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Resumo:

O objetivo deste trabalho € apresentar um estudo sobre a dinamica do capital de giro da Bombril S/A
com a aplicagdo do Modelo Fleuriet. Por sua vez para alcancar o objetivo geral serd necessdrio:
estudar o modelo de andlise de capital de giro - Modelo Fleuriet; pesquisar as informagdes financeiras
da empresa disponiveis em seu site oficial; aplicar o modelo de andlise de capital de giro — Modelo
Fleuriet; Analisar e apresentar o resultado do estudo da dindmica de capital de giro da Bombril S/A. O
problema de pesquisa desse trabalho pode ser expresso através de questionamentos sobre a aplicacio
do Modelo Fleuriet: como é a administracdo do capital de giro da Bombril? A realizacdo desse
trabalho de pesquisa justifica-se pela necessidade de aprofundar o conhecimento do Modelo Fleuriet
como instrumento de andlise de capital de giro, tendo em vista suas peculiaridades ante o modelo de
andlise convencional utilizado pela maioria das empresas. A pesquisa realiza uma andlise descritiva do
modelo Fleuriet, revisdo bibliogréfica sobre a temdtica e levantamento em banco de dados publico
para coleta das informagdes contdbeis da empresa objeto da pesquisa.

Palavras-chave: Modelo Fleuriet, Bombril, Necessidade de Capital de Giro, Efeito Tesoura.

1 Introducao

Este artigo apresenta estudo sobre a dindmica do capital de giro da Bombril S.A, no periodo
de 2005 a 2007, sob o enfoque do Modelo Fleuriet. Avaliar a dindmica do capital de giro
nesse periodo decorre da situagdo atipica vivenciada pela Companhia que teve inicio com a
venda do controle da Bombril ao italiano Sergio Cragnotti. Em 1995, Ronaldo Sampaio
Ferreira, filho do fundador, também vendeu sua parte da empresa a Cragnotti, mediante um
contrato que estabelecia que, caso nio recebesse todo o pagamento, este teria o direito de
retomar o controle da Bombril. Cragnotti ndo quitou a divida e, em 2002, Ferreira entrou com
uma agdo para reaver a empresa. Porém, antes que o processo chegasse ao fim, Cragnotti foi
preso na Itdlia sob a acusacdo de fraude. Ferreira pediu, entdo, a interven¢do judicial,
alegando que a empresa corria o risco de ir a faléncia com o dono preso. A Bombril passou
trés anos sob intervencdo da Justica, até que em 24 de julho de 2006, voltou as maos de
Ferreira.
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Esse periodo de batalha juridica deteriorou a situacao financeira da Companhia que perdeu o
foco nos negdcios e, como resultado, encerrou o exercicio de 2007 com prejuizos acumulados
de R$ 1.365.878 mil. Em que pese o atual padrdo contdbil, as demonstragdes contibeis
referentes aos exercicios pesquisados estdo em conformidade com as normas contdbeis
vigentes naquela época.

Esse contexto leva a questdo problema de pesquisa desse trabalho expresso através do
questionamentos sobre a aplicacdo do Modelo Fleuriet: como é a administracdo do capital de
giro da Bombril? A pesquisa realiza uma andlise descritiva do modelo Fleuriet e levantamento
em banco de dados publico para coleta das informagdes contdbeis da empresa objeto da
pesquisa, e, para em seguida apresentar a andlise da dindmica do capital de giro da Empresa.

2 Metodologia

A realizagdo desse trabalho contou com pesquisa bibliogrifica que desse suporte ao
referencial tedrico, pesquisa descritiva sobre o modelo Fleuriet e levantamento de dados em
arquivos publicos para coleta das informacdes dos dados contdbeis da empresa objeto da
pesquisa.

2.1 O Modelo Fleuriet

Em face as turbuléncias surgidas no ambiente econdmico do qual as empresas participam, em
grande parte motivadas por alteracdes no mercado como, por exemplo, maior nivel de
competitividade, inflagdo e varia¢des sazonais nos precos dos insumos, comecaram a aparecer
pesquisas com €nfase em avaliagdes dinamicas do comportamento dos elementos patrimoniais
de curto prazo, em contraposicdo as andlises financeiras convencionais com base em relagdes
quase sempre estaticas.(BRAGA e MARQUES, 1995)

O professor e pesquisador francé€s Michel Fleuriet introduziu no Pais um novo modelo de
andlise do capital de giro, o qual ficou associado ao seu nome, sendo também conhecido
como Andlise Avancada ou Andlise Dindmica do Capital de Giro.

O modelo propde uma nova classificacdo gerencial para as contas de ativo e passivo
circulante, segundo sua natureza financeira ou operacional, sendo essa segregacdo essencial
para o processo de avaliacdo das necessidades do capital de giro. “As contas do ativo e do
passivo devem ser consideradas em relacdo a realidade dinamica das empresas, as contas sao
classificadas de acordo com o seu ciclo, ou seja, o tempo que leva para realizar uma rotacao”
(FLEURIET, KEHDY e BLANC, 2003).

O Modelo Fleuriet para ser aplicado necessita de uma reorganizacdo das contas das
demonstracdes contdbeis para um formato direcionado a andlise.

O Balan¢o Patrimonial demonstra a situacdo patrimonial de uma empresa em forma de trés
grandes grupos: ativo, passivo e patrimonio liquido. O ativo representa as aplicagdes de
recursos e o passivo as origens de recursos na empresa. Esses grupos sido apresentados de
acordo com seu grau de liquidez e grau de exigibilidade, respectivamente, em conformidade
com a legislacdo societdria.

O grupo do ativo é organizado em ativo circulante e ativo ndo circulante, sendo que o ativo
circulante abrange as disponibilidades e os valores realizaveis a curto prazo, enquanto que o
ativo nao circulante é composto por valores realizdveis a longo prazo, investimentos
permanentes e imobilizacdes de recursos.
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O grupo do passivo é organizado em passivo circulante e passivo ndo circulante. O passivo
circulante € composto pelas exigibilidades a curto prazo enquanto o passivo ndo circulante
corresponde a obrigagdes a longo prazo e o resultado de exercicios futuros. E o Patriménio
Liquido representa o capital préprio proveniente de s6cios € acionistas.

O Modelo Fleuriet propde uma nova classificacdo para o balanco que enfatiza os ciclos
econdmico e financeiro de uma empresa, fornecendo dados para a andlise dindmica em
oposi¢do a andlise estdtica normalmente realizada através das informagdes fornecidas pela
classificagdo tradicional.

O ciclo econdmico é estabelecido entre as compras de matérias-primas e as vendas de
produtos acabados. Assaf Neto e Silva (1997) escrevem que o ciclo econdmico considera
unicamente as ocorréncias de natureza econdmica, envolvendo a compra de materiais até a
respectiva venda. Nao leva em consideragdo pelo préprio enunciado do ciclo, reflexos de
caixa verificados em cada fase operacional, ou seja, os prazos de recebimentos das vendas e
os pagamentos dos gastos incorridos.

O ciclo financeiro € caracterizado pelo prazo decorrido entre os pagamentos a fornecedores e
os recebimentos de clientes. Segundo Assaf Neto e Silva (1997) o ciclo financeiro representa
o intervalo de tempo que a empresa ird necessitar efetivamente de financiamento para suas
atividades.

A reclassificagdo do balanco proposta no modelo Fleuriet tem como base os ciclos
operacionais e financeiros, ou seja, as contas sdo classificadas de acordo com o tempo que
levam para realizar uma rotacdo, de acordo com sua movimentacdo e sua relacdo com a
atividade operacional da empresa. As contas do balango sdo reorganizadas em trés grupos:
contas erraticas, ciclicas e nao ciclicas.

As contas errdticas representam os elementos essencialmente financeiros, como caixa, bancos,
aplicacdes financeiras e titulos de curto prazo, empréstimos, financiamentos bancérios,
duplicatas descontadas, parcela de curto prazo referente a empréstimos de longo prazo e
dividendos. Segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), a nomenclatura erritica origina do latim
erraticu, que significa errante, vadio, erradio, aleatério, andando fora do caminho, ou seja,
implica a ndo-ligacdo dessas contas ao ciclo operacional da empresa.

As contas relacionadas as atividades operacionais da empresa, como estoques, duplicatas a
receber, obrigacOes de curto prazo da empresa diretamente identificidveis com seu ciclo
operacional e que sejam influenciadas pelo volume de negdcios ou por caracteristicas das
fases do ciclo operacional, como prazos de estocagem ou politica de prazos de venda e prazos
de pagamentos sdo classificadas como contas ciclicas.

Sdo exemplos de contas ciclicas do ativo as duplicatas a receber, provisdo para devedores
duvidosos, adiantamento a fornecedores, estoques, adiantamento a empregados, impostos
indiretos a compensar (IPI, ICMS, PIS e COFINS), despesas operacionais antecipadas, etc.
(ASSAF NETO, 2000, p.193).

As contas ciclicas do passivo, segundo Assaf Neto (2000), s@o: fornecedores, impostos
indiretos (Pis, Cofins, ICMS, IPI), adiantamento de clientes, provisdes trabalhistas, saldrios e
encargos sociais, participacdes de empregados, despesas operacionais, etc.

As contas ndo ciclicas sdo representadas pelo ativo realizdvel a longo prazo, ativo
permanente, fontes de financiamento prdoprias e obrigacdes para com terceiros a longo prazo.

O Quadro 01 a seguir, demonstra a classificacdo proposta pelo modelo Fleuriet:
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Quadro 01 - Os ciclos do balanco patrimonial
Fonte: Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003).

Dessa segmentacdo surgem os conceitos de Necessidade de Capital de Giro (NCG), do
Capital de Giro (CDG) e do Saldo de Tesouraria (ST), que segundo Fleuriet, sdo conceitos
econdmico-financeiros e nao uma definicao legal.

Para Brasil & Brasil (1993, p, 37), “A Necessidade de Capital de Giro (NCG) é, na maioria
das vezes, um ativo operacional a ser adiministrado e resulta ele proprio, como vimos, de um
balango entre contas ciclicas, fontee ou aplicacdo de recursos”. Ainda segundo Brasil & Brasil
(1993, p. 59) “O Saldo de Tesouria resulta do balanco das contas errdticas do ativo e do
passivo, que consideram empréstimos de curto prazo, nestes incluidos os descontos de
duplicatas e as aplicacdes financeiras também de curto prazo”, e quanto ao Capital de Giro,
afirmam também Brasil & Brasil (1993, p. 50) que, “Normalmente o CDG se encontra no
lado das fontes, servindo para financiar, total ou parcialmente, as operacdes da empresa.
Sendo um parametro de longo prazo, sua administra¢do se da no nivel estratégico”.

A administragdo adequada do capital de giro ¢ fundamental para a continuidade de uma
companhia. Um planejamento mal dimensionado pode terminar em sérios prejuizos para a
empresa, mesmo que esta apresente bons fundamentos como lucros relevantes, elevados
niveis de retorno, crescente participagao no mercado e outros.

Em sentido restrito, o capital de giro corresponde aos recursos aplicados no ativo circulante,
formado basicamente pelos estoques, contas a receber e disponibilidades. (BRAGA e
MARQUES, 1995). Dessa forma pode-se concluir que o capital de giro sdo os recursos
materiais de renovagao rapida na empresa.
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O capital de giro representa, em um sentido mais amplo, os recursos demandados por uma
empresa para financiar suas necessidades operacionais identificadas desde a aquisicdo de
matérias-primas ou mercadorias até o recebimento pela venda do produto acabado. Constitui-
se no fundamento basico da avaliacdo do equilibrio financeiro de uma empresa.

Considerada essa dinamica do capital de giro, entendem-se trés fatores que influenciam o
capital de giro, sendo o volume de vendas, a politica de crédito comercial e o nivel minimo
dos estoques.

O dimensionamento do capital de giro é um desafio ao gestor financeiro, pois se o capital de
giro for elevado compromete investimentos no ativo permanente e se for indevidamente
minimizado podera prejudicar a capacidade de operagdo e vendas da empresa. O ideal € que o
gestor considere um conjunto de varidveis no planejamento do capital de giro tais como:
vendas e lucratividade da empresa, necessidade de estoque de produtos, projecdes de
resultados e outros.

O Capital de Giro de uma empresa serd calculado com base nas informagdes contdbeis
reclassificadas e agrupadas em contas ciclicas, ndo ciclicas e erraticas, em conformidade com
as orientacOes de Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003).

Para se determinar quanto a empresa possui de capital de giro € necessario aplicar a equagao
demonstrada no Quadro 02:

Realizdvel a Longo Prazo: empréstimos | Exigivel a Longo Prazo: Empréstimos
a terceiros, Titulos a Receber, etc. Bancarios, Financiamentos, etc.

Permanente: Investimentos, Imobilizado | Patrim6nio Liquido: Capital Social, Reservas,
e Diferido. etc.

Ativo Nao Ciclico
Passivo Nao
Ciclico

Capital de Giro (CDG) = Passivo Nao Ciclico ( - ) Ativo Nao Ciclico

Quadro 02: Capital de Giro
Fonte: Os Autores

Considera-se passivo nao ciclico a soma das contas do exigivel a longo prazo e patriménio
liquido e de ativo ndo ciclico a soma das contas do realizdvel a longo prazo e permanente
como demonstrado no quadro 01 (FLEURIET, KEHDY e BLANC, 2003). Nao obstante os
autores ndo mencionarem o “Resultados de Exercicios Futuros” como passivo ndo ciclico, na
sua existéncia o mesmo deve ser considerado, isso considerando o modelo contdbil vigente na
época.

Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) argumentam que o capital de giro diminui quando a empresa
realiza novos investimentos em bens do ativo permanente, ou seja, em bens do ativo ndo
ciclico. Essa redugdo é compensada se houver empréstimos e financiamentos a longo prazo e
aumentos de capital em dinheiro.

Quando o passivo nao ciclico é menor que o ativo ndo ciclico o Capital de Giro é negativo, e
essa situacdo demonstra que a empresa financia parte de seus bens permanentes com capital
de curto prazo, pois os recursos permanentes nao sdo suficientes para financiar os
investimentos permanentes.

Santos (2001) aborda alguns problemas de capital de giro e apresenta alternativas de solucao,
conforme demonstrado no Quadro 03:
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Problemas Alternativas de solucao
Proje¢do do fluxo de caixa e do resultado da empresa em base anual.
Sazonalidade das vendas Reserva de recursos sob a forma de aplicacdes financeiras de alta
liquidez.

AlteragOes significativas nos processos de producdo, operagdo,
comercializag¢do e também no mix de produtos ou servicos.

Controle de inadimpléncia, andlise do custo de financiamento do
capital de giro, alongamento de prazo do endividamento, reducdo de
custos operacionais, redu¢do do ciclo operacional.

Quadro 03: Problemas e solugdes para o capital de giro

Fonte: os Autores

Ciclo operacional longo

Insuficiéncia de capital de
giro

Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) descrevem a necessidade de capital de giro como a
necessidade de aplicacdo permanente de fundos que é evidenciada pela diferenca positiva
entre o valor do ativo ciclico e o valor do passivo ciclico. Sendo que o ativo ciclico é a soma
das contas ciclicas de investimento e o passivo a soma das contas ciclicas de financiamento.

Esta diferenca € interpretada como o recurso que a empresa necessita para que possa manter
as aplicacdes em recursos como estoques e duplicatas a receber, ou seja, para manter o ciclo
financeiro estabelecido.

Segundo Matarazzo (1998) a necessidade de capital de giro € ndo s6 um conceito fundamental
para a andlise da empresa do ponto de vista financeiro, ou seja, de andlise de caixa, mas
também de estratégias de financiamento, crescimento e lucratividade.

7z

A necessidade de capital de giro é a diferenca entre os valores de investimento e de
financiamento decorrentes da atividade operacional da empresa, ou seja, € o capital que a
empresa necessita para financiar o giro.

Conforme estabelecido no modelo Fleuriet os valores de investimentos sdo representados pelo
ativo ciclico e os valores de financiamento representados pelo passivo ciclico. Logo, a
necessidade de capital de giro (NCG) ¢é definida pela equagdo: ativo ciclico (-) passivo ciclico,
cujas rubricas contdbeis que os compdem estdo demonstradas o Quadro 04:

Duplicatas a Receber, Estoques de
Produtos  Acabados, Estoque de
Producdo em Andamento, Estoque de
Matérias-primas, etc.

Necessidade de Capital de Giro (NCG) = Ativo Ciclico ( - ) Passivo Ciclico

Quadro 04: Necessidade de capital de giro
Fonte: os Autores

Obrigacdes de curto prazo da empresa
diretamente identificdveis com seu ciclo
operacional.

Ativo
Ciclico
Passivo
Ciclico

Segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), as variagdes decorrentes dessa equacgdo aplicada em
uma empresa geralmente sao:

Necessidade de Capital de Giro Negativa: quando ocorre essa situagdo a empresa apresenta
financiamento maior que investimentos operacionais. Isso significa que a empresa tem
recursos excedentes a necessidade operacional e podem ser aplicados em outras dreas como
investimentos e imobilizado. Essa situagdo pode ser melhor visualizada no Quadro 05:
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Necessidade de Capital de Giro Negativa

Passivo ndo Ciclico (Financeiro ou Erritico)

Ativo ndo Ciclico (Financeiro ou Erratico)
Passivo Ciclico

Ativo Ciclico

Quadro 05: Necessidade de Capital de Giro Negativa
Fonte: os Autores

Necessidade de Capital de Giro Positiva: a empresa necessita de recursos para financiar sua
atividade operacional no periodo que abrange o ciclo econdmico e financeiro. Neste caso o
Ativo Ciclico € maior que o Passivo Ciclico, indicando que os valores investidos contam com
parcela menor de financiamento do passivo ciclico. Situacdo esta melhor evidenciada pelo
Quadro 06:

Necessidade de Capital de Giro Positiva
Ativo ndo Ciclico (Financeiro ou Erratico)
Ativo Ciclico Passivo ndo Ciclico (Financeiro ou Erratico)

Passivo Ciclico

Quadro 06: Necessidade de Capital de Giro Positiva
Fonte: os Autores

Necessidade de Capital de Giro Nula: a empresa apresenta equilibrio na administracdo do
capital de giro, ndo havendo necessidade de financiamento para as suas atividades
operacionais, ou seja, os valores ciclicos ativo e passivo sdo iguais, conforme demonstrado no
Quadro 07:

Necessidade de Capital de Giro Nula

Ativo Ciclico Passivo Ciclico

Quadro 07: Necessidade de Capital de Giro Nula
Fonte: os Autores

Segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) a NCG depende basicamente da natureza e do nivel
de atividades dos negdcios da empresa. A natureza dos negdcios determina seu ciclo
financeiro, enquanto o nivel de atividade € funcao das vendas.

A NCG sofre variacdes de acordo com a realizacdo das mudancas planejadas pela empresa
como aumento do volume de vendas, aumento de estoques, administracdo dos prazos,
variagdes no ciclo financeiro e econdmico entre outros. E financiada pelos recursos captados
de terceiros a curto prazo e quando ndo sdo suficientes, a empresa capta recursos também a
longo prazo e recursos proprios.

Silva (2001) ressalta que a maior contribui¢ao da andlise da necessidade de capital de giro é a
visualiza¢do da empresa em termos de sua operacdo e de suas decisdes quanto a aquisicoes de
ativos imobilizados e quanto a forma como estas aquisi¢des estdo sendo financiadas.

Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) definem o Saldo de Tesouraria (ST) como sendo a diferenca

7
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entre o ativo errdtico e o passivo erratico. Ativo errdtico € a soma das contas errdticas do
ativo, ou seja, as disponibilidades, e o passivo erritico é a soma das contas errdticas do
passivo, ou seja, as obrigacdes de curtissimo prazo que ndo estdo diretamente ligadas a
atividade operacional da empresa. As rubricas contdbeis que compdem os saldos errativos
estdo melhor demonstradas no Quadro 08:

Circulante: caixa, bancos, titulos e|Circulante: duplicatas descontadas, |,
valores mobilidrios, etc. empréstimos bancdrios a curto prazo.

Ativo
Erratico
Passivo
Erratico

Saldo de Tesouraria (ST) = Ativo Erratico (-) Passivo Erratico ou ST = CDG - NCG

Quadro 08: Saldo de Tesouraria
Fonte: os Autores

Ainda segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) o ST pode ser negativo ou positivo. Quando
negativo, significa que o capital de giro € insuficiente para financiar a necessidade de capital
de giro. Essa situacdo aumenta o risco de insolvéncia, pois a empresa financia parte da
necessidade de capital de giro com recursos de curto prazo.

Quando o ST € positivo a situacdo da empresa é favordvel, pois configura uma margem de
seguranca financeira. O saldo positivo de tesouraria pode ainda ser otimizado desde que
administrado de forma eficiente por meio de aplicagdes financeiras de liquidez imediata.

Assaf Neto e Silva (1997) dizem que o ST funciona como uma reserva financeira da empresa
para fazer frente a eventuais expansdes da necessidade de investimento operacional em giro.
O ST € a diferenca, num dado momento, entre os recursos empregados para financiar a
atividade da empresa e as necessidades geradas por esta atividade. (FLEURIET, KEHDY e
BLANC, 2003, p. 98)

A velocidade de crescimento de um negdécio impacta diretamente sobre suas necessidades de
caixa. Se o crescimento do faturamento for elevado, a empresa precisa tanto de novos ativos
fixos quanto de necessidade de capital de giro. (FLEURIET, KEHDY e BLANC, 2003,
p-128)

Assaf Neto (2000) diz que a relagdao necessidade de capital de giro e capital de giro muitas
vezes ocorre de forma desequilibrada, permitindo um crescimento da atividade empresarial
acima de sua capacidade de financiamento. Essa expansdao dos negdcios exige uma elevada
aplicacdo de recursos no capital de giro.

Dessa situagdo surge o Efeito Tesoura ou “overtrade”, identificado por um crescente saldo de
disponivel negativo, ou seja, a necessidade de capital de giro cresce em nivel superior ao
crescimento do capital de giro. Silva (1999, p. 394) sobre o Efeito Tesoura afirma: “O efeito
tesoura também € conhecido pela expressao “overtrade”, que significa o ato de ‘“fazer
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negdcios superiores aos recursos financeiros™” .

Silva (1999), explica que a tendéncia ao overtrade ocorre com o aumento das vendas que
provoca maior volume de investimentos em duplicatas a receber, estoques e outros ativos
ciclicos, de modo que o crescimento dos passivos ciclicos e a geracdo adicional de recursos
operacionais nio sejam capazes de compensar os investimentos.

Portanto, esses sdo os fundamentos do Modelo Fleuriet que dao suporte as andlises deste
trabalho.
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3 Analise de resultados

As informagdes contdbeis utilizadas nesse trabalho foram obtidas no site oficial da empresa
Bombril S/A, cuja representacio consta do Quadro 09:

Descricao da Conta: 31/12/2007 | 31/12/2006 | 31/12/2005
Ativo Total 737.995 440.702 569.768
Ativo Circulante 188.973 167.884 138.920
Disponibilidades 4.499 12.345 13.891
Caixa e Bancos 4.499 12.345 13.891
Créditos 167.819 140.968 83.738
Clientes 123.063 114.613 72.666
Contas a Receber de Clientes 128.503 117.482 117.268
(-) Duplicatas Descontadas 0 0 -46.786
(- ) Provisdo créditos liquidagdo duvidosa -5.440 -2.869 -4.087
Contas a Receber Intercias 0 0 6.271
Créditos Diversos 44.756 26.355 11.072
Titulos e Valores Mobilidrios 37.377 21.766 68
Impostos a Recuperar 5.627 1.866 7.267
Outras Contas a Receber 1.752 2.723 3.737
Estoques 16.052 12.612 14.269
Outros 603 1.959 27.022
Despesas Antecipadas 603 1.959 27.022
Ativo Nio Circulante 549.022 272.818 430.848
Ativo Realizdvel a Longo Prazo 385.114 9.633 199.668
Créditos Diversos 9.094 0 6.394
Despesas Antecipadas 0 0 76
Impostos a Recuperar 40 0 6.318
Outras Contas a Receber 9.054 0 0
Créditos com Pessoas Ligadas 376.020 9.633 193.274
Com Controladas 376.020 9.633 193.274
Ativo Permanente 163.908 263.185 231.180
Investimentos 125.529 231.937 199.913
Participagdes em Controladas 125.529 231.937 199.912
Outros Investimentos 0 0 1
Imobilizado 33.991 27.005 26.592
Intangivel 3.786 3.205 3.091
Diferido 602 1.038 1.584
Passivo Total 737.995 440.702 569.768
Passivo Circulante 195.809 217.740 324.986
Empréstimos e Financiamentos 10.039 32.064 91.177
Fornecedores 49.982 54.589 61.737
Impostos, Taxas e Contribui¢des 71.041 55.956 86.763
Obrigagdes Fiscais e Tributdrias 71.041 55.956 86.763
Dividas com Pessoas Ligadas 0 14.054 15.661
Sociedades Controladas e Ligadas 0 14.054 15.661
Outros 64.747 61.077 69.648
Salérios e Encargos a pagar 8.688 7.825 7.821
Provisdes Diversas 34.765 27.089 32.363
Outras Contas a Pagar 2.460 1.456 1.458
Contingéncias 18.834 24.707 28.006
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Passivo Ndo Circulante 1.030.718 1.013.512 831.994
Passivo Exigivel a Longo Prazo 1.030.718 1.013.512 831.994
Empréstimos e Financiamentos 15.650 22.484 24.427
Dividas com Pessoas Ligadas 427.318 451.188 419.717
Sociedades Controladas e Ligadas 427.318 451.188 419.717
Outros 587.750 539.840 387.850
Obrigacdes Fiscais e Tributdrias 379.107 366.982 215.010
Fornecedores 270 1.428 13.723
Outras Contas a Pagar 35.786 27.084 20.164
Contingéncias 138.948 118.357 111.022
Provisdo para IRPJ e CSLL - Diferido 33.639 25.989 27.931
Resultados de Exercicios Futuros 0 0 0

Patrimonio Liquido -488.532 -790.550 -587.212
Capital Social Realizado 795.142 585.900 585.900
Reservas de Capital 28.627 28.627 28.627
Reservas de Reavaliagcdo 53.577 56.078 43.413
Ativos Préprios 0 0 0
Controladas/Coligadas e Equiparadas 53.577 56.078 43.413
Lucros/Prejuizos Acumulados -1.365.878| -1.461.155 -1.245.152
Adiantamento para Futuro Aumento Capital 0 0 0

Quadro 09: Dados contibeis do periodo 2005 a 2007 — valores em R$ mil.

Fonte: Bombril S.A.

As contas patrimonais forma reorganizadas com base nas orientacdes do Modelo Fleuriet, de
forma que as contas de curto prazo ligadas diretamente as atividades operacionais foram
classificadas como contas ciclicas. As contas que representavam elementos essencialmente
financeiros foram classificadas como contas errdticas e as contas de longo prazo ou de
natureza permanente foram classificadas como contas ndo ciclicas.

A reclassificacao do Balanco Patrimonial se limitou a caracteristica das contas e preservou os

respectivos dados monetdrios.

A reclassificacdo necessdria para a andlise, conforme propde o Modelo Fleuriet, esta

evidenciada no Quadro 10:

Descricao da Conta: 31/12/2007 31/12/2006 31/12/2005
Ativo Total 737.995 440.702 616.554
Ativo Erratico 41.876 34.111 13.959
Caixa e Bancos 4.499 12.345 13.891
Titulos e Valores Mobilidrios 37.377 21.766 68
Ativo Ciclico 147.097 133.773 171.747
Contas a Receber de Clientes 128.503 117.482 117.268
(- ) Provisao créditos liquid.duvidosa -5.440 -2.869 -4.087
Contas a Receber Intercias 0 0 6.271
Impostos a Recuperar 5.627 1.866 7.267
Outras Contas a Receber 1.752 2.723 3.737
Estoques 16.052 12.612 14.269
Despesas Antecipadas 603 1.959 27.022
Ativo Nao Ciclico 549.022 272.818 430.848
Ativo Realizédvel a Longo Prazo 385.114 9.633 199.668
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Créditos Diversos 9.094 0 6.394
Despesas Antecipadas 0 0 76
Impostos a Recuperar 40 0 6.318
Outras Contas a Receber 9.054 0 0
Créditos com Pessoas Ligadas 376.020 9.633 193.274
Com Controladas 376.020 9.633 193.274
Ativo Permanente 163.908 263.185 231.180
Investimentos 125.529 231.937 199.913
Participagdes em Controladas 125.529 231.937 199.912
Outros Investimentos 0 0 1
Imobilizado 33.991 27.005 26.592
Intangivel 3.786 3.205 3.091
Diferido 602 1.038 1.584
Descricao da Conta: 31/12/2007  31/12/2006  31/12/2005
Passivo Total 737.995 440.702 616.554
Passivo Erratico 99.914 126.781 268.393
Duplicatas Descontadas 0 0 46.786
Empréstimos e Financiamentos 10.039 32.064 91.177
Impostos, Taxas e Contribui¢des 71.041 55.956 86.763
Contingéncias 18.834 24.707 28.006
Sociedades Controladas e Ligadas 0 14.054 15.661
Passivo Ciclico 95.895 90.959 103.379
Fornecedores 49.982 54.589 61.737
Salérios e Encargos a pagar 8.688 7.825 7.821
Provisdes Diversas 34.765 27.089 32.363
Outras Contas a Pagar 2.460 1.456 1.458
Passivo Nao Ciclico 542.186 222.962 244.782
Passivo Exigivel a Longo Prazo 1.030.718 1.013.512 831.994
Empréstimos e Financiamentos 15.650 22.484 24.427
Sociedades Controladas e Ligadas 427.318 451.188 419.717
Obrigacdes Fiscais e Tributdrias 379.107 366.982 215.010
Fornecedores 270 1.428 13.723
Outras Contas a Pagar 35.786 27.084 20.164
Contingéncias 138.948 118.357 111.022
Provisdo para IRPJ e CSLL - Diferido 33.639 25.989 27.931
Patrimdnio Liquido -488.532 -790.550 -587.212
Capital Social Realizado 795.142 585.900 585.900
Reservas de Capital 28.627 28.627 28.627
Reservas de Reavaliagcdo 53.577 56.078 43413
Controladas/Coligadas e Equiparadas 53.577 56.078 43.413
Lucros/Prejuizos Acumulados -1.365.878  -1.461.155 -1.245.152

Quadro 10: Adequacao das contas segundo o0 Modelo Fleuriet

Fonte: os Autores

O Capital de Giro dos periodos de 2005 a 2007, obtido segundo os dados das demonstra¢des
contdbeis e a metodologia proposta pelo Modelo, foi de R$ (-) 6.836 mil, R$ (-) 49.856 mil e
RF$ (-) 186.066 mil, respectivamente em 2007, 2006 e 2005, conforme demonstrado no

Quadro 11:
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Descricao da Conta: 31/12/2007  31/12/2006  31/12/2005
Ativo Nao Ciclico 549.022 272.818 430.848
Ativo Realizavel a Longo Prazo 385.114 9.633 199.668
Créditos Diversos 9.094 0 6.394
Créditos com Pessoas Ligadas 376.020 9.633 193.274
Ativo Permanente 163.908 263.185 231.180
Investimentos 125.529 231.937 199.913
Imobilizado 33.991 27.005 26.592
Intangivel 3.786 3.205 3.091
Diferido 602 1.038 1.584
Descricao da Conta: 31/12/2007  31/12/2006  31/12/2005
Passivo Nao Ciclico 542.186 222.962 244.782
Passivo Exigivel a Longo Prazo 1.030.718 1.013.512 831.994
Empréstimos e Financiamentos 15.650 22.484 24.427
Sociedades Controladas e Ligadas 427.318 451.188 419.717
Obrigacgdes Fiscais e Tributdrias 379.107 366.982 215.010
Fornecedores 270 1.428 13.723
Outras Contas a Pagar 35.786 27.084 20.164
Contingéncias 138.948 118.357 111.022
Provisdo para IRPJ e CSLL - Diferido 33.639 25.989 27.931
Patrimonio Liquido -488.532 -790.550 -587.212
Capital Social Realizado 795.142 585.900 585.900
Reservas de Capital 28.627 28.627 28.627
Reservas de Reavaliagcao 53.577 56.078 43413
Lucros/Prejuizos Acumulados -1.365.878 -1.461.155 -1.245.152
Capital de Giro | -6.836 | -49.856|  -186.066

Quadro 11: Capital de Giro
Fonte: os Autores

Observa-se que a empresa apresenta capital de giro negativo, porém, com recuperacao
progressiva no periodo analisado.

O capital de giro negativo demonstra que a empresa financia parte de seus bens permanentes
com capital de curto prazo, pois os recursos permanentes ndo sao suficientes para financiar os
investimentos permanentes.

Em 2007 a Bombril apresentou recursos permanentes (passivo ndo ciclico) formado por
exigiveis de longo prazo e recursos proprios num montante de R$ 542.186 mil, enquanto que
suas aplicagdes de recursos em elementos de longo prazo ou permanentes acumulou o
montante de R$ 549.022 mil. Isso significa que ndo houve financiamento suficiente para o
investimento realizado, o que nos leva a concluir que a empresa utilizou capitais de curto
prazo no valor de R$ 6.836 mil.

Quanto da Necessidade de Capital de Giro, esta foi calculada deduzindo-se o Ativo Ciclico do
Passivo Ciclico, com o objetivo de apurar a diferencga entre os valores de investimento e de
financiamento decorrentes da atividade operacional da empresa. Os valores apurados foram
R$ 68.368 mil, R$ 42.814 mil e R$ 51.202 mil, respectivamente em 2005 a 2007, conforme
evidenciado no Quadro 12:
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Descricao da Conta: 31/12/2007 31/12/2006 31/12/2005
Ativo Ciclico 147.097 133.773 171.747
Contas a Receber de Clientes 128.503 117.482 117.268
(- ) Provisao créditos liquid.duvidosa -5.440 -2.869 -4.087
Contas a Receber Intercias 0 0 6.271
Impostos a Recuperar 5.627 1.866 7.267
Outras Contas a Receber 1.752 2.723 3.737
Estoques 16.052 12.612 14.269
Despesas Antecipadas 603 1.959 27.022
Descricao da Conta: 31/12/2007 31/12/2006 31/12/2005
Passivo Ciclico 95.895 90.959 103.379
Fornecedores 49.982 54.589 61.737
Salérios e Encargos a pagar 8.688 7.825 7.821
Provisdes Diversas 34.765 27.089 32.363
Outras Contas a Pagar 2.460 1.456 1.458
Necessidade de Capital de Giro | 51.202 | 42.814 | 68.368

Quadro 12: Necessidade de Capital de Giro
Fonte: os Autores

A empresa apresentou nos ultimos anos Necessidade de Capital de Giro positiva, o que
significa que a empresa necessita de recursos no montante apurado para financiar o seu giro.
Observa-se que os recursos de curto prazo ligados a atividade operacional no valor de R$
95.895 mil, em 2007, nao foi suficiente para financiar os investimentos em elementos também
de curtissimo prazo. Essa situacdo leva a um entendimento de que a empresa faz uso de
recursos ndo ligados a atividade operacional, como empréstimos e financiamentos (curto e
longo prazo), com o intuito de suprir o capital de giro da empresa.

O Saldo de Tesouraria representa a diferenca o ativo e o passivo errdticos. E o mesmo que
dizer que o ST € a diferenca entre o Capital de Giro (CDG) e a Necessidade de Napital de
Giro (NCG). Logo, se o ST for positivo a situacdo da empresa é favoravel, caso contrario o
risco de insolvéncia € iminente. O ST quando negativo indica que a empresa financia parte da
NCG e/ou ativo permanente com fundos de curto prazo.

O ST obtido no periodo analisado foi de R$ (-) 254.434 mil, R$ (-) 92.670 mil e R$ (-) 58.038
mil, respectivamente em 2005, 2006 e 2007, conforme demonstrado no Quadro 12:

Descricao da Conta: 31/12/2007 31/12/2006 31/12/2005
Ativo Erratico 41.876 34.111 13.959
Caixa e Bancos 4.499 12.345 13.891
Titulos e Valores Mobilidrios 37.377 21.766 68
Descricao da Conta: 31/12/2007 31/12/2006 31/12/2005
Passivo Erratico 99.914 126.781 268.393
Duplicatas Descontadas 0 0 46.786
Empréstimos e Financiamentos 10.039 32.064 91.177
Impostos, Taxas e Contribui¢des 71.041 55.956 86.763
Contingéncias 18.834 24.707 28.006
Sociedades Controladas e Ligadas 0 14.054 15.661
Saldo de Tesouraria | -58.038 | -92.670 | -254.434

Quadro 12: Saldo de Tesouraria
Fonte: os Autores
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Resumindo e confirmando a equacdo ST = CDG — NCG, ja demonstrada, segue no Quadro 13
os valores obtidos pela analise:

Analises 31/12/2007 31/12/2006 31/12/2005
Capital de Giro -6.836 -49.856 -186.066
(- ) Necessidade de Capital de Giro 51.202 42.814 68.368
(=) Saldo de Tesouraria -58.038 -92.670 -254.434

Quadro 13: Resumo da analise
Fonte: os Autores

Conforme demonstrado no Quadro 13, a empresa apresenta Capital de Giro negativo, ou seja,
financia parte de seus bens permanentes com capital de curto prazo. Necessidade de Capital
de Giro positiva, ou seja, necessita de recursos para financiar seu giro e ainda apresenta Saldo
de Tesouraria negativo, o que representa o financiamento da necessidade de capital de giro
com recursos de curto prazo.

Os valores obtidos pela andlise leva a conclusdo de que a empresa apresenta uma estrutura
financeira tipica de empresa que luta por sua sobrevivéncia, pois apresenta risco de
insolvéncia elevado considerando que financia suas aplicagdes permanentes de recursos com
fundos de curto prazo que podem ndo ser renovados, obstante os valores apresentarem
melhoras no periodo analisado, porém ainda aquém do nivel considerado desejdvel, ou seja,
CDG e ST positivos e NCG, negativa.

4 Conclusao

A situacdo atipica vivenciada pela empresa no periodo analisado com consequente
deterioracdo da sua situacdo financeira ficou evidenciada nos resultados das andlises
apresentadas neste trabalho.

A empresa apresentou no periodo Capital de Giro negativo, Gecessidade de Capital de Giro
positiva e Saldo de Tesouraria negativo, ou seja, uma estrutura financeira tipica de empresa
que luta por sobrevivéncia, pois apresenta risco de insolvéncia elevado considerando que
financia suas aplicagdes permanentes de recursos com fundos de curto prazo que podem nao
ser renovados.

O estudo sobre a administra¢ao de capital de giro da Bombril realizado com base na aplicacao
do Modelo Fleuriet, que tem como principal caracteristica a reclassificacio do Balanco
Patrimonial em conformidade com a atividade operacional da empresa, evidencia também
progressiva recuperagdo financeira, porém ainda aquém do desejavel.
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