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RESUMO

Na constante busca pela maior assertividade do processo decisério e na apuragdo dos
resultados financeiros das atividades das empresas, foram desenvolvidas técnicas para analisar
e avaliar a situagdo econdmico-financeira destas, com o intuito de respaldar tais decisdes e
proporcionar maior credibilidade ao mercado e aos usuarios das informacGes financeiras.
Assim, 0 Modelo Tradicional de Analises por Indices, ou 0 Modelo Dindmico de Fleuriet,
consolidou-se como uma das técnicas mais utilizadas para tal propdsito. Nesse contexto, o
presente artigo teve como objetivo responder a seguinte inquietacdo: Quais as principais
diferengas entre 0 Modelo dindmico em comparacdo com o Modelo tradicional, aplicado nas
Analises nas Financeiras? Em termos metodologicos, esta pesquisa caracterizou-se como
descritiva, de carater documental, bibliogréfica e estudo de caso. A coleta e o tratamento dos
dados foram realizados de maneira ndo probabilistica, selecionando-se as demonstracdes
financeiras referentes aos periodos de 2011 a 2015, da empresa Kroton Educacional S.A,
tendo como abordagem do problema a pesquisa quantitativa. Concluiu-se que o Modelo
Dinadmico de Anélise de Demonstracdes financeiras, também conhecido por Modelo Fleuriet,
se mostrou mais assertivo e, principalmente, mais pratico na avaliacao da situacdo econémica
financeira das organizacGes, visto que esse modelo procura dispor aos seus USUArios e
interessados informacdes completas sobre o estado financeiro e econdémico da organizacao.

Palavras-Chave: Modelo Dindmico; Modelo Tradicional por Indices; Gestdo Financeira;
Processo de Tomada de Decisé&o.

Area temética do evento: Contabilidade para Usuarios Externos
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1 INTRODUCAO

Nas Gltimas décadas, 0 mundo dos negdcios tem determinado muitas mudancas na forma de
se gerir uma empresa. Acontecimentos como a crise do petrdleo na década de setenta e a
abertura dos mercados mundiais forcaram as organizacdes a assumirem uma nova forma de
fazer negdcios. Consequentemente, tal mudanca provocou profundas alteracGes na maneira de
se administrar uma organizacdo. E importante ressaltar que a esséncia do conceito de
Administrar é o processo de tomada de decisdo. (PIRES; PANHOCA; BANDEIRA, 2010).
Da qualidade das decisGes tomadas depende a continuidade de qualquer negocio. Assim,
administrar € decidir (ASSAF NETO, 2005).

Outro fator que contribui para as mudancas na maneira de se administrar uma empresa
é a competicio no cenario de negdcios. A medida que essa competicdo se intensifica, as
empresas buscam inovacdes para obter sucesso ou, em alguns casos, a propria sobrevivéncia
no mercado. Isso ocorre mais acentuadamente nos paises em desenvolvimento, como os da
América Latina, quando surgem novas tecnologias que seriam aplicadas para estabelecer
novas estratégias, aparentemente capazes de solucionar os problemas da empresa de forma
rapida, revolucionaria e com alto grau de certeza. Dessa forma, ndo sdo poucas as empresas
que praticam Benchmarking com o objetivo de rapido alcance do nivel desejado de
desenvolvimento de outros centros em vista da acelerada globalizagdo. (THEISS JUNIO;
WILHELM,2000) . O benchmarking tem como esséncia a identificacdo de padrbes de
exceléncia em produtos, servicos ou processos. Apos a sua identificacdo, esses padrfes devem
ser implementados. (BHUTTA; HUQ ,1999).

Dessa forma, visando mitigar os efeitos anteriormente apresentados, bem como
aumentar a assertividade do processo decisorio organizacional, em face as turbuléncias cada
vez maiores do ambiente econémico do qual as empresas participam, torna-se imprescindivel
a melhoria das ferramentas e das analises econdmicas financeiras que subsidiam tais decisdes,
sob a perspectiva de se obter maior respaldo sobre os investimentos efetuados, sobre a analise
da politica de busca e oferta de crédito, e sobre as variacdes de capital de giro, entre outros.

Segundo Matarazzo (2008), as Analises das Demonstragdes Contabeis ou,
simplesmente, Analises de Balangos, constituem-se como uma das principais ferramentas
utilizadas para a avaliacdo da situacdo financeira das empresas quando o intuito é analisar e
avaliar a saude financeira de uma determinada organizacdo. Todavia, existem diversas formas
e modelos de andlises, o que dificulta a escolha do melhor método a ser utilizado e,
principalmente, o relatério final que embasara a decisdo a ser tomada.

A partir da experiéncia francesa em gestdo financeira das empresas, Michel Fleuriet,
juntamente com Ricardo Kehdy e Georges Blanc, desenvolveu e adaptou para a realidade
brasileira 0 modelo dindmico de gestdo financeira de empresas, também conhecido como
Modelo Fleuriet, de cujo trabalho resultou a obra A Dindmica Financeira das Empresas
Brasileiras — um novo método de andlise, or¢camento e planejamento financeiro , publicada
em 1978 (PIRES; PANHOCA; BANDEIRA, 2010).

Nesse contexto, este artigo teve como objetivo geral responder a seguinte inquietacao:
Quais as principais diferencas entre 0 Modelo dindmico em comparacdo Modelo tradicional,
aplicado nas Analises nas Financeiras? Tendo-se em vista 0s objetivos deste artigo
académico, o presente estudo ater-se-4 a efetuar uma comparacao entre os dois modelos mais
utilizados em relacdo as Andlises de DCFs, com o intuito de poder avaliar qual método mais
adequado para realizagdo de uma melhor andlise, a saber,

a) O Modelo Tradicional de Anélises DCF — baseado em extracéo de indices;
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b) O Modelo Dindmico de Anélise de Demonstragdes — baseado no estudo de
Fleuriet.

Alcancando-se este objetivo, pretende-se fornecer uma ténue contribuicdo aos
interessados em relagdo aos dois dos modelos anteriormente mencionados, que Sd0 0S mais
utilizados e discutidos tanto no mercado contabil quanto no meio académico. Desse modo,
pretende-se, também, avaliar qual é a ferramenta mais eficiente e, ainda, qual o melhor modo
de se utilizar tais técnicas, visando a obtencdo de resultados mais favoraveis para o processo
de tomada de deciséo pela alta direcdo das empresas.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Analises das Demonstrac6es Contabeis e Financeiras — DCF

Uma das principais ferramentas utilizadas na analise da situacdo financeira das
empresas sdo as Andlises das Demonstracdes Contadbeis ou, simplesmente, Andlises de
Balancos, como sdo conhecidas. Essas ferranebtas sdo muito importantes quando o intuito é
analisar e avaliar a salde financeira de uma dada empresa. (MATARAZZO, 2008). Nesse
sentido, € importante ressaltar que a Andlise de balancos é a arte de saber extrair relacdes
Uteis para o objetivo econdbmico em mente, tais como a elaboracdo dos relatérios contabeis
tradicionais e de suas extensdes e detalhamentos, se for o caso. (IUDICIBUS, 2010).

Para Matarazzo (2008), a Analise de Balangos tem como produto os relatérios escritos
em linguagem corrente. Salienta-se, ainda, que sempre que possivel deve-se fazer uso de
graficos, os quais podem simplificar a leitura e o entendimento de conclusdes mais
complexas. Diferentemente das demonstra¢des financeiras, os relatérios de analise devem ser
escritos como se fossem dirigidos a leigos. Assim, sua linguagem deve ser inteligivel por
qualguer mediano dirigente de empresa, gerente de banco ou gerente de crédito.

A andlise das demonstracfes contabeis € tdo antiga quanto a prépria contabilidade em
si. Todavia, somente a partir do século XX essa ferramenta passou a ser utilizada de maneira
mais solida, quando os banqueiros americanos comecaram a solicitar os balangos as empresas,
a fim de obter um maior respaldo antes de conceder empréstimos as organizacdes,
objetivando, é claro, maiores certezas de que conseguiriam reaver, ou melhor, receber os
valores emprestados. (IUDICIBUS; MARION, 2011)

No entanto, é possivel afirmar que a grande utilizacdo da analise das demonstracfes
contabeis ocorre mesmo a partir do surgimento dos bancos governamentais e, mais tarde, com
a abertura de Capital por parte das empresas, gerando a obrigacdo da publicacdo das suas
demonstracdes para o0 mercado. Segundo Silva (2007), a Analise de Demonstracfes Contabeis
foi um instrumento utilizado preponderantemente pelas instituicdes financeiras com o
objetivo de avaliar os riscos de crédito; mais tarde, poréem, se firmou como instrumento de
apoio gerencial e fornecedor de informagdes para investidores.

Através da analise das demonstracdes contabeis, os investidores, as instituicbes de
crédito, bem como os gestores, podem formar uma opinido sobre a situacdo econdmica,
financeira e patrimonial da entidade objeto da analise e, assim, tomar suas decisdes, quais
sejam, ampliar ou restringir investimentos, conceder ou ndo financiamentos, manter ou mudar
0s rumos da gestdo. (SILVA, 2007, p. 6)
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2.2 Anélises por Indicadores: o Modelo Tradicional de Anélise das DCF

Segundo Padoveze e Benedicto (2007), o conjunto de indicadores econdmico-
financeiros € o instrumental que classicamente representa a analise de balanco. De modo
sucinto, consiste em nimeros e percentuais resultantes das diversas inter-relacdes possiveis
entre os elementos das contas patrimoniais e de resultado. Basicamente, alguns dos indices
que surgiram h& muitos anos permanecem em uso até hoje. Entretanto, com a evolucdo das
empresas atraves do tempo, as técnicas foram aprimoradas por estudos cientificos dentro das
universidades que empregaram avangados conhecimentos de estatistica e matematica. Sua
aceitacdo ganhou forca por ser uma forma de conhecer a situacdo das empresas de maneira
bastante prética.

Nesses casos, 0 uso dos quocientes ou indicadores tem por objetivo principal permitir
ao analista extrair tendéncias e comparar 0s quocientes com padrfes preestabelecidos. A
periodicidade da analise, outro ponto de grande importancia, dependera dos objetivos que se
pretende atingir e alcancar. Deve-se ressaltar, porém, que a finalidade da analise dos
indicadores vai muito além de retratar os fatos que ocorreram no passado, mas sim, de mostrar
alguns parametros para inferir no que podera ocorrer no futuro. (IUDICIBUS; MARION,
2011)

Dessa maneira, algo entre 10 e 20 indicadores tende a ser o mais utilizado. Alguns
destes se impdem pela sua natural importancia e sdo aceitos universalmente como bons e
devem necessariamente constar do rol dos indicadores. Além disso, € bastante comum a
necessidade de se criar alguns indicadores especificos para cada empresa, principalmente
quando a andlise é feita internamente, com os dados gerenciais. SituacGes patrimoniais ou
operacionais especificas da empresa podem requerer indicadores para esclarecimento da
andlise. Contudo, a criacdo de qualquer indicador deve sempre respeitar o fundamento da
consisténcia conceitual da inter-relacdo utilizada. (PADOVEZE; BENEDICTO, 2007, p. 135)

Para Hoji (2012), os indices podem ser qualificados tanto de modo quantitativo, quando
avaliados de modo interno na organizacao, bem como de modo qualitativo, classificando-os
como 6timo, bom, satisfatorio ou deficiente, ao compara-los com os indices de outras
empresas do mesmo ramo e porte, ou com os indices do setor.

Segundo as referéncias abordadas na confecgédo desse artigo, 0s principais conjuntos ou
segmentos de indicadores obtidos por meio da Analise Tradicional das Demonstracdes
Contébeis Financeiras das organizagdes sdo: (i) Analise Horizontal e Vertical; (ii) Indicadores
de Estrutura de Capital ou Endividamento; (iii) Indicadores de Liquidez e (iv) Indicadores de
Margem e Rentabilidade.

2.3 Analise Dinamica: o Modelo Fleuriet de Analises das DCF

Uma das principais formas de se avaliar o estado financeiro das instituicbes era
realizada por meio da abordagem dos critérios e da analise de solvéncia, por meio de
indicadores de liquidez, com a visdo de que ndo haveria continuidade dos negdcios, caso todo
ativo circulante fosse transformado em dinheiro para honrar compromissos. Ressalta-se,
ainda, que esses procedimentos ainda séo realizados com frequéncia, complementados pela
avaliacdo de outras varidveis importantes, também extraidas das demonstragdes financeiras.
Todavia, € importante salientar que os indicadores de liquidez ocupam um papel de destaque
nas analises. (VIEIRA, 2008)

Entretanto, segundo Santos e Santos apud Cruz e Bressan (2011), existem alguns tipos
de organizacbes em que métodos alternativos de avaliacdo da liquidez demonstram que a
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empresa possui capacidade de pagamento, todavia, ha indices tradicionais que indicam
auséncia de liquidez e vice-versa. Um dos motivos de tal situacdo se da pelo fato de que a
Otica utilizada na andlise da liquidez sempre se d& pela conjecturacdo dos aspectos de
solvéncia.

Dessa forma, o método tradicional de anélise financeira das organizacdes, baseando-se
apenas no Balanco Patrimonial, possui uma visdo estatica e muito restrita, tornando-se
incongruente com a velocidade e dinamismo do volume de informacdes e, principalmente,
tomadas de decisdo do ambiente empresarial nos dias atuais. Diante dos fatos, nos anos 1970,
o professor Michel Fleuriet elaborou um modelo de anélise financeira que criticava
principalmente a limitacdo das analises baseadas apenas em indices de liquidez. O Modelo
propds que esta andlise fosse feita através de uma base dindmica da contabilidade, em que se
destacavam os aspectos financeiros de liquidez, privilegiando, assim, as analises dos
equilibrios dos fluxos monetéarios. (CRUZ; BRESSAN, 2011)

Tal modelo foi desenvolvido como técnica de gerenciamento financeiro voltado a
realidade dindmica das empresas brasileiras, que buscavam avaliar ndo s6 o nivel de liquidez,
mas também fomentar processos decisorios de financiamento e investimento direto. Assim, o
Modelo Fleuriet — Modelo Dindmico — fornece explicacdes completas e mais articuladas
sobre as causas das modificacGes ocorridas na situacdo econdmico-financeira das empresas.
(CRUZ; BRESSAN, 2011, p. 3)

Segundo Cruz e Bressan (2011), é imprescindivel ressaltar, como dito anteriormente,
que o Modelo Dindmico resultou do estudo especificamente das empresas brasileiras,
sugerindo um novo modelo, diferente dos moldes classicos de andlise das demonstracdes
contabeis. O estudo foi entdo adaptado a realidade do Brasil, onde havia um contexto de
crescimento rapido, conjugado com inflacdo crescente, mas, com anélises realizadas sob a
Gtica das bases contabeis e de modo estatico. Na atualidade, a situacdo pouco mudou, pois as
analises continuam sendo realizadas em sua grande maioria da mesma maneira, havendo
apenas uma mudanca no que tange a inflagdo, tendo em vista o seu maior controle. Diante dos
expostos, Fleuriet classificou as contas do Balanco Patrimonial em trés tipos:

a) Contas ciclicas: contas do ativo circulante de natureza operacional;

b) Contas erraticas: contas de ativo circulante de natureza circulante — financeiras; e

c) Contas permanentes: contas do ativo ndo realizavel e permanente de natureza
estratégica e operacional.

O Modelo Fleuriet permite a visualizacdo da empresa como um todo, na perspectiva
financeira da liquidez, fornecendo, assim, uma visao sistémica do impacto das diversas areas
de decisdo da empresa, bem como de suas interdependéncias. Tal modelo se fundamenta no
calculo e na anélise (do sinal) de trés variaveis: capital de giro (CDG), necessidade de capital
de giro (NCG) e saldo de tesouraria (T), cuja interagdo permite formar os chamados “tipos ou
estruturas de analise”. Além disso, aborda a anélise do termdmetro de liquidez, explicado
mais adiante, e do chamado efeito tesoura, entendido como o crescimento da NCG em
proporcdo maior do que o CDG. (Braga; Silva apud Araujo; Costa; Camargos, 2010, p. 4)

Nesse sentido, “a Necessidade de Capital de Giro — NCG ¢ a diferenca entre Ativos e
Passivos Operacionais. E positiva quando o ciclo operacional for maior que o prazo médio de
pagamento e, por outro lado, negativa quando o contrario ocorrer.”. (CRUZ; BRESSAN,
2011, p. 7)

De acordo com Fleuriet et al Cruz e Bressan (2011), quando, no ciclo financeiro, saidas
ocorrerem antes de entradas de caixa, a empresa cria uma necessidade permanente de
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aplicacdo de fundos, caracterizada no balango patrimonial pela diferenca positiva entre as
contas ciclicas do ativo e do passivo. Tal necessidade denomina-se NCG e tem como
caracteristicas importantes: a utilizagdo para analise gerencial na empresa; a sensibilidade as
modificacdes do ambiente econémico; e a possibilidade de ser negativa, dependendo da
natureza da operacdo da empresa.

Tendo em vista as caracteristicas particulares apresentadas pelos seus ciclos financeiros,
certos setores apresentam valores significativos de investimento na NCG, a exemplo dos
setores siderudrgico e de celulose. Por outro lado, outros setores tendem a apresentar estrutura
bastante distinta, com a NCG mais reduzida ou mesmo negativa, como 0s setores de bens de
consumo e comércio em geral (VIEIRA, 2008, p. 80).

O CDG é uma fonte de recursos financeiros permanentes usados nas aplicaces,
também, permanentes, e com uma parcela também destinada para satisfazer a NCG da
organizacdo. Além disso, ele pode ser visualizado como um processo de planejamento e
controle das fontes financeiras aportadas no ativo circulante (ARAUJO; COSTA;
CAMARGOS, 2010).

Deve ser observado que o CDG pode assumir tanto valores positivos quanto negativos,
em func¢do do volume de fontes de longo prazo disponiveis e das aplica¢cbes também de longo
prazo realizadas pela empresa. Caso seja positivo (passivo de longo prazo > ativo de longo
prazo), 0 CDG constituird uma fonte de recursos de longo prazo disponivel para financiar a
NCG e outras aplicaces. No entanto, caso seja negativo (passivo de longo prazo < ativo de
longo prazo), o CDG representard uma aplicacdo de longo prazo que precisa ser financiada, o
gue, na maior parte dos casos, ird ocasionar uma pressao adicional sobre a posicdo financeira
da empresa (VIEIRA, 2008, p. 86).

Brasil e Brasil; Fleuriet; Kehdy e Blanc apud Araljo, Costa e Camargos (2010) fazem
uma importante constatacdo, observando comportamento do CDG diante da ndo resposta
positiva as variacfes na demanda de capital e verificando que isso pode levar a uma situacdo
de desequilibrio, em uma avaliacdo 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. Nesse caso, estes sdo insuficientes para bancar o seu
crescimento. Esse dimensionamento equivocado de recursos fard com que a empresa seja
obrigada a buscar um capital oneroso de curto prazo, comprometendo sua liquidez, sobretudo,
guando as instituicBes financeiras ndo renovarem o0s empréstimos, devido ao quadro de
enfraquecimento financeiro.

Tendo em vista que a NCG é uma demanda operacional de recursos de longo prazo, é
aconselhavel que seja financiada com recursos tambem de longo prazo. Isso significa dizer
que a empresa deveria dispor de CDG suficiente para financiar a NCG. No entanto, para a
maior parte das empresas brasileiras isso ndo acontece, 0 que torna necessaria a
complementacdo dos recursos de longo prazo disponiveis. (VIEIRA, 2008, p. 87)

De modo resumido, o Efeito Tesoura também ocorrera caso se mantiver uma situacao
de saldos negativos sucessivos e crescentes, pois, quando o Ativo Permanente aumenta numa
determinada proporcao, acaba por sufocar o Ativo Circulante. Isso incorre na concentracao de
grande parte do capital da organizagdo em ativos de menor liquidez, comprometendo, assim, o
capital de giro da empresa, que pode trazer dificuldades para que ela cumpra com suas
obrigacdes de curto prazo. (CRUZ; BRESSAN, 2011).

Em resumo, o efeito tesoura se instala quando ocorre um descompasso entre a evolucao
das fontes disponiveis de longo prazo (CDG) e as aplicacfes que precisam ser financiadas
(NCG). Nessa situacdo, o saldo de tesouraria (T) se torna crescentemente negativo,
evidenciando uma dependéncia cada vez mais acentuada dos recursos de curto prazo para o
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financiamento das atividades da empresa. Esse processo persistente eleva o risco financeiro e
se materializa quando ocorre um crescimento significativo e continuado do saldo negativo de
tesouraria, manifestado pela deterioragdo do indicador T/INCG| ao longo do tempo. E uma
evidéncia de um crescente desequilibrio entre o comportamento da necessidade de capital de
giro (NCG) e do capital de giro (CDG), provocando um crescimento relativo significativo do
saldo de tesouraria (T). (VIEIRA, 2008, p. 122).

Em linhas gerais, Vieira (2008) afirma que a denominagédo do efeito tesoura da-se pelo
efeito visual das duas partes de uma tesoura verificado por meio da representacdo grafica
constatada por conta do afastamento da curvas de NCG — ou seja, aplicagdes operacionais —
em relacdo a curva de CDG - fontes de longo prazo. Desse modo, quanto maior for o
afastamento, maior serd o efeito tesoura, ou seja, o valor relativo de T, conforme pode ser
verificado a seguir.

R$ NCG
i Efeito-tesoura
T-

CDG

.

1 2 3 4 Trimestres

Figura 1 — Efeito Tesoura
Fonte: Campos et al apud Cruz e Bressan (2005)

Segundo Vieira (2008), os principais distdrbios ou descontroles na situacdo financeira
das empresas, 0s quais resultam ou mesmo provocam o desenvolvimento do efeito tesoura,
podem ter como principais causa ou fatores:

a) Crescimento elevado das vendas;

b) Investimentos elevados com retorno em longo prazo;

c) Crescimento expressivo do ciclo financeiro;

d) Baixa geracdo de lucros;

e) Investimentos com baixo retorno;

f) Inflagéo elevada;

g) Distribuicdo de resultados elevada com alto percentual de dividendos; e
h) Reducdo das vendas.

2.4 Estudos anteriores

Dentre os estudos anteriores, relacionados a proposta de pesquisa deste artigo, cita-se
0 estudo de Pires, Panhoca e Bandeira, (2010), que avaliou o relacionamento entre 0 Modelo
Din&dmico, que preconiza uma reclassificacdo das contas do Balango Patrimonial, com a
finalidade de se estabelecer um perfil financeiro e uma analise de tendéncia com o0 modelo de
Valor Econdmico Agregado (EVA®), que verifica se o Retorno sobre o Capital Empregado
superou o Custo Médio Ponderado de Capital, de forma a criar valor para os acionistas. Tal
estudo foi realizado com o objetivo de se verificar a existéncia de interligacdo entre os
modelos, tendo como fonte de dados as Demonstracdes Contabeis das empresas do setor de
Calcados listadas na BOVESPA nos anos de 2005, 2006 e 2007. O questionamento formulado
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buscou avaliar se, ao analisar essas empresas através do Modelo Din&dmico, haveria seguranga
em se afirmar que estas criaram valor para seus acionistas. A analise pelo Modelo Dindmico
apresentou uma condicdo satisfatoria com relacdo a solvéncia das empresas em todo o periodo
analisado, ndo obstante, a criacdo de valor para os acionistas calculado pelo EVA® somente
ocorreu no exercicio de 2006, permitindo concluir que ndo se pode afirmar categoricamente
que as empresas analisadas que apresentam resultados satisfatorios sob a oOtica do Modelo
Dinamico estejam agregando riqueza ou valor aos seus acionistas.

Ja o estudo de Pereira Filho (1998) teve como objetivo apresentar e analisar 0s
procedimentos de operacionalizagdo do Modelo Fleuriet como instrumento de gestdo
financeira de empresas. Para isso, foram tomadas as demonstracdes financeiras , sobretudo o
balango patrimonial e a demonstracdo do resultado do exercicio, as quais constituem-se em
objeto de classificacdo funcional para fins de mensuracdo das variaveis caracteristicas do
referido modelo, a saber: necessidade de capital de giro ( NCG), capital de giro ( CDG) e
saldo de tesouraria (T). A partir da mensuracao das referidas variaveis, procedeu-se a uma
avaliacdo destas sob a perspectiva da gestao financeira de empresas.

Por fim, a pesquisa de Theiss Junior e Wilhelm (2000) teve como objetivo apresentar
um modelo de procedimento sistematico para processos estratégicos com a integracdo e
adaptacdo as condi¢bes dinamicas internas e externas, solucdo de problemas ou
desenvolvimento construtivo da melhoria, de forma abrangente e radical , entretanto, sem
perder a explicacdo clara e concreta com base nos dados factuais. O modelo e chamado SIAM
(Strategic integration for adaptation to Market) se traduz como integracdo Estratégica para
adaptacdo do mercado.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A utilizacdo e a especificacdo dos meétodos utilizados para o desenvolvimento de
pesquisas sdo essenciais, pois atribuem carater cientifico aos estudos, distinguindo-os das
demais formas de conhecimento.

As pesquisas académicas classificam-se quanto aos objetivos, aos procedimentos e a
abordagem do problema (MALHOTRA, 2006). Nesse viés, a metodologia é o emprego do
conjunto de métodos, procedimentos e técnicas que cada ciéncia em particular pGe em acao
para alcancar os seus objetivos. Assim, a colaboracdo entre demonstracdo ldgica e
experimentacao, assim como a interacao entre ciéncia pura e tecnologia, € uma caracteristica
do espirito cientifico contemporaneo (MATIAS-PEREIRA, 2012).

Dessa forma, quanto aos objetivos pretendidos, esta pesquisa se classifica como
descritiva, bibliografica e de carater documental. O estudo descritivo tem como objetivo
primordial a descricdo das caracteristicas de determinada populagdo ou fendmeno, ou entdo o
estabelecimento de relagdes entre as variaveis. As finalidades sdo observar, registrar e analisar
os fendbmenos ou sistemas técnicos sem, entretanto, entrar no mérito dos contetdos (GIL,
2009). Esse método exige do investigador uma série de informagdes sobre o que este deseja
pesquisar. Além disso, esse tipo de estudo pretende descrever os fatos e fendmenos de
determinada realidade (TRIVINOS, 1987).

Os procedimentos técnicos utilizados para o desenvolvimento desta pesquisa foram
seguidos a luz de uma ampla pesquisa bibliografica elaborada a partir de material publicado.

Esta pesquisa foi feita a partir do levantamento dos referenciais tedricos ja analisados e
publicados por meios escritos e eletrdnicos, como livros, artigos cientificos e paginas da web.
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No que se refere ao estudo bibliogréfico, foi realizada uma revisdo sobre o contexto em
que sao utilizados os instrumentos derivativos e a aplicacdo da norma contabil, além de um
levantamento dos estudos anteriores concernentes ao assunto.

Para tanto, sera utilizada a literatura disponivel concernente ao tema pesquisado.
Segundo Vergara (2015), a pesquisa bibliografica € um estudo que se desenvolve embasado
em material publico.

Em relacdo ao estudo documental, séo levantadas e analisadas as demonstragGes
financeiras e notas explicativas disponibilizadas no ambiente virtual da BM&FBovespa. Os
estudos documentais, de acordo com Bardin (2011), podem ser utilizados como um
instrumento de diagndstico, de modo que se possam levar a cabo inferéncias especificas ou
interpretacdes causais sobre um dado aspecto.

Desse modo, o estudo documental permite conhecer todas as informag6es necessarias
para analise e tratamento dos dados. E importante ressaltar que os estudos documentais s3o
aqueles em que as fontes de dados sdo obtidas por meio de documentos ndo editados ou
publicados em artigos, teses, dissertacGes e outros documentos editados (BEUREN et al.,
2008).

O procedimento utilizado para o alcance dos objetivos desta pesquisa € o estudo de caso
da companhia Kroton Educacional S.A. Esse tipo de pesquisa pressupde profundidade, uma
vez que, aplicado em uma ou em poucas unidades, que podem ser pessoas, empresas,
produtos, apresenta detalhamento e pode ser aplicado em campo ou ndao (VERGARA, 2015).
Os critérios apresentados se justificam porque o estudo se restringe a uma situacao especifica
de uma empresa por meio de documentacdo propria destas e demais materiais
disponibilizadas no site da Bovespa.

Nesse sentido, € importante ressaltar que a selecdo da base de pesquisa deve buscar
maximizar a representatividade da amostra em relacdo ao universo, isto €, a totalidade das
demonstracdes financeiras, bem como assegurar a qualidade das informacdes apresentadas.
Vergara (2015, p.42) define universo como 0 “conjunto de elementos que possuem as
caracteristicas que serdo objeto de estudo”.

Para a coleta e o tratamento de dados, esta pesquisa foi realizada de maneira nao
probabilistica acidental, que, segundo Vergara (2015, p.57), corresponde as amostras
“selecionadas por acessibilidade e por tipicidade”. Vergara (2015, p.57) define amostra como
aquela “constituida pela selegdo de elementos que o pesquisador considere representativos do
universo alvo”.

A coleta de dados é a forma como se pretende obter os dados da pesquisa. Neste estudo,
a coleta foi realizada por meio da literatura que trata do tema e das demonstracdes contabeis
divulgadas pela empresa estudada (VERGARA, 2015).

Para identificar os tipos de instrumentos financeiros existentes, foram analisadas as
notas explicativas e as demonstragdes financeiras publicadas no periodo de 2011 a 2015. Os
relatorios foram consultados no website das respectivas empresas ou da BM&FBovespa.

Quanto a abordagem do problema, a pesquisa é classificada como quantitativa, que €
objetiva por natureza e focada na mensuracdo de fendémenos. Consequentemente, esta
pesquisa envolve coleta e analise de dados numéricos e aplicagdo de testes estatisticos
(COLLINS; HUSSEY, 2005).

Como principais caracteristicas, 0 método empirico-quantitativo busca fatos ou causas,
prestando pouca atencdo aos estudos subjetivos ou interativos; € objetivo, excluindo-se os
valores, orientando-se a comprovacdo; é reducionista, inferencial, hipotético e dedutivo;
almeja resultados que podem ser generalizados, utilizando metodologia estatistica; &
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fragmentado, aleatorio e ndo leva em consideracdo o contexto; em sintese, é considerado um
método escondido atras de dados metodologicamente exatos (DEVECHI; TREVISAN, 2010).

4. Caracterizacdo Societaria: A Kroton Educacional S.A.

A andlise dos dados e demonstracdes contabeis e financeiras sera efetuada com os dados
da empresa Kroton Educacional S.A., que é maior organizacao educacional privada do Brasil
e do mundo em numero de alunos. Em atividade ha mais de 50 anos, possui ampla trajetoria
na prestacdo de servigos no Ensino Béasico e mais de 10 anos no Ensino Superior, através de
suas marcas mais reconhecidas, como as Faculdades Pitagoras, a Unopar, a Anhanguera e a
Estacio de Sa.

A partir de 2010, a Kroton iniciou seu processo de expansao e busca pela lideranca de
mercado por meio de aquisicdes e fusdes com empresas do setor relacionado ao Ensino
Superior. Tal processo teve inicio com a aquisicdo do Grupo IUNI Educacional, instituicao
que também atuava na graduagdo e pés-graduacdo presencial; em 2011, o destaque foi a
aquisicdo da Universidade Norte do Parana — UNOPAR, a maior instituicdo de educacdo a
distancia do pais; e em 2012, o destaque foi a aquisi¢cdo do Grupo Uniasselvi, que possui
atuacdo tanto no ensino presencial quanto a distancia. Todavia, as grandes incorporacfes da
empresa ocorreram com a aquisi¢cdo das Faculdades Anhaguera em 2014 e da faculdade
Estacio de Sa em 2016, consolidando, dessa forma, a lideranca da Kroton nesse segmento.
Ressalva-se, todavia, que a fusdo com a Faculdade Estacio de Sa encontra-se em anélise do
CADE - Conselho Administrativo de Defesa Econémica. Atualmente, a Kroton controla 128
unidades de Ensino Superior Presencial e 726 polos ativos de Graduacdo EAD credenciados
pelo MEC.

Sendo assim, esse trabalho ater-se-4, a partir desse momento, em apresentar 0s
relatorios das anélises de suas Demonstracdes Contéabeis e Financeiras — DFC’s. Tais analises
ocorrerdo, tanto pelo método tradicional por indices, quanto pelo modelo dindmico, também
conhecido por modelo Fleuriet de anélises financeiras, com base nos calculos apresentados na
secdo dos Anexos.

Cabe ressaltar, antes de iniciar as analises, que as demonstracdes contabeis da empresa
em questdo apresentaram forte variacdo dos dados a partir do exercicio 2014, tendo em vista a
fusdo com o grupo Anhanguera. Tal fato resultou em aumento significativo em praticamente
todas as contas tanto do Balango Patrimonial quanto na Demonstragdo de Resultado do
Exercicio — DRE.

4.1 Relatério Econémico Financeiro Baseado na Analise Tradicional por Indices

Através da comparacdo e avaliagdo dos exercicios de 2011 a 2015, obtivemos os
seguintes resultados para o modelo tradicional:

Tabela 1 - Evolugéo dos indices do Modelo Tradicional de Analises DCF
indices 2011 2012 2013 2014 2015

ESTRUTURA DE CAPITAIS

Participacdo de Capitais de Terceiros 101,07% 68,46% 55,77% 35,29% 33,54%
Composic¢éo do Endividamento 39,14% 23,97% 32,80% 23,41% 28,08%
Imobilizagdo do Patrimdnio Liquido 158,91% 135,08% 117,54% 116,69% 109,07%
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Imobilizacdo de Recursos ndo Correntes 98,39% 88,84% 85,50% 91,86% [  87,87%
LIQUIDEZ
Liquidez Geral 0,42 0,49 0,69 0,53 0,73
Liquidez Corrente 0,78 1,47 1,74 1,53 1,40
Liquidez Seca 0,67 1,25 1,56 1,25 1,20
Liquidez Imediata 0,26 0,59 0,87 0,48 0,34
RENTABILIDADE
Giro do Ativo 0,25 0,37 0,49 0,24 0,32
Margem Liquida 5,09% 14,37% 25,62% 26,51% 26,52%
Rentabilidade do Ativo 1,26% 5,34% 12,66% 6,46% 8,39%
Rentabilidade do Patrimdnio Liquido 3,26% 10,86% 21,24% 14,23% 11,68%

Fonte: Dados da pesquisa (2017)

Baseado no método de analise do Modelo Tradicional e de seus respectivos indices, ou
seja: estrutura de capital, liquidez e rentabilidade, iniciando-se pelo grupo de indicadores de
Estrutura de Capital, € possivel afirmar que, de forma conjunta, tais indices se mostram
satisfatorios, principalmente no que tange aos indices de Participacdo de Capital de Terceiros
e Composicdo do Endividamento que apresentaram excelentes resultados além de evolucgéo
continua. llustrando tal situacdo, o primeiro indicador mostra que, para cada R$ 100,00 de
capital proprio da empresa em 2015, foram tomados apenas R$ 33,54 de terceiros, mostrando
grande liberdade para tomada de decisdes financeiras, bem como a baixissima dependéncia do
capital de terceiros para manutencdo das atividades e investimentos organizacionais. I1sso se
deve majoritariamente aos expressivos aumentos do Capital Social e Reservas de Capital, 0s
quais ocorreram em 2014, além do aumento de 109,20% das Reservas de Lucro em 2015.

Todavia, nesse mesmo grupo, os indicadores de Imobilizacdo de Capital e Imobilizacédo
de Recursos N&o Correntes ainda se mostram insatisfatorios em 2015, apresentando 109,07%
e 87,87% respectivamente, o que pode resultar em dificuldades na gestdo do capital de giro
pela falta de CCP — Capital Circulante Proprio e baixo CCL — Capital Circulante Liquido,
dificultando a gestéo do capital de giro, ou seja, investimentos de curto prazo.

Tais fatos séo resultados dos fortes investimentos no Ativo Néo Circulante Imobilizado
e, principalmente, no Intangivel, por causa da aquisicdo e fusdo com outras marcas
educacionais, como se pode verificar na evolucdo da referida conta em 470,75% entre 0s
exercicios de 2011 e 2015. Entretanto, ressalva-se que os indices apresentados nos Gltimos 5
(cinco) anos se mostram em evolugdo e com melhorias de modo lento, porém, satisfatorios,
podendo apresentar melhores resultados nas analises dos préximos exercicios.

No que cerne a avaliacdo dos indicadores de liquidez, é possivel afirmar que a referida
empresa é liquida, ou seja, possui excelente base financeira, boas possibilidades e
perspectivas de honrar com suas obrigacbes nos seus respectivos vencimentos,
principalmente, aqueles de curto prazo, apesar do viés de baixa verificado nos indicadores nos
ultimos trés anos. O indicador de liquidez corrente apresentou uma folga, excedente ou
margem de R$ 0,40 de ativos circulantes para cada R$ 1,00 de passivo circulante em 2015,
resultado muito positivo. Até mesmo no chamado teste de forca da empresa, como cita
Matarazzo (2010), ao referir-se ao indice de liquidez seca, constatou-se um excedente de R$
0,20 de ativos liquidos para cada R$ 1,00 de passivo circulante em 2015.

Todavia, os baixos indices de liquidez imediata retratam que a empresa possui forte
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dependéncia da conversibilidade em dinheiro da conta Clientes (Contas a Receber) - AC para
honrar os compromissos de curto prazo, ou seja, a empresa tem alta dependéncia da
capacidade de pagamento de seus clientes. Tal situacdo pode ser um indicador para uma
analise mais aprimorada na politica de crédito e recebimento da empresa ou, na pior das
hipGteses, que o aumento da referida conta de direito patrimonial apresenta aumento no
percentual de titulos com liquidagdo duvidosa, gerando perdas significativas. Entretanto, essa
ultima hipdtese levantada ndo parece ser 0 caso uma vez que o percentual de aumento das
Contas a Receber da empresa tem acompanhado de modo bem parelho com a evolucdo do
percentual de Receita Liquida de Vendas verificado na DRE. Citando ainda o Contas a
Receber, especificamente daquele pertencente ao ANC, cabe mencionar que este teve um
aumento 5.699%, passando a apresentar valor significativo de 3,61% do Ativo total,
necessitando, ainda mais, de atencdo e acompanhamento.

Em uma avaliacdo feita ainda de modo bastante conservador, notam-se indices de
Liquidez Geral muito ruins, apesar da melhora do mesmo em 2015. Isso pode ser explicado
pelo percentual de aumento superior do Passivo N&o Circulante em relagdo ao aumento do
Passivo Circulante, principalmente em 2014 — PNC 215,26% / PC 97,44%. Apesar de tal fato
apresentar alguma preocupacdo, esses recursos geraram fortes investimentos em Ativo
Intangivel e demonstram boas perspectivas na geracdo de recursos no longo prazo.

Por fim, em se tratando dos indicadores de rentabilidade, é possivel afirmar que estes se
mostraram razoavelmente satisfatorios, fato facilmente comprovado pelo salto do indice de
margem liquida de 5,09% em 2011 para 26,52% em 2015 e com viés de alta, 0 que mostra a
forca desse excelente indicador. Quanto a rentabilidade do PL, esta tem apresentado uma forte
queda desde 2013, mas fechou 2015 em 11,68%, um ndmero bom, porém, ligeiramente
abaixo quando comparado a atual Taxa Selic de 12,25%, bastante utilizada no mercado
financeiro. J& os indicadores de rentabilidade do ativo fecharam 2015 em 8,39%; o giro do
ativo se mostraram um pouco abaixo do que desejado, entre outros, por que a Receita Liquida
de Vendas ndo evolui na mesma proporgdo que os altos investimentos realizados no Ativo
N&do Circulante Imobilizado e Intangivel. Cabem algumas consideracGes importantes em
relacdo aos baixos indices do grupo de rentabilidade:

= A estrutura de custos da empresa — em especial 0s custos de servigos prestados —
e as despesas gerais administrativas estdo crescendo em ritmo superior ao
volume da receita de vendas;

= As receitas de vendas cresceram 93,33% em 2014, ano da fusdo com a
Anhanguera e 41,80% em 2015;

= Acredita-se que os fortes investimentos no ativo permanente, anteriormente
citados, estdo em fase de evolucdo com prazo para maturacao e retorno para 0s
proximos anos.

Aspectos relacionados as crises no ambiente econdmico e politico iniciada em 2015 e
que perpetuaram em 2016 tém provocado varios efeitos, tais como: reducdo do poder
aquisitivo, desemprego, mudancas em regras e critérios do FIES — Fundo de Financiamento
Estudantil, reducdo do nimero de bolsas do Prouni, entre outros, o que justifica e explica a
perspectiva negativa para o aumento da Receita Liquida de Vendas e, ainda, uma relevante
alteracdo no fluxo de caixa da empresa, como citado em sua DFC.

Diante do exposto, conclui-se que a empresa Kroton Educacional S.A. apresenta
resultados bem satisfatdrios, devendo apenas observar os fatores anteriormente expostos, para
gue possa ser possivel realizar o processo de tomada de decisdo com um grau maior de
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assertividade, liberdade e solidez financeira, bem como aumentar suas perspectivas de
rentabilidade, indice de maior interesse aos acionistas e investidores.

4.3 Analise Dindmica das DCF da Kroton

Baseado no Modelo Dindmico de Analise de Demonstraces Contabeis e Financeiras, é
possivel afirmar a Kroton Educacional S.A. demonstrou uma grande evolucdo de suas
financas nos 5 (cinco) ultimos exercicios, alcancando significativas e continuadas melhoras
em seus indicadores a partir do exercicio 2012, conforme evidenciado nos resultados
apurados, apresentados na tabela 2:

Tabela 2 - Saldos Finais e indicadores modelo Fleuriet da Kroton

NCG

Totalizagdo Ciclicas

Ano 2.011 2.012 2.013 2.014 2.015

Ativo 300.246 314.005 392.959 873.525  1.134.808

Passivo 571.766 294.444 332.797 739.335 895.199

Total -271.520 19.561 60.162 134.190 239.609

- + + + +
T
Totalizacdo Erréatica
Ano 2.011 2.012 2.013 2.014 2.015
Ativo 156.883 226.538 442.120 577.046 506.807
Passivo 11.916 74.113 146.295 206.570 278.326
Total 144.967 152.425 295.825 370.476 228.481
+ + + + +
CDG

Totalizacdo Permanentes

Ano 2.011 2.012 2.013 2.014 2.015

Ativo 2.509.343  3.243.377 3.244.083 14.035.609 14.997.239

Passivo 2.382.790 3.415.363 3.600.070 14.540.275 15.465.329

Total -126.553 171.986 355.987 504.666 468.090

- + + + +

Exercicio CDG NCG T Avaliacao
2011 - - + Alto Risco
2012 + + + Sélida
2013 + + + Sélida
2014 + + + Sélida
2015 + + + Sélida
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Térmometro de Situagdo Exercicio T NCG TSF Situagdo Resultado
Financeira ou Termometro 2011 144.967 -271.520 -53,39% Alto Risco CDG -
de Liquidez 2012 152.425 19.561 779,23% Confortavel |Folga Financeira
2013 295.825 60.162 491,71% Confortavel [Folga Financeira
TSFouTlL=T / NCG 2014 370.476 134.190 276,08% Confortavel |Folga Financeira
2015 228.481 239.609 95,36% Confortavel [Folga Financeira

Fonte: Dados da pesquisa (2017)

Dessa forma, é possivel avaliar que a situacdo da empresa é extremamente solida e com
perspectivas de melhorias em tais indicadores, obtendo a chamada exceléncia financeira
conforme Fleuriet apontou, o que € evidenciado na tabela 2 de forma resumida.

Tal situacdo se tornou possivel apds a empresa apresentar indicadores avaliados como
de alto risco em 2011, tendo em vista o fato de a empresa estar realizando investimentos no
Ativo Nao Circulante com recursos oriundos do Passivo Circulante, ou seja, de curto prazo.
Essa circunstancia dificilmente seria mantida por muito tempo e s6 néo piorou pelo fato de a
Receita Liquida de Vendas ndo ter diminuido, o que poderia resultar na diminuicdo dos
recebiveis e, por consequéncia, dificuldades de caixa, acarretando problemas nos saldos de
NCGeT.

Ja em relacdo ao termémetro da situacéo financeira, também chamado de termémetro de
liquidez, a Kroton apresenta 6timos indicadores. Ressalta-se, entretanto, que ap6s o resultado
de alto risco em 2011, nos exercicios seguintes, estes se mostraram satisfatorios —
confortaveis, com isso o CDG positivo financia a NCG e, ainda, proporciona sobra de
recursos para aplicagdes de curto prazo, resultando no saldo de T num ativo econémico para
cobrir a NCG. Porém, é notorio que o indicador esta a cada ano diminuindo, podendo
apresentar, futuramente, um saldo negativo de tesouraria em relacdo a NCG e sua tendéncia
ao longo do tempo. Quando negativo, o indice vai demonstrando a maior dependéncia de
captacao de recursos de curto prazo para cobrir as necessidades cada vez maiores de capital de
giro, deteriorando a situacdo financeira da empresa, ocorrendo o chamado efeito tesoura.

No que tange a avaliacdo dos resultados apresentados na DRE, a empresa Kroton tem
demonstrado uma sélida e crescente capacidade de autofinanciamento ao longo dos 5 (cinco)
exercicios avaliados, tendo esse indice crescido 3.447,72% (de 37.375 para 1.325.959
milhares de reais) entre 2011 e 2015. Portanto, apds a evidenciacdo e reconhecimento do
valor a ser partilhado com os acionistas pelo provisionamento da conta de dividendos a pagar
— PC, o saldo restante representa uma excelente e robusta fonte de autofinanciamento das suas
operacdes, resultando no proprio desenvolvimento e crescimento da instituicdo aqui analisada.

Avaliando-se separadamente os grupos de indicadores, é possivel dizer, no que cerne a
Necessidade de Capital de Giro — NCG, que a situacdo da empresa esta piorando, tendo em
vista, 0 aumento progressivo da NCG desde 2012 em 1.124,93%. Somente de 2014 para 2015
a NCG aumentou 78,56%. Nao restam duvidas que o ciclo operacional da empresa esta
ficando maior, 0 que acarreta maiores investimentos em giro operacional. Isso se deve,
principalmente, devido ao crescimento da receita liquida de vendas — aumento do volume de
vendas, cita-se nimero de alunos atendidos — bem com, a evolucdo e aumento dos prazos de
recebimento por conta da ampliacdo da politica de crédito junto aos clientes, ja considerada
agressiva outrora, fato comprovado pela instalagdo e ampliacdo do PEP — Parcelamento
Estudantil Privado, no qual os alunos da instituicdo podem pagar 70% do seu curso depois de
formado, ou seja, aumentando consideravelmente o contas a receber tanto no curto prazo
(AC), quanto no longo prazo (ANC). Nesse caso, evidencia-se uma situacio desfavoravel.
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Em relacdo ao Capital de Giro Disponivel — CDG constata-se que através de uma
politica extremamente arrojada de expansdo e por meio da implantacdo de praticas de
exceléncia em governanca corporativa, é possivel verificar os bons retornos proporcionados
pelos investimentos no ativo, principalmente a partir de 2012, quando a empresa passa obter
niveis crescentes e substanciais de lucro liquido — 3.635,48% entre 2011 e 2015, passando de
37.375 para 1.396.134 milhares de reais, que foi 0 mais alto resultado liquido de sua histdria,
com perspectivas de novos recordes apds a maturacao dos investimentos no Ativo Intangivel.
A Kroton Educacional agiu de modo bastante estratégico ao adotar medidas basicas como: a)
aporte substancial de capital; e b) captacdo de recursos onerosos de longo prazo para
alongamento da divida e financiamentos das atividades operacionais. Ressalva-se, entretanto,
que o crescimento da distribuicdo de lucros; o aumento dos investimentos em ativos nédo
circulantes ou, ainda, a ndo maturacao dos mesmos, podem complicar o 6timo desempenho do
indice e resultar, no surgimento do efeito tesoura.

Por fim, a partir de 2011, a empresa apresentou sempre saldos de tesouraria positivo,
mostrando a pouca dependéncia de recursos financeiros de curto prazo que, geralmente, séo
disponibilizados em troca de maiores percentuais de juros no mercado. A evidenciacado dessa
estratégia vencedora se comprova pelo aumento da emissdo de debéntures a partir de 2011.
Todavia, cabe ressalvar que o aumento crescente da NCG esta acarretando na diminui¢do do
indice. Somente de 2014 para 2015 os saldos de tesouraria tiveram uma diminuicdo de
38,33%, de 370.476 para 228.481 milhares de reais. Apesar da diminuicdo verificada, os
valores de T ainda se mostram extremamente favoraveis e significativos.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Considerando-se a finalidade e objetivos dessa pesquisa académica, trabalhou-se na
busca de se obter uma resposta clara no intuito de averiguar qual o melhor método a ser
utilizado para avaliar a situacdo financeira das organizages, diante de um ambiente
extremamente mutavel e turbulento, que exige agilidade na andlise das informacdes
financeiras, visando ao processo de tomada de decisao.

Diante dessa premissa, através da realizacdo de estudo de caso que se analisaram as
DFCs da Kroton Educacional S.A., bem como, através de revisdo bibliografica em relagdo ao
tema, foi possivel concluir que o Modelo Dindmico de Analise de Demonstracdes Contabeis,
tambem conhecido por Modelo Fleuriet, se mostra mais assertivo e, principalmente, pratico na
avaliagdo da situacdo econbmica financeira das organizacfes. Todavia, torna-se
imprescindivel efetuar algumas consideragcbes na busca de um maior embasamento da
resposta aqui apresentada.

A andlise das DCFs pelo método tradicional por indices é uma das ferramentas mais
utilizadas por analistas e usuérios contabeis financeiros para avaliar a situacdo da saude
econémico-financeira das empresas, dando especial énfase aos indices de Estrutura de
Capitais, Liquidez e Rentabilidade. Entretanto, a principal critica que se faz a esse modelo é
sua visdo estatica e muito restrita, tornando-se praticamente incompativel com a realidade
dindmica do ambiente empresarial na atualidade. Outro fator negativo é o alto grau de
dificuldade para efetuar uma analise correta diante de um universo infindavel de indices, o
gue exige uma pericia muito grande do analista, 0 que nem sempre é possivel. Todavia, cabe
dizer que, no que tange as analises da DRE, seus indices e informacdes de rentabilidade se
mostram mais claros e adequados, uma vez que o Modelo Fleuriet ndo realiza nada de modo
mais profundo quanto a esses aspectos.

Ja 0 modelo proposto por Fleuriet procura dispor aos seus usuarios e interessados
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explicagdes completas sobre o estado financeiro e econdmico da organizagao, trazendo relatos
bem fundamentados, produzidos de forma simplificada, mas com grande clareza. Assim, no
intuito de averiguar se esta ocorrendo 0 gerenciamento adequado dos recursos
organizacionais, constata-se que a inovacao provocada pelo Modelo Dindmico proporcionou
uma verdadeira revolugdo no modo de se avaliar, enxergar e reclassificar as contas da
empresa e, com isso, 0 Modelo Fleuriet vai muito além das perspectivas inicialmente
dispostas no Modelo Tradicional, mostrando de modo mais latente a realidade e,
consequentemente, as necessidades especificas em relacédo as operacgdes, estratégias e financas
das empresas. Ficam duas criticas ao modelo: a primeira diz respeito a sua abordagem mais
imediatista ou de avaliacdo no curto prazo; e a segunda se refere a sua abordagem superficial
das informagdes pertinentes & DRE e a rentabilidade da empresa, contemplada apenas pela
proposta dos lucros como fonte de autofinanciamento. Dessa forma, o Modelo Fleuriet se
mostra, ainda, um tanto quanto restrito para algumas analises fora das trés variaveis propostas:
NCG, T e CDG.

Entretanto, cabe aqui uma importante ressalva para finalizar esse artigo: o Modelo
Fleuriet é melhor aplicado e analisado a partir do maior conhecimento da empresa em analise,
pois, assim, é possivel tornar a reclassificacdo do balango mais precisa e técnica, ndo
importando o ramo de atividade ou porte da organizacdo, desde que os dados contabeis sejam
confidveis, fidedignos e elaborados por meio de critérios técnicos, que demonstrem a
realidade e ndo apenas atendam ao cumprimento da lei.
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