de
Fleuriet, que sdo os indicadores de capital de giro, necessidade de capital de giro e saldo de

tesouraria.

2.3.1. Capital de Giro

Capital de Giro (CDG) ¢ uma quantia em fundos monetarios destinada a financiar o Giro
da empresa. Por exemplo, a venda de produtos a prazos, porém, a compra de produtos foi feita

a vista, entdo, a entidade precisa ter um valor para comprar estoques até o recebimento a prazo



do cliente. Fleuriet, Khedy e Blanc (2003) confirmam a afirmacdo de que o CDG ¢ uma fonte
de fundos permanentes, utilizada para financiar as operagdes da empresa.

Segundo Vieira (2008), quando o CDG de uma empresa fica negativo, isso significa
que esta faltando recursos de longo prazo, fazendo com que a empresa comece a usar os recursos
de curto prazo. E quando ¢ positivo significa que as origens de recursos de longo prazo e o
capital proprio superam o valor investido em longo prazo. Segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc
(2003), a formula para calcular o CDG ¢ a diferenga entre o ativo permanente (contas nao

ciclicas do ativo) e o passivo permanente (contas ndo ciclicas do passivo).

CDG = Ativo nao Ciclico — Passivo nao Ciclico

2.3.2. Necessidade de Capital de Giro

Vieira (2008) afirma que o aumento das atividades de vendas, compras, atualizagdo e
manutencdo de estoque, produ¢do e pagamento de contas de uma empresa demandam maior
aporte financeiro e tomada de empréstimos, provocando uma necessidade de maiores fundos

permanentes.

Quando, no ciclo financeiro, as saidas de caixa ocorrem antes das entradas de caixa,
a operagdo da empresa cria uma necessidade de aplicagdo permanente de fundos, que
se evidencia no balango por uma diferenca positiva entre o valor das contas ciclicas
do ativo e das contas ciclicas do passivo (Fleuriet; Kejdy; Blanc, 2003, p. 7).

Essa aplicacdao de fundos permanentes ¢ chamada de Necessidade de Capital de Giro

(NCG) ou Necessidade de Investimento em Giro (NIG):

NCG = Ativo Ciclico — Passivo Ciclico

O resultado da NCG pode ser: positivo, negativo ou nulo. Se a NCG der negativa, diz-
se que a empresa apresenta fundos proprios suficientes para realizar o giro do estoque ou do
negdcio da empresa; ja a NCG positiva demonstra que a empresa necessita de capital para poder
suprir sua necessidade de recursos para continuar sua atividade operacional. E o resultado nulo
ocorre quando o ativo ciclico ¢ igual ao passivo ciclico, demonstrando que a empresa nao tem
a necessidade de financiar sua atividade operacional.

Segundo Matarazzo (2010), a empresa necessita de recursos externos quando a NCG
for positiva, e quando negativa, significa que existe uma folga de recursos para manter a

atividade operacional, podendo ser utilizada para demais investimentos ou expansdes.



2.3.3. Saldo em Tesouraria

Segundo Mesquita (2009), o Saldo em Tesouraria (ST) ¢ a diferenca entre o passivo

erratico e o ativo erratico.

NCG = Ativo Erratico — Passivo Erratico

Podemos entender o indicador da seguinte forma: quando o ST ¢ positivo, significa que
a empresa tem disponibilidade financeira, e se for negativo significa que a empresa apresenta
falhas na sua disponibilidade financeira, podendo apresentar problemas financeiros em curto

prazo.

Em complemento a informagdo anterior, Fleuriet e Zeidan (2015) afirmam que esse
indice quando positivo quer dizer que a empresa tem condi¢des suficiente para pagar suas
dividas de curto prazo sem a necessidade de reduzir recursos utilizados no ciclo operacional, e
quando negativo demonstra uma estrutura financeira dependente de empréstimos, tornando

inviavel ao decorrer do tempo.

2.3.4. Interpretagdo dos indices de Fleuriet

Com a utilizagdo do Modelo de Fleuriet ¢ possivel identificar se a empresa necessita de
recursos a curto e longo prazo, o que determina a situagdo financeira da empresa para que os
gestores possam tomar decisdes financeiras e operacionais tempestivas a fim de que se possa

rever a situacdo da empresa, caso necessario.

Conforme Marques e Braga (1995), a combinagao dos indices CDG, NCG e ST pode
ser utilizada para determinar a estrutura financeira da organiza¢do em um dado periodo. Fleuriet,
em seu estudo, identifica quatro combinagdes, porém, Marques e Braga (1995) complementam-

nas, identificando mais duas situagoes:

Quadro 02 — Situagdo financeira

Tipo CDG NCG ST Situagdo Financeira
1 A = A Excelente
2 + Solida
3 + - Insatisfatoria
4 - + - Péssima




5 - - - Muito ruim

6 - - + Alto risco

Fonte: Adaptado Marques e Braga (1995).

Como interpretacdo de cada tipo no quadro, Marques ¢ Braga (1995) fez a seguinte

abordagem:

3.

O tipo 1 evidencia uma situagdo financeira excelente, pois denota que a empresa possui
CDQG, ou seja, recursos disponiveis, uma necessidade negativa na qual as origens de
capital sobrepdem as saidas de caixa, por conseguinte, o saldo de tesouraria positivo

mostra fundos disponiveis para investimentos;

O tipo 2 demonstra uma situagdo financeira solida, em que as saidas de caixa ocorrem
antes das entradas, mas o CDG se torna suficiente para atender as necessidades da

empresa (ante as atividades operacionais do periodo) e gerar ST;

O tipo 3 revela uma situagdo insatisfatoria, pois a entidade ndo possui recursos
financeiros para investimentos, uma vez que seus ativos estdo sendo financiados por
recursos de curto prazo (empréstimos, financiamentos), ¢ o CDG supre a necessidade

momentanea;

O tipo 4 mostra um risco de insolvéncia, pois financia seus ativos permanentes com
dividas de curto prazo e ndo possuem perspectivas de expansdo devido saldo de

tesouraria negativo;

O tipo 5 apresenta estrutura financeira muito ruim, com CDG, NCG e ST negativos.
Desse modo, pode-se inferir que ha necessidade de recursos de longo prazo para

melhorar o CDG, por conseguinte o ST;

O tipo 6 revela uma estrutura de alto risco, na qual o CDG se apresenta numa situagao
negativa inferior a NCG, tornando o Saldo de Tesouraria positivo. Entretanto, esse
cenario permite inferir uma série de questdes a respeito do desempenho adequado das

operagdes, recursos de ativos circulantes investidos em ndo circulantes etc.

METODOLOGIA

Com finalidade de responder ao problema proposto neste estudo, realizou-se uma

pesquisa de natureza descritiva, coleta de dados documental e com abordagem quantitativa.



Segundo Gil (1946), a pesquisa documental, diferente da pesquisa bibliografica, utiliza
documentos escritos ou ndo, que ainda ndo receberam nenhum tratamento analitico por parte
de outros autores, ou que ainda podem ser reelaborados de acordo com a necessidade e objetivo
da pesquisa.

A abordagem quantitativa oferece informacdes mais objetivas e exatas para a pesquisa.
De acordo com Fonseca (2002), o resultado da pesquisa quantitativa pode ser quantificado e os
resultados obtidos sdo considerados a realidade de toda populacdo alvo. De acordo com Guth e
Pinto (2007), a pesquisa quantitativa caracteriza-se pelo uso de instrumentos estatisticos, tanto
na fase de coleta de dados quanto na andlise deles, e serve para mensurar a quantidade de
fendmenos, pois preocupa-se apenas em estudar o comportamento geral dos fatos.

Para os procedimentos de coleta de dados, a pesquisa levantou as demonstracdes
financeiras presentes no mercado da B3 no segmento de consumo ciclico no subsetor de
construgdo civil, tecidos, vestuarios ¢ calgados, utilidades domésticas, automoéveis e
motocicletas (46 empresas) entre 2018 a 2022. Foram retiradas da base as empresas que nao
possuiam Demonstrac¢des financeiras entre 2018 a 2022.

Para a realizacdo do teste de correlacao, a pesquisa reclassificou os balancos contabeis
das empresas selecionadas conforme o Modelo Fleuriet, foram calculados seus indicadores e as
empresas alocadas em 6 cenarios possiveis, (excelente, solida, insatisfatoria, péssima, muito
ruim e alto risco). Para fins de célculo, esses cendrios foram chamados de situagdo financeira
(SF) e separados em 2 grupos, o primeiro tipo sendo os cenarios excelente, sélido e
insatisfatorio que representam uma empresa que nao possui risco de insolvéncia e o segundo
com 0s cendrios péssimo, muito ruim e alto risco, que representam as empresas com risco de
insolvéncia. Para transformar as varidveis qualitativas em quantitativas foi escolhido o numero
“0” para representar as empresas do primeiro grupo (excelente, solido e insatisfatorio) e o
numero “1” para o segundo grupo (péssima, muito ruim e alto risco).

Realizando o mesmo raciocinio os pardgrafos de énfase sobre a continuidade
operacional (PIRC) foram separados em dois grupos e transformado a variavel qualitativa em
quantitativa, sendo, “0” para a ndo existéncia de risco de continuidade e “1” para a existéncia
de risco de continuidade.

Para a realizac¢do do célculo de correlagdo foi utilizado o teste de Pearsone, onde o teste
mostra se as variaveis estdo relacionadas de maneira linear, ou seja, se as varidveis aumentam

juntas e diminuem juntas, para rodar o teste foi utilizado o software Stata 14. Por fim, para a



interpretacao dos resultados foi utilizado os valores de correlagdo (P) conforme o Quadro 03,

proposto por Favero e Belfiore (2017).

Quadro 03 — Situag@o financeira

Valor de p (+ ou -) Interpretacio

0,00a0,19 Correlag¢do bem fraca
0,20a 0,39 Correlagao fraca

0,40 a 0,69 Correla¢do moderada
0,70 a 0,89 Correlagdo forte

0,90 a 1,00 Correla¢dao muito forte

Fonte: Adaptado Favero e Belfiore (2017).

4. ANALISE DOS RESULTADOS

O modelo dinamico proposto por Fleuriet realiza a classificagdo da empresa com base
em trés indicadores: Necessidade de Capital de Giro (NCG), Capital de Giro (CDG) e Saldo de
Tesouraria (ST). Dessa forma, nesta se¢do sao apresentados os resultados das tipologias de
classificagdo do modelo dindmico proposto por Fleuriet. A Tabela 1 demonstra os resultados
obtidos por cada empresa durante o periodo de 2018 a 2022, com a classificagdo anual de cada

empresa segundo as variaveis do Modelo Fleuriet.

Tabela 1 — Resultado classificagdo Modelo Fleuriet — 2018 a 2022

Empresas Classificacdo anual das empresas conforme Modelo Fleuriet

2018 2019 2020 2021 2022
ALPHAVILLE Insatisfatorio Insatisfatorio Insatisfatorio péssima péssima
CONST A LIND solida péssima péssima Insatisfatorio Insatisfatorio
CURY S/A Insatisfatorio Insatisfatorio soélida solida solida
CYRELA REALT Insatisfatorio Insatisfatorio Insatisfatorio Insatisfatorio Insatisfatorio
DIRECIONAL Insatisfatorio Insatisfatorio Insatisfatorio Insatisfatorio Insatisfatorio
EVEN Insatisfatorio Insatisfatorio soélida solida solida
EZTEC solida solida solida solida solida
FICA solida solida solida solida solida
GAFISA Insatisfatorio Insatisfatorio Insatisfatorio Insatisfatorio Insatisfatorio
HELBOR Insatisfatorio Insatisfatorio Insatisfatorio Insatisfatorio Insatisfatorio
INTER SA Insatisfatorio Insatisfatorio Insatisfatorio Insatisfatorio Insatisfatorio
JHSF PART péssima péssima péssima Insatisfatorio Insatisfatorio
JOAO FORTES Insatisfatorio Muito ruim  Muito ruim  Muito ruim  Muito ruim
KALLAS péssima Insatisfatorio Insatisfatorio Insatisfatorio Insatisfatorio
LAVVI solida solida solida solida solida
MELNICK Insatisfatorio Insatisfatorio soélida solida solida



MITRE REALTY Insatisfatério Insatisfatorio solida solida Insatisfatério
MOURA DUBEUX  Insatisfatorio Insatisfatorio Insatisfatorio sélida solida
MRV Insatisfatério Insatisfatorio Insatisfatorio Insatisfatério Insatisfatorio
PDG REALT Muito ruim  Muito ruim  Muito ruim  Muito ruim  Muito ruim
RNI Insatisfatério Insatisfatorio Insatisfatorio Insatisfatério Insatisfatorio
ROSSI RESID Insatisfatério Insatisfatorio Muito ruim  Muito ruim  Muito ruim
TECNISA Insatisfatério Insatisfatorio Insatisfatorio Insatisfatério Insatisfatorio
TENDA solida solida solida Insatisfatério Insatisfatorio
TRISUL Insatisfatério solida Insatisfatério Insatisfatorio Insatisfatorio
VIVER Insatisfatério Muito ruim  Muito ruim  Muito ruim  Muito ruim
CEDRO Insatisfatério péssima péssima péssima péssima
COTEMINAS Insatisfatério Insatisfatorio Insatisfatorio Insatisfatério péssima
KARSTEN Muito ruim  Muito ruim  Insatisfatério Insatisfatorio Insatisfatério
PETTENATI Insatisfatério Insatisfatorio Insatisfatorio Insatisfatério Insatisfatorio
SANTANENSE Insatisfatério Insatisfatorio Insatisfatorio Insatisfatorio solida
SPRINGS Insatisfatério Insatisfatorio Insatisfatorio Insatisfatério péssima
TEKA Muito ruim  Muito ruim  Muito ruim  Muito ruim  Muito ruim
TEX RENAUX Muito ruim  Muito ruim  Muito ruim  Muito ruim  Muito ruim
ALPARGATAS Insatisfatério solida solida excelente Insatisfatério
CAMBUCI péssima Insatisfatério Insatisfatorio Insatisfatorio Insatisfatério
GRENDENE solida solida solida solida solida
VULCABRAS Insatisfatério solida Insatisfatério Insatisfatorio Insatisfatorio
MUNDIAL péssima péssima péssima péssima péssima
TECHNOS Insatisfatério Insatisfatorio Insatisfatorio Insatisfatério Insatisfatorio
WHIRLPOOL solida solida excelente excelente excelente
UNICASA solida solida solida excelente solida
HERCULES Muito ruim  Muito ruim  Muito ruim  Muito ruim  Muito ruim
IOCHP-MAXION Insatisfatério Insatisfatorio Insatisfatorio Insatisfatério Insatisfatorio
METAL LEVE Insatisfatério Insatisfatorio solida solida Insatisfatério
PLASCAR PART Muito ruim  péssima péssima péssima péssima

Fonte: Dados da pesquisa.

Para a realizagdo da andlise, as classificacdes excelente, solida e insatisfatoria foram
consideradas tipo 1, que sdo referentes as empresas que nao apresentam risco de insolvéncia.
Para o tipo 2 foram consideradas as classificagdes: péssima, muito ruim e alto risco, que sao
referentes as empresas que possuem risco de insolvéncia. Dentre as empresas apresentadas, 12

empresas tinham o paragrafo de incerteza relevante sobre a continuidade operacional, conforme

tabela 04 abaixo.

Tabela 2 — Classificacdo paragrafo de incerteza de continuidade operacional — 2018 a 2022

Empresas Classificacdo paragrafo de incerteza de continuidade operacional
2018 2019 2020 2021 2022
ALPHAVILLE Incerteza  Nao possui  N&o possui ~ N&o possui  Incerteza
JOAO FORTES Incerteza  Incerteza Incerteza Incerteza Incerteza
PDG REALT Incerteza  Incerteza Incerteza Incerteza Incerteza



ROSSI RESID Incerteza  Incerteza Incerteza Incerteza Incerteza

VIVER Incerteza  Incerteza Incerteza Incerteza Incerteza
KARSTEN Incerteza  Incerteza Incerteza Incerteza Incerteza
TEKA Incerteza  Incerteza Incerteza Incerteza Incerteza
TEX RENAUX Incerteza  Incerteza Incerteza Incerteza Incerteza
CAMBUCI Incerteza  Incerteza Nao possui ~ Nao possui ~ Nao possui
MUNDIAL Incerteza  Incerteza Incerteza Incerteza Incerteza
HERCULES Incerteza  Incerteza Incerteza Incerteza Incerteza
PLASCAR PART Incerteza  Incerteza Incerteza Incerteza Incerteza

Fonte: Dados da pesquisa.

Em sequéncia, ¢ apresentado a correlacdo entre as empresas classificadas pelas
tipologias do Modelo Fleuriet e a classificagdo de paragrafo de incerteza relevante sobre a

continuidade operacional constante nos relatorios de auditores independentes.

Tabela 3 — Correlagdo Modelo Fleuriet x Paragrafo de incerteza sobre a continuidade operacional
Correlagdo SF2018 SF2019 SF2020 SF2021 SF2022 PIRC2018 PIRC2019 PIRC2020 PIRC2021 PIRC2022

SF2018 1.0000

SF2019 0.6471 1.0000

SF2020 0.5271 0.8873 1.0000

SF2021 0.4459 0.7115 0.8276 1.0000

SF2022 0.3715 0.6167 0.7266 0.8932 1.0000

PIRC2018 0.6471 0.6618 0.6618 0.8276 0.7266 1.0000

PIRC2019 0.6930 '0.7115 0.7115 0.7610 0.6668 0.9437 1.0000

PIRC2020 0.6167 0.7671 0.7671 0.8166 0.7227 0.8872 0.9401 1.0000

PIRC2021 0.6167 0.7671 0.7671 0.8166 0.7227 0.8872 0.9401 1.0000 1.0000
PIRC2022 0.4886 0.6167 0.6167 0.7800 0.8928 0.8366 0.7800 0.8397 0.8397 1.0000

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme resultados grifados na Tabela 3, verifica-se uma correlagdo de 0,64 em 2018,
0,71 em 2019, 0,76 em 2020, 0,81 em 2021 ¢ 0,89 em 2022. Ao olhar apenas 2018, verifica-se
uma correlagdo moderada, visto que esta entre o intervalo 0,40 a 0,69. J4 no decorrer do tempo,
verifica-se o aumento da correlacdo conforme os anos subsequentes, chegando a 0,89 em 2023,
ficando com uma média percentual de 0,76, resultado que esta entre o sugere uma correlagao
forte, visto que seu coeficiente esta entre o intervalo 0,7 e 0,89. Por fim, validando a hipotese
de que hé correlacdo estatisticamente significativa entre o paragrafo de incerteza relevante sobre
a continuidade operacional e as empresas classificadas nos cendrios: péssima, muito ruim e alto

risco pelo Modelo Fleuriet.



Observou-se que os paragrafos de incerteza relevante sobre a continuidade operacional
estdo fortemente relacionados aos indicadores dindmicos financeiros, confirmando o resultado
esperado no objetivo especifico da pesquisa, ao validar a hipotese alternativa.

Com a prerrogativa confirmada de que Modelo Fleuriet pode ser uma ferramenta efetiva
de avaliagdo de continuidade operacional, foi verificado na analise de dados que cinco empresas
JHSF PART ON, KALLAS, CONST A LIND BNS, CEDRO e ALPHAVILLE apresentaram
distor¢des quanto a existéncia de risco de continuidade conforme o Modelo de Fleuriet e ndo
possuem paragrafo de énfase quanto a descontinuidade operacional da auditoria externa. A
companhia JHSF PART ON apresentou a distor¢do entre anos de 2018 a 2020, a companhia
KALLAS apresentou a distorcdo apenas em 2018, CONST A LIND BNS apresentou a
distor¢cao em 2019 e 2020, ALPHAVILLE apresentou a distor¢ao em 2021, porém, em 2022, a
auditoria externa apontou risco de descontinuidade operacional no paragrafo de énfase, se de
forma continua, a companhia CEDRO apresentou as piores distor¢des, que conforme o Modelo
de Fleuriet entre os anos de 2019 a 2022 apresentou uma situagao financeira “péssima” e os
relatorios de auditoria externa dos respectivos anos nao houve enfatizagdo de risco de
descontinuidade operacional da companhia.

Sendo assim, durante a pesquisa percebeu-se que, a luz do Modelo Dindmico de Fleuriet,
¢ possivel utilizar o Modelo para analisar o risco de insolvéncia das empresas e conforme as
distor¢des apresentadas levanta uma questdo quanto a eficiéncia das auditorias externas no
Brasil, para trabalhos posteriores sugiro a utilizagdo do Modelo Fleuriet como métrica de
avaliacdo de risco de continuidade afim de verificar se as auditorias externas estao deixando de

apresentar o paragrafo de incerteza quanto a continuidade operacional da companbhia.

5. Conclusao

O artigo objetivou identificar a existéncia de correlacao entre o Modelo Fleuriet € o
paragrafo de incerteza relevante sobre a continuidade operacional, presente nos relatorios de
auditoria externa das empresas listadas na B3, no segmento de consumo ciclico no subsetor de
construgao civil, tecidos, vestuarios e calgados, utilidades domésticas, automoéveis e
motocicletas. Para tanto, foi realizada uma pesquisa descritiva, com abordagem quantitativa e

documental, sendo analisadas o total de 46 empresas entre 2018 a 2022.



Primeiramente, com base nas demonstracdes financeiras das empresas escolhidas,
obteve-se as informacdes das empresas que apresentaram em seu relatério de auditoria
paragrafo de incerteza sobre a continuidade operacional. Em seguida, houve a reclassificacao
do balango patrimonial conforme o modelo dindmico proposto por Fleuriet, possibilitando
assim, calcular os indicadores: capital de giro, necessidade de capital de giro e saldo de

tesouraria. Por fim, procedeu-se a analise de correlagdes entre os dois tipos de variaveis.

Os resultados da pesquisa mostraram uma forte correlagdo entre o paragrafo de
incerteza relevante sobre a continuidade operacional e os 3 piores cendrios financeiros
propostos pelo Modelo de Fleuriet, sendo a correlagdao entre as variaveis no ano de 2018 de
0,64; 0,71 em 2019; 0,76 em 2020; 0,81 em 2021 ¢ 0,89 em 2022, perfazendo uma média 0,76
que esta dentro do intervalo entre 0,7 e 0,89, sendo considerado uma forte correlacdo entre as

variaveis.

Portanto, significa que ha forte correlagdo entre o Modelo de Fleuriet e o paragrafo de
incerteza relevante sobre a continuidade operacional presentes no relatério de auditoria externa.
Sobre a hipdtese de pesquisa formulada, com base na andlise estatistica, rejeita-se a hipdtese
nula (HO) e se aceita a hipotese alternativa (H1). A hipotese alternativa H1 pressupunha que
ha uma correlagao estatisticamente significativa entre as variaveis apresentadas. Conclui-se de
maneira geral, de acordo com as empresas pesquisadas, de que € possivel identificar possiveis
riscos de continuidade operacional utilizando o Modelo de Fleuriet em empresas que
apresentam estar nos cenarios financeiros péssimo, muito ruim e alto risco. Para trabalhos
futuros, recomenda-se analisar a viabilidade da utilizagdo do Modelo de Fleuriet como

procedimento inicial de auditoria contabil na avaliacdo de continuidade operacional.
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