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Resumo

Este artigo propde revisar a estrutura conceitual da andlise econdmico-financeira das
demonstragdes contdbeis, especialmente no tratamento do ativo ndo circulante. Partindo
das contribui¢des do modelo dindmico de Fleuriet, que mostrou a necessidade de
reorganizar as contas de curto prazo para uma avaliagdo adequada da liquidez e da
solvéncia, defende-se a extensao dessa logica ao longo prazo. A divisao tradicional do ativo
ndo circulante em realizavel a longo prazo, investimentos, imobilizado e intangivel gera
distor¢des nos indicadores financeiros, sobretudo em contextos como processos licitatorios
que utilizam indices econdmico-financeiros como critério de habilitagdo. Por meio de
simulagdes e exemplos praticos, demonstra-se que a unificagdo analitica do ativo ndo



circulante corrige assimetrias, amplia a utilidade da contabilidade como instrumento de
decisdo e aproxima os indices da realidade econdmica das entidades.
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solvéncia, indicadores financeiros.



1. Introducio

A andlise econdmico-financeira das
entidades depende ndo apenas da
mensuragao contabil dos clementos
patrimoniais, mas também da forma
como esses elementos sdo organizados e
interpretados. A classificagdo legal do
balango patrimonial, definida pela Lei n°
6.404/76 e reforcada pelos
pronunciamentos técnicos do CPC,
organiza os ativos em circulante e nao
circulante, este ultimo subdividido em
realizavel a longo prazo, investimentos,
imobilizado e intangivel.

Essa segmentagdo, embora atenda a
critérios formais, nem sempre reflete a
esséncia econdmica. Ativos classificados
como imobilizado ou intangivel —
fundamentais para a gera¢do de caixa
futuro — sdo desconsiderados em indices
de liquidez e solvéncia, o que pode levar
a interpretagcdes potencialmente
equivocados sobre a capacidade de
pagamento das entidades.

Essa critica ndo ¢ inédita. O modelo
Fleuriet ja demonstrou, desde os anos
1980, que a andlise estatica das contas de
curto prazo leva a diagndsticos
incompletos. Sua contribuigdo
metodoldgica consistiu em reorganizar o
ativo e o passivo circulantes em grupos
ciclicos (operacionais) e financeiros
(erraticos), revelando a dinamica de
liquidez, a necessidade de capital de giro
e a tesouraria.

O presente artigo parte dessa tradi¢do e
propde a extensdo do raciocinio de
Fleuriet para o longo prazo: a unificacdo
analitica do Ativo Nao Circulante (ANC),
de modo a compor indices econdmico-
financeiros mais representativos.

2. Fundamentacio tedrica

2.1 O Modelo Fleuriet e a Analise
Dinamica

O modelo Fleuriet reorganiza o balango
patrimonial para superar as limitagdes da
estrutura legal. O ativo circulante ¢
separado em Ativo Circulante Ciclico
(ACO), representando elementos
operacionais como estoques e clientes, e
Ativo Circulante Financeiro (ACF),
formado  por  disponibilidades e
aplicagdes financeiras. No passivo,
distingue-se o Passivo Circulante Ciclico
(PCC), relativo a fornecedores e
obrigacdes operacionais espontaneas, do
Passivo Circulante Oneroso (PCO),
referente a dividas financeiras de curto
prazo.

Com base nessa reorganizacdo, trés
indicadores centrais sdo extraidos:

- Capital Circulante Liquido (CCL),
diferenga entre ativos e passivos de curto
prazo;

- Investimento Operacional em Giro
(I0G), necessidade liquida de capital de
giro;

- Tesouraria (T), diferenca entre ativos e
passivos financeiros de curto prazo.



Esses indicadores permitem avaliar de
forma dinamica a solvéncia, indo além
dos indices estaticos tradicionais de
liquidez corrente e liquidez seca.

2.2 Extensao ao Longo Prazo: A
Proposta do ANC Unificado

Se  Fleuriet demonstrou que a
classificagdo tradicional do curto prazo
nao refletia adequadamente a realidade
financeira, a mesma critica pode ser
estendida ao longo prazo. A divisdo do
ativo ndo circulante em subgrupos
distintos ¢, em esséncia, uma convengao
formal que compromete a
representatividade de indices de liquidez
e solvéncia.

A proposta deste artigo consiste em
unificar todos os componentes do ativo
nao circulante em um unico bloco
analitico — o ANC Unificado (ANCU)
— para fins de calculo de indices
econdmico-financeiros. Essa
reorganizagdo ndo altera a estrutura legal
do balango, mas corrige assimetrias na
analise, especialmente em situacdes em
que a liquidez geral ¢ utilizada como
medida de solvéncia em processos
licitatorios.

3. Proposta de Reestruturacido: O
Ativo Nao Circulante Unificado

O Ativo Nao Circulante Unificado
(ANCU) compreende todos os ativos de
longo prazo — realizavel a longo prazo,
investimentos, imobilizado e intangivel.
A premissa fundamental ¢ que tais ativos
representam aplicacdes estruturais de

recursos, direcionadas a sustentacdo da
atividade operacional e a geragdo de
caixa futuro. Por essa razdo, devem ser
considerados no célculo de indicadores
de liquidez e solvéncia.

Essa proposicdo segue a mesma logica
que fundamenta o modelo Fleuriet, no
qual a reorganizacdo do ativo e do
passivo circulantes foi necessaria para
que a andlise financeira refletisse a
esséncia econOmica das operagdes
empresariais. Assim como no curto prazo
a simples classifica¢do legal mostrou-se
insuficiente, no longo prazo a
segmentacao do ativo ndo circulante em
subgrupos distintos também carece de
sentido econdmico.

De fato, quando uma entidade adquire
ativos  imobilizados, participa em
controladas ou coligadas, ou desenvolve
ativos  intangiveis, necessariamente
utiliza recursos financeiros — seja por
meio de desembolso de caixa ou de
captagdo de financiamentos. Tais
decisdes impactam diretamente 0s
indicadores de liquidez e a estrutura de
capital. Nessa perspectiva, torna-se
contraditério que elementos patrimoniais
que consomem Trecursos escassos €
aumentam o passivo sejam ignorados na
mensuragao da solvéncia.

Consequentemente, a exclusdo de
imobilizado, investimentos e intangiveis
dos indices tradicionais produz uma
analise  parcial e  potencialmente
distorcida. Ao integrar todos os ativos de
longo prazo no calculo dos indices, o
ANCU busca restabelecer a coeréncia
entre a analise contabil e a realidade



econdmica, em linha com a tradicdo de
reorganizacdo metodoldgica inaugurada
por Fleuriet.

Ademais, a manutencdo do modelo
vigente, ao penalizar artificialmente
entidades que realizam investimentos
estruturais, pode desestimular a alocacao
de recursos em ativos essenciais ao
crescimento da propria entidade e, em
ultima instancia, ao desenvolvimento
econdmico do pais.

4. Estudo de caso e simulac¢oes

4.1 Simulacdo: Impacto do IFRS 16
(CPC 06 R2) nos indices de Liquidez

Para demonstrar o efeito da proposta do
Ativo Nao  Circulante  Unificado
(ANCU), apresenta-se uma simulagdo em
duas etapas:

- Situacdo anterior ao IFRS 16, quando
arrendamentos operacionais nao eram
reconhecidos como ativo e passivo;

- Situacdo apo6és o IFRS 16, com o
reconhecimento do ativo de direito de uso
e do correspondente passivo de
arrendamento.

Quadro 1: Estrutura Patrimonial Antes do
IFRS 16

- Indices Tradicionais: Liquidez Corrente
=0,50; Liquidez Geral = 1,00

- Indices com a Proposta (ANCU):
Liquidez Corrente = 2,50; Liquidez Geral
= 1,00

Quadro 2: Estrutura Patrimonial Apos o
IFRS 16 (CPC 06 R2)

- Ativo Circulante (AC): 1.200.000

- Ativo Nao Circulante (exceto direito de
uso): 4.800.000

- Direito de Uso (Imobilizado): 3.000.000
- Passivo Circulante (PC): 2.400.000

- Passivo Nao Circulante (PNC):
3.600.000

- Total ANC Unificado: 7.800.000

- Indices Tradicionais: Liquidez Corrente
=0,50; Liquidez Geral = 1,00

- Indices com a Proposta (ANCU):
Liquidez Corrente = 3,75;

Liquidez Geral = 1,50

- Ativo Circulante (AC): 1.200.000
- Ativo Nao Circulante (ANC): 4.800.000
- Passivo Circulante (PC): 2.400.000

- Passivo Nao Circulante (PNC):
3.600.000

Interpretagdao: Antes do IFRS 16, a
liquidez corrente era baixa (0,50) e a
liquidez geral atingia apenas o nivel
minimo de 1,00. Pela proposta do ANCU,
a liquidez corrente aumenta para 2,50,
ainda que a liquidez geral permaneca
estatica. Apos o IFRS 16, os indices
tradicionais ndo se alteram, mas com o
ANCU a liquidez corrente salta para 3,75




e a liquidez geral para 1,50, evidenciando
maior aderéncia a realidade economica.

5. Discussao

O estudo evidencia que, assim como no
modelo Fleuriet, a simples classificagao
contabil pode alterar substancialmente os
indicadores financeiros. Fleuriet mostrou
que empresas pareciam solventes pela
Otica estatica, mas revelavam fragilidade
quando reorganizadas em ACC, ACF,
PCC e PCO. Da mesma forma, a exclusao
de imobilizado e intangivel dos indices
tradicionais de solvéncia penaliza
empresas intensivas em capital produtivo,
ainda que plenamente capazes de honrar
seus compromissos.

Na analise de capacidade economico-
financeira em licitagdes publicas, a
exclusdo desses ativos estratégicos pode
distorcer a avaliagdo e comprometer a
isonomia  entre  concorrentes. A
unificacdo do ANC surge, portanto, como
medida de justiga analitica e de
aprimoramento dos instrumentos de
decisao.

Além disso, ao induzir que as empresas
privilegiem liquidez de curto prazo em
detrimento de investimentos de longo
prazo, o modelo vigente cria incentivos
adversos que podem comprometer nao
apenas a expansao das entidades, mas
também o crescimento sustentavel da
economia nacional.

Conclusao

Este artigo demonstrou que a andlise
financeira deve evoluir de uma
perspectiva formal e estatica para uma

abordagem economica e dindmica. O
modelo Fleuriet, ao reorganizar o curto
prazo, mostrou que a forma legal do
balanco ndo ¢ suficiente para aferir
liquidez e solvéncia.

A proposta do Ativo Nao Circulante
Unificado estende essa logica ao longo
prazo, corrigindo distor¢des relevantes
nos indices utilizados em analises de
crédito e em processos licitatorios. A
adogdo do ANC Unificado pode
promover maior aderéncia entre a teoria
contabil e a realidade econdmica das
organizagdes, além de incentivar a
alocacdo de capital em ativos estruturais
que sustentam o crescimento de longo
prazo.

A contribuicdo deste trabalho ¢ dupla:
1. Teorica, ao propor a continuidade da
tradicdo de reorganizagdes analiticas
inaugurada por Fleuriet;
2. Pragmatica, ao oferecer uma solugdo
aplicivel na pratica empresarial e
regulatoria, sobretudo em ambientes que
utilizam indices econdmico-financeiros
como critério de decisdo.

Por fim, destaca-se que a manutengao da
abordagem  vigente nao  apenas
compromete a fidedignidade dos
indicadores, como também desestimula
investimentos estratégicos necessarios a
modernizagdo das empresas e ao
desenvolvimento econdmico do pais.

Referéncias
ASSAF NETO, A. Estrutura e analise de

balangos: um enfoque econdmico-financeiro.
12. ed. Sao Paulo: Atlas, 2020.



BRAGA, R. Fundamentos e técnicas de
administragdo financeira. 2. ed. Sdo Paulo:
Atlas, 1991.

COMITE DE PRONUNCIAMENTOS
CONTABEIS. CPC 06 (R2) — Arrendamento
Mercantil. Brasilia, 2017.

COMITE DE PRONUNCIAMENTOS
CONTABEIS. Estrutura Conceitual para
Elaboracdo e Divulgacdo de Relatorio
Contabil-Financeiro. Brasilia, 2019.

FLEURIET, M.; KEHDY, R.; BLANC, G. A
dinamica financeira das empresas brasileiras:
um novo método de analise, orcamento ¢
planejamento financeiro. 2. ed. Rio de
Janeiro: Campus, 1978.

IUDICIBUS, S. Teoria da Contabilidade. 11.
ed. Sdo Paulo: Atlas, 2017.

INTERNATIONAL ACCOUNTING
STANDARDS BOARD — IASB. Conceptual
Framework for Financial Reporting.
Londres, 2018.



	Referências

