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RESUMO

Esta pesquisa buscou analisar as demonstragcfes contabeis da Empresa Oi S.A. em
recuperacado judicial, para indicios da saude financeiro-econémica da mesma, por
meio da aplicacdo dos indices contabeis de Estrutura de Capital, Liquidez Corrente,
Giro do Ativo e também o modelo de Previsdo de Insolvéncia Kanitz (1978), a fim de
diagnosticar a atual situacao, se favoravel ou ndo, ao mercado atual. O estudo pode
ser caracterizado como de abordagem quantitativa, quanto ao método de pesquisa,
do tipo, bibliografica e documental, sendo realizada por meio de estudo de caso na
empresa analisada. Para tanto utilizou as demonstracfes contabeis coletadas no
site da BM&FBovespa relativas ao periodo de 2015 e 2016. Os resultados obtidos
evidenciam a situacdo de dificuldade financeiro-econémica vivenciada pela
organizagao.

PALAVRAS-CHAVE: Recuperacdo Judicial. indices Contabeis. Financeiro-
econdmico. Analise das Demonstracdes Contabeis.

INTRODUCAO

A atual realidade financeira econémica do Brasil de estagnacao, ndao tem
favorecido a continuidade das empresas. O momento do pais de recessdo
econdmica, alta carga tributaria, reducao do crédito e reducdo do poder aquisitivo da
populacao, além das altas taxas de juros e inflacdo vém colocando muitas empresas
em situacdo econdmica preocupante e delicada.

Este quadro de crise financeira tem levado até mesmo grandes empresas
a incapacidade de solvéncia, forcando os empresarios a solicitar processo de

recuperacado judicial, processo este, destinado as empresas em situacao de crise
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financeiro-econébmica, mas que possuem possibilidade de voltar a operar
normalmente.

Neste sentindo, a situagdo financeiro-econdmica das diversas
organiza¢gfes ndo é somente do interesse dos acionistas e gestores, mas também
da sociedade, do governo, dos fornecedores, financiadores e clientes. Por esse
motivo 0 acompanhamento da saude financeira da empresa por meio de métodos
contabeis é de extrema importancia para sua continuidade.

Uma das maneiras de acompanhar a situagéo das entidades, seus pontos
fortes e situacdes a serem melhoradas, é por meio das analises das demonstracdes
e dos indices contabeis. E por meio destes que é possivel visualizar a situacéo
patrimonial da organizacdo, gerar informacdes e identificar a capacidade de
superacao de crise.

Aplicando-se e analisando-se os indices contdbeis em uma empresa em
recuperacdo judicial € possivel dar indicios se a mesma possui condicbes de
superar esta situacao e continuar em atividade. Dessa forma, este trabalho propoe-
se a responder a seguinte questdo: quais as evidéncias encontradas nas anélises
das demonstracGes contdbeis da Empresa Oi S.A., em recuperacédo judicial, para
indicios da saude financeiro-econémica da mesma?

Este trabalho prop6s analisar as demonstracdes contabeis da Empresa Oi
S.A., por meio dos indices, com o intuito de verificar a situacéo financeiro-econémica
em que a empresa se encontra. Diante do exposto, o trabalho tem por objetivo geral,
analisar as demonstracfes contabeis da Empresa Oi S.A., em recuperacao judicial,
para indicios da saude financeiro-econdmica da mesma. Para se alcancgar o objetivo
geral buscaram-se alguns objetivos especificos, como, calcular os indices contabeis
da empresa Oi S.A., em recuperacao judicial, referente aos trimestres de 2015 e
2016, fazer a analise dos resultados contabeis da empresa Oi S.A., através das
demonstracdes contabeis e aplicar o modelo de solvéncia Kanitz (1978) para
verificar a situagao financeiro-econdmica da empresa.

Assim, justifica—se a elaboragcdo do presente trabalho, visando a
importancia que as analises das demonstracdes contabeis, realizadas por meio dos
indices representam no que se refere ao diagnostico da situagdo de solvéncia de

uma empresa. E por meio delas que se podem identificar crises, suas estratégias,
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definicbes e inicio de um processo de recuperacao judicial, representando assim, um
estudo primordial para as empresas, sociedade e mercado.

No meio académico, este trabalho possui uma grande relevancia para a
formagdo do profissional contabil, pois indica o estudo e a aplicabilidade das
analises das demonstracdes contabeis, permitindo que ndo somente sua elaboracao
seja feita, mas sua anadlise critica identificacdo dos pontos positivos e negativos, e
como a organizacdo pode ter uma melhor atuagdo no mercado. Sob essa
perspectiva, acredita—se que o presente estudo é de grande relevancia no contexto

de pesquisa da area contabil.

EVOLUCAO DO DIREITO FALIMENTAR

No passado, conforme Almeida (2013, p.29) a forma mais rudimentar em
gue se tratou o assunto de faléncia foi o “[...] direito quiritario (ius quiritium,ius civile),
a fase mais primitiva do direito romano, que antecede a codificacdo da Lei das XlI
Tabuas|...]”. Nesta época, o ndo cumprimento da obrigacdo poderia resultar no
pagamento com a proépria vida, onde o devedor permaneceria prestando servico por
um determinando periodo para o credor. Ao término desse periodo se a divida ndo
fosse quitada, o credor podia vendé-lo como escravo, ou até mesmo mata-lo,
cortando seu corpo no numero de credores. Nas palavras de Almeida (2013) tal
sistema perdurou até o ano de 428 a. C, quando foi abolido o critério de
responsabilidade pessoal e iniciou a execucao patrimonial. A partir dessa mudanca,
com o intuito de reparar o credor, segundo Almeida (2013, p.30) “[...] os bens
poderiam ser cedidos ao credor, que poderia optar por vendé-los separadamente.
Tal procedimento ficou conhecido para alguns autores como o embrido da faléncia
[...]".

Ja durante a Idade Média o direito falimentar era tratado, com a execucao
da divida exclusiva sobre o patriménio. Conforme Almeida (2013, p.30) “[...] € nessa
época que o concurso de credores se transforma na faléncia [...]". Neste periodo, o

Estado passou a ter maior participacdo, condicionando a atuacdo dos credores ao
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processamento juridico e disciplinando o concurso creditério conforme Abra&o citado
por Carvalho (2015).

Durante este periodo, os credores eram obrigados a habilitar na justica
seus bens, atribuindo se ao juizo a funcdo de zelar. Ainda, segundo Almeida (2013,
p.30) “[...] a faléncia é vista como delito, cercando—se o falido de infamia e impondo-
Ihe penas que vao da prisdo a mutilacao [...]". Nessa época toda a populagcéo era
submetida as mesmas regras de faléncia, ndo existindo distincdo para o comerciante

Ou hdo comerciante.
Direito Falimentar no Brasil

Ja no Brasil, o direito falimentar teve como primeiros alicerces as
Ordenacdes Afonsinas, regras juridicas que vigoravam em Portugal. No ano 1521 as
Ordenacdes Afonsinas foram revistas por D. Manuel e divulgadas como Ordenacas
Manuelinas. Almeida (2013, p.31) explica que “[...] as Ordenagdes Afonsinas nao
cuidavam, de forma especifica, da quebra do comerciante [...]". Contudo,
disciplinavam e estabeleciam prioridade ao credor que tivesse a iniciativa da
execucao, prevendo pena de prisdo por inexisténcia de bens. Esse contexto foi
alterado por meio da Lei de 8 de marco de 1595 promulgada por Felipe Il que
segundo Almeida (2013, p.31) [...] viria mais tarde, em 1603, inspirar todo o Titulo
LXVI do Livro V das Ordenagdes Filipinas|...]".

No ano de 1756, foi anunciado por Marques de Pombal, um novo alvara
gue trouxe mudancas para os comerciantes falidos. De acordo com Almeida (2013,
p.32) “[...] tiveram um originalissimo e auténtico processo de faléncia, nitida e
acentualmente mercantil, em juizo comercial, exclusivamente para comerciantes,
mercadores ou homens de negdcio [...]". Além disso, ainda segundo o autor Almeida
(2013):

Impunha — se ao falido apresentar — se & Junta do Comércio, perante a qual
“jurava a verdadeira causa da faléncia”. Apés efetuar a entrega das chaves
“dos armazéns das fazendas”, declarava todos os seus bens “modveis e de
raiz’, fazendo entrega, na oportunidade, do Livro Diario, no qual deveriam
estar lancados todos os assentos de todas as mercadorias com a
discriminacdo das despecas efetuadas. (ALMEIDA, 2013, p.32).
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Somente em 1850 foi promulgado o Cddigo Comercial Brasileiro, que, na
sua parte lll, cuidava “Das quebras”, sendo regulamentada pelo Decreto de n° 738,
de 25 de novembro de 1850. A partir do ano de 1850, o Codigo Comercial brasileiro

passou por diversas alteracdes conforme Bezerra Filho (2005) descreve abaixo:

Vao surgindo alterac6es pelos Decretos 3.308 e 3.30, de 1864, revogados
pelo Decreto 3.516, de 30.09.1865. Com a proclamacédo da Republica, em
15.11.1889, advém do Decreto 917, de 24.10.1890, seguindo — se a Lei
859, de 16.08.1902, e a Lei 2.024 de 17.12.1908, revista pelo Decreto
5.746, de 09.12.1929. Finalmente, nos ultimos meses da ditadura de Getulio
Vargas, em 21.06.1945, foi promulgado o Decreto Lei 7.661, que era nossa
Lei de Faléncias. (BEZERRA FILHO, 2015, p.34).

O Decreto Lei 7.661de 1945 trouxe sensiveis inovacdes, conforme
Almeida (2013, p.33) “...] tendo como principio fundamental a recuperagéo
econdmica da empresa [...]", a fim de permitir a continuidade da fonte produtora, do
emprego e o0s interesses dos credores, promovendo assim, a manutencdo da
empresa, sua funcdo social e o estimulo & atividade econdmica. Ainda assim, o
Decreto—Lei ndo viabilizava o reestabelecimento da empresa no mercado, de forma
gue esta continuasse operando, possibilitando sua continuidade.

Carvalho (2015) trata do revogado Decreto — Lei 7661/1945 como um
sistema inflexivel, onde era oferecido aos credores apenas um modelo fixado pela
lei, menciona também que o andamento do processo s6 contribuia ainda mais para
corroer o patrimonio da entidade.

Segundo Coelho (2005), o decreto abordava medidas que raramente

poderiam tirar a empresa da situacéo de insolvéncia:

O processo falimentar configurado na lei de 1945 comportava duas fases
bem marcadas. Na  primeira, desenvolvia-se processo de conhecimento,
cujos objetivos eram os de definir o ativo e o passivo do falido e investigar a
ocorréncia de eventual crime falimentar. Somente depois de concluida essa
fase, tinha inicio a liquidacéo, isto €, a venda dos bens da massa e o
pagamento dos credores. Como a primeira fase se alastrava por anos, no
momento da realiza¢do do ativo, os bens acaso conservados (a custo que a
massa muitas vezes nao podia suportar) ja ndo tinham mais valor.
Raramente se levantavam recursos para a satisfacdo dos credores.
(STROPARO; STROPARO s. d apud COELHO, s. p).
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Além disso, as mudancas sofridas pelo Brasil desde a segunda metade
do século XX exigia uma legislacdo mais adaptada & realidade econémica e social e
as necessidades do pais (cf. CAMPOS FILHO, 2006). Durante os 60 anos entre o
Decreto Lei 7661 de 1945 e a Lei 11.101/2005 houve diversas mudancas no que diz

respeito a recuperacao judicial.

Lei de Faléncias 11.101

A Lei de Faléncias, que regula a recuperacao judicial no Brasil entrou em
vigor, em 09 de junho de 2005, trazendo diversas mudangas processuais e
administrativas que visam a recuperacao financeiro-econdmica das empresas. Na
nova lei de faléncia, o plano de recuperacéo judicial e seu processo sdo analisados
e homologados pelo juiz, enquanto que no Decreto anterior era sua fungdo somente
decretar faléncia. E ainda de acordo com Oliveira, Lima, Lucena (2009, p.3) “...] na
recuperacao judicial, o juiz representa a ultima palavra em termos de decisao [...]".

E importante mencionar que a nova Lei passou a considerar as micro e
pequenas empresas, anteriormente ndo alcancadas pela Lei 7.661/1945
(CARVALHO 2015). Com a nova Lei, observou-se que a mesma tem uma
preocupacdo de manter o negocio em continuidade, visando a recuperacdo da
organizacdo, uma vez que reconhece sua influéncia na economia e sua funcéo
social.

Portanto, a Lei 11.101/2005 representa uma ampliagdo do Decreto Lei
7.661/1945 com determinadas modificacdes, conforme Oliveira, Lima, Lucena (2009,
p.8) a Lei 11.101/2005 ampliou a possibilidade de superacdo da crise financeiro-
econbmica, contudo € necessario atencdo por parte dos administradores das
empresas para que o plano de recuperacgao judicial ndo caminhe “[...] apenas para a
solucdo precaria do pagamento de dividas e em seguida haver a efetiva faléncia da
pessoa juridica em pauta [...]".

Contudo, o direito falimentar passou por diversas evolugbes até chegar
aos dias de hoje. Trazendo melhores condi¢cdes de recuperacdo empresarial. Sob a

perspectiva de faléncia empresarial e sua descontinuidade, é possivel, a partir dos
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modelos de indices contabeis, prever a capacidade de recuperacao e sobrevivéncia
da organizacdo. Conforme Silva, Wienhage, Souza, Lyra, Bezerra (1978 apud

Kassai e Kassai, 2012, p.249) as analises se dividem em:

Tais andlises dividem-se em tradicionais, que se preocupam em
identificar situacdo de liquidez, rentabilidade, endividamento e
alavancagem, e analise preditiva, que é estrutura a partir de uma
série de informacbes e ponderada de acordo com critérios
estatisticos, que vém compor os diversos modelos de previsdo de
insolvéncia. (SILVA; WIENHAGE; SOUZA; LYRA; BEZERRA apud
KASSAI e KASSAI, 2012, p. 249).

Conforme estudos € possivel verificar por meio dos indices contabeis se
determinada empresa possui possibilidade ou ndo de se tornar insolvente e
posteriormente solicitar sua recuperagéo judicial.

Neste contexto entende—se por recuperagao judicial de empresa, como o
um rito processual proprio, no qual deve acontecer por meio de acao judicial no
Poder Judiciario, com a elaboracdo de um plano de recuperacao judicial, visando
solugcéo para a crise financeiro—econdmica, evitando assim a faléncia da empresa.

De acordo com Pacheco (2013) os objetivos da recuperacgéao judicial s&o:

Art. 47. A recuperacdo judicial tem por objetivo viabilizar a superacdo da
situacdo de crise financeiro-econdbmica do devedor, afim de permitir a
manutencdo da fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e dos
interesses dos credores, promovendo, assim, a preservacao da empresa,
sua funcdo social e o estimulo a atividade econémica (PACHECO,2013,
p.12).

MONTEIRO (2009) define recuperacao judicial em sua amplitude e
complexidade:

Recuperacao Judicial € uma medida de elevado grau de risco, devendo sua
adogdo ser precedida de criteriosa avaliacdo. Nao se imagine que seja uma
solucdo para todos os casos nem um remédio que cure todas as doencas
(MONTEIRO, 2009).

Em outras palavras, Recuperacao Judicial, € a medida juridica legal, que
as empresas em dificuldade financeira, encontram para reorganizar, redesenhar
suas dividas/passivo evitando a faléncia. No ambito do reestabelecimento da

organizacdo, também existe a Recuperacdo Extrajudicial que diferencia da
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Recuperacéo Judicial por, representar um acordo firmado entre a empresa devedora
e seus credores, ou seja, € a negociacdo com os credores para dilagcdo de prazos
dos pagamentos ou diminuicdo de valores contratuais, nos quais as negocia¢des
sao firmadas e acordadas no ambito privado, e ndo em um processo judicial, sendo
apenas homologado pelo juiz.

Ainda Conforme a Lei n® 11.101/2005 no Capitulo VI, principalmente no

art. 161, sobre o instituto da Recuperacao Extrajudicial.

O art. 161 expde os requisitos que o devedor deve preencher, que sdo 0s
seguintes:

O devedor que preencher os requisitos do art. 48 desta lei poder& propor e
negociar com credores plano de recuperacao extrajudicial.

§ 1° N&o se aplica o disposto neste capitulo a titulares de créditos de
natureza tributaria, derivados da legislacdo do trabalho ou decorrentes de
acidente de trabalho, assim como aqueles previstos nos arts.§ 3°, e 86,
inciso Il do caput, desta lei.

§ 2° O plano nédo podera contemplar o pagamento antecipado de dividas
nem tratamento desfavoravel aos credores que a ele ndo estejam sujeitos.

§ 3° O devedor ndo podera requerer a homologacéao de plano extrajudicial,
se estiver pendente pedido de recuperagdo judicial ou se houver obtido
recuperacdo judicial ou homologacdo de outro plano de recuperagéo
extrajudicial h& menos de 2 (dois) anos.

§ 4° O pedido de homologacédo do plano de recuperacdo extrajudicial ndo
acarretard suspensdo de direitos, acbBes ou execugdes, nem a
impossibilidade do pedido de decretacdo de faléncia pelos credores néo
sujeitos ao plano de recuperacao extrajudicial.

8§ 5° ApOs a distribuicdo do pedido de homologacdo, os credores nao
poderdo desistir da adesdo ao plano, salvo com a anuéncia expressa dos
demais signatarios. (BRASIL, 2005).

Andélise das Demonstracdes contabeis

De acordo com Silva (2013, p.8) no passado a analise das
demonstracdes contabeis representou um instrumento muito utilizado pelas
organizacdes financeiras para avaliar “[...] o risco de crédito, mais tarde, tornou—se
um instrumento de apoio gerencial e fornecedora de informacbes para o0s
investidores [...]". Ou seja, a analise das demonstragdes contabeis representa uma
importante ferramenta de gestao, podendo ser utilizada por diferentes interessados.

Nas palavras de Silva (2013, p.4) a analise das Demonstraces Contabeis
representa uma técnica que aplica indicadores contabeis nos dados apresentados

nas demonstracdes e seu resultado € a avaliagdo do potencial de “[...] solvéncia
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(situacdo financeira), conhecer a estrutura patrimonial (patriménio) e descobrir a
capacidade da entidade em gerar bons resultados (situacdo econémica) [...]".

Silva (2013) exp8e o0 que determina o topico 9 do pronunciamento contabil
26 do CPC (Comité de Pronunciamentos Contbeis), sobre a finalidade das

demonstracdes contabeis:

As demonstracBes contabeis sdo uma representacdo estruturada da
posicdo patrimonial e financeira e do desempenho da entidade. O objetivo
das demonstracdes contabeis é o de proporcionar informacédo acerca da
posicdo patrimonial e financeira, do desempenho e dos fluxos de caixa da
entidade que seja Util a um grande nimero de usuarios em suas avaliacbes
e tomada de decisGes econ6micas. As demonstracdes contabeis também
objetivam apresentar os resultados da atuacdo da administragéo na gestéo
da entidade e sua capacidade na prestacdo de contas quanto aos recursos
gue lhe foram confiados. Para satisfazer a esse objetivo, as demonstracdes
contébeis proporcionam informagéo. (SILVA, 2013, p.3).

Conforme Silva (2013, p.10) as demonstracdes possuem como obijetivo,
analisar e estimar o desempenho da gestédo econbmica, financeira e patrimonial da
organizagdo, para verificar se as metas e resultados tragados foram atingidos e,
sendo necessario, estabelecem novas metas com os resultados alcangados “[...]
determinando também as perspectivas futuras de rentabilidade ou continuidade dos
negocios [...]". E segundo Matarazzo (2010, p.76) “[...] sera tanto mais eficientes
quanto melhores informagdes produzir [...]".

Portanto, as Demonstracdes Contabeis proporcionam aos seus usuarios
conhecer a situacdo financeiro-econbmica da organizacdo, possibilitando a
ordenacdo das informacdes. Uma forma de coletar as informacdes é através da
utilizacdo dos indicadores contabeis. Nas palavras de Matarazzo (2010, p.86), “[...]
indice é a relacdo entre contas ou grupos das demonstragfes contabeis, que visa
evidenciar determinado aspecto da situacdo econOmica ou financeira de uma
empresa [...]".

Neste trabalho serdo analisados os indices que demonstram a situacao
financeira, econdmica e patrimonial, sendo eles divididos em indices de Liquidez,
Estrutura de Capital e Rentabilidade. A seguir com base nos estudos realizados por
Matarazzo (2010), sdo demonstrados os principais indicadores financeiros que seréao

tratados neste estudo.
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Os indices de Estrutura de Capital Proprio revelam as origens de
financiamentos e sua aplicacdo (cf. MATARAZZO, 2010). Na concepc¢ao de Martins,
Miranda, Diniz (2014, p.139) “os indices utilizados para analise de estrutura
patrimonial estabelecem relacfes entre as fontes de financiamento préprio e de
terceiro”, ou seja, evidenciam a relacdo de dependéncia da organizacdo em relacéo
ao capital de terceiros, bancos, fornecedores, clientes e concorrentes.

O Grupo de indicadores de Liquidez visa analisar a capacidade de quitar
suas obrigacbes em comparacdo com seu ativo circulante. De acordo com
Matarazzo (2010, p.99) “[...] uma empresa com bons indices de liquidez tem
condicBes de ter boa capacidade de pagar suas dividas [...]". Do ponto de vista de
Assaf Neto (2002, p.171) “os indicadores de liqguidez demonstram a situagéo
financeira de uma empresa perante aos compromissos financeiros”. Por meio destes
indices é possivel analisar a capacidade da organizacdo em atender seus
compromissos e de acordo com Martins, Miranda, Diniz (2014, p.126) “[...] em ultima
instancia, sinaliza a condi¢do de sua propria continuidade [...]".

E quanto ao grupo de indices de Rentabilidade, podemos destacar que
esses indices irdo analisar a capacidade de geracdo de riqueza que 0 negdcio
obteve em determinado periodo. Esta andlise busca a identificacdo do retorno sobre
o investimento total, o retorno sobre as vendas, portanto, uma avaliagdo ndo apenas
da produtividade, mas, sobretudo, da lucratividade do negdcio.

Nas palavras de Benedicto (2013, p.115) os indices de rentabilidade
representam a parte mais importante da analise financeiro-econdmica de uma
empresa, é por meio deles que se buscam os fatores que levaram a rentabilidade.
“[...] Caracteriza esse segmento da andlise financeira de balanco como fundamental,
pois trata — se do critério universal de avaliacdo do desempenho-global da empresa
[...]". O quadro 1 demonstra os indices contabeis tratados nesse trabalho, sua

formula de calculo e interpretacao.
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Quadro 1

Resumo dos indices Contabeis

11

indice

Férmula

Significado

Interpretacao

Estrutura

de Capital

Participacdo de Capital

Exigivel Total x 100

de Terceiros
(Endividamento)

Patrim6nio Liquido

Quanto a empresa
tomou de capitais de
terceiros para cada R$
100,00 de Capital
Proprio.

Quanto menor, melhor

Liquidez

Ativo Circulante

Liquidez Corrente

Passivo Circulante

Quanto a empresa
possui de Ativo
Circulante para cada
R$ 1,00 de Passivo
Circulante.

Quanto maior, melhor.

Rentabilidade

Giro do Ativo

Vendas Liquidas

Ativo

Quanto 4 empresa
vendeu para cada R$
1,00 de investimento

total.

Quanto maior, melhor.

Fonte: Adaptado Matarazzo (2010, p.86).

Além dos indicadores contabeis citados acima, também desenvolveu

estudos que tratam sobre a previsdo de solvéncia. Tais modelos buscam calcular e

medir a previsdo de solvéncia ou insolvéncia da organizacdo. Conforme Kassai e

Kassai (1978,apud Martins, 2013, p.22) podem destacar dentre os modelos que
tratam sobre insolvéncia, “[...] Elizabetsky (1976), Matias (1976), Kanitz (1978)
Altman, Baidya e Dias (1979), e Pereira (1982) [...]".

No presente artigo sera analisado o modelo de Kanitz (1978) (Equacéao
(1)). De acordo com Kassai e Kassai (1978, apud Rezende, 2014, n° 5. p.35) “[...]

este estudo representa um modelo que busca avaliar a situacédo de insolvéncia por

meio do fator denominado Fator de Insolvéncia [...]".

Kanitz utiliza um modelo estatistico em uma equacdo matematica, tendo
como base os indicadores financeiro-econdmicos, indicando aquilo que
poderia acontecer em futuro préximo, através de um termémetro de
insolvéncia, considerando trés possiveis situacdes, em uma escala de -7 a
+7,sendo: Solvéncia, Penumbra ou situagdo indefinida ou Insolvéncia.
(KASSAI e KASSAI apud MARTINS, 2013, p.22).

FI =

0,05X1 + 1,65X2 + 3,55X3 — 1,06X4 — 0,33X5

(1)
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Sendo:

X1 — lucro liquido / patrimdnio liquido

X2 — (ativo circulante + realizavel a longo prazo) / exigivel total
X3 — (ativo circulante — estoques) / passivo circulante

X4 — ativo circulante / passivo circulante

X5 — exigivel total / patriménio liquido

METODOLOGIA

Como mencionado, a presente pesquisa tem como objetivo analisar as
demonstracdes contdbeis da empresa Oi S.A. em recuperacao judicial, verificando
por meio dos indices contabeis a saude financeiro-econémica da mesma. Assim, o
estudo pode ser caracterizado por meio de abordagem quantitativa. Segundo
Pereira (2012, p.87), nessa abordagem, “...] tudo pode ser mensurado
numericamente, ou seja, pode ser traduzido em numeros, opinides e informacdes
para classifica-las e analisa-las [...]".

Quanto ao método de pesquisa, foram utilizados pesquisa bibliogréfica,
documental e estudo de caso. Estudo de caso, por analisar as demonstracdes
contdbeis da Empresa Oi S.A. nos trimestres de 2015 e 2016. E bibliografica, na
definicdo de Severino (2007, p.122) por ser “realizada a partir do registro ja
disponivel, decorrente de pesquisas anteriores”, ou seja, foi realizado o
levantamento da teoria existente sobre recuperacdo judicial, indices contabeis e
modelo de insolvéncia Kanitz (1978).

Para a analise de dados, escolheu a Empresa Oi S.A., organizacdo de
capital aberto, listada na BM&FBovespa, selecionou-se as demonstracfes contabeis
referente aos trimestres de 2015 e 2016. Esse periodo foi escolhido dado ao
intervalo que antecede a recuperacao judicial. Os dados foram coletados por meio
de documentos, disponiveis no banco de dados do sitio eletrdnico da Bovespa. Além
disso, foram calculados os indicadores contabeis de Retorno, Liquidez e
Endividamento, por acreditar-se que eles sdo 0s que mais transmitem informacdes a

respeito da insolvéncia de empresas.
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Para finalizar, aplicou—se o modelo de previsdo de insolvéncia Kanitz
(1978) com o intuito de verificar se os dados estudados sinalizavam a situacao

econOmica financeira na qual a empresa Oi S.A. se encontra.

DADOS E ANALISE DA PESQUISA

A empresa Oi S.A. representa um Grupo Empresarial pioneiro na
prestacado de servicos de telecomunicacgdes. Iniciaram-se suas atividades no ano de
1988 com a Telemar. Em 2000 a organizacdo mudou sua razéo social para Brasil
Telecom e em 2001 integrou as 16 operadoras do Norte, Nordeste, Sudeste da
Telemar para formar uma Unica empresa. Foi nesse mesmo ano que a empresa
listou suas acdes preferencias na Bolsa de Valores de Nova lorque. Em 2002 criou-
se a Oi S.A. e neste mesmo ano alcancaram 1,4 milhdes de clientes, aderindo o
Nivel 1 de Governanga Corporativa da Bovespa. J& em 2012 concluiu—se o processo
de Reorganizacdo Societaria iniciado no ano anterior e comecou a negociar acées
na Bolsa de S&o Paulo.

No dia 20 de junho 2016 o Grupo Oi S.A., com base na Lei 11.101/2005,
requereu o pedido de recuperacédo judicial no valor de R$ 65,4 bilhdes, no qual o
processamento foi deferido em 29 de junho deste mesmo ano. Como a maior parte
da divida da Empresa Oi S.A. é financeira, buscou-se analisar os balancos
publicados no site da BM&FBovespa entre os periodos de 2015 e 2016. Calcularam-
se os indices de Participacao de Capital de Terceiros, Liquidez Corrente e Giro do
Ativo.

O Grupo de indicadores Estrutura de Capital analisa a situacdo de
endividamento da empresa. Conforme Indicibus (2009, p.97) este indicador é
responsavel por demonstrar a utilizagdo do capital de terceiros em relagéo ao capital
proprio “[...] sdao quocientes de muita importancia, pois indicam a relacdo de
dependéncia da empresa com relacéo ao capital de terceiros [...]".

Observa-se que nos dois ultimos trimestres de 2015, a participacédo de
capitais de terceiros em relacdo ao capital préprio foi 409,57% e 573,54%,
aumentando no primeiro trimestre de 2016 para 591,68% e caindo posteriormente
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para 585,69%. Ou seja, em 2015, o indice mostra que, para cada R$100,00 de
capital proprio a empresa utilizava R$ 409,57 e R$ 573,54 de capital de terceiros, ja
nos trimestres de 2016 a relagdo foi de R$ 591,68 e R$585,69, existindo um
aumento expressivo na utilizagcdo do capital de terceiros comparado ao anterior.
Nota-se que houve aumento do endividamento, observando um crescimento na
dependéncia de capital de terceiros e uma diminuicdo do Patrimoénio Liquido.

Representando assim, sinais de risco financeiro.

Tabela 1
Estrutura de Capital (mil reais)
Trimestre 3°/2015 4°/2015 1°/2016 2°/2016
Passivo Circulante 21.236.421 25.574.071 21.839.864 57.258.830
Passivo N&o Circulante 60.094.523 57.034.524 53.014.713 8.661.620
Patriménio Liquido 19.857.570 14.403.211 12.651.123 11.255.211
Participagdo de Capital 409,57% 573,54% 501,68% 585,69%

de Terceiros

Fonte: Tabela elaborada pelos dados da Bovespa.

No que se refere ao Grupo de Liquidez, o indice de Liquidez Corrente
representa quanto a empresa possui de disponibilidade em relacdo as dividas de
curto prazo. De acordo com ludicibus (2009, p.94) “[...] € um indice muito divulgado
e frequentemente considerado como o melhor indicador da situacdo financeira da
empresa [...]”. Quanto maior o resultado desse indice melhor a situacéo financeira
da empresa.

Para a Cia Oi S.A., o indice de Liquidez Corrente nos ultimos trimestres
de 2015 foi de R$ 1,93 e R$ 1,49 e nos primeiros trimestres de 2016 foi de R$ 1,34 e
R$ 0,44. Essas informacdes significam que para cada R$ 1,00 de divida em curto
prazo a empresa possui R$ 1,94, R$ 1,49 nos periodos de 2015 e nos trimestres de
2016 R$ 1,34 e R$ 0,44 de disponibilidades a curto prazo. Constata-se que as
dividas em curto prazo crescem de um trimestre para o outro, excepcionalmente no
segundo trimestre de 2016, no qual seu passivo circulante possui um valor relevante
de crescimento em comparagdo com os periodos anteriores. Percebe-se que as
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dividas de curto prazo superam o valor do ativo circulante, provocando diminui¢cao
no indice de liquidez corrente e demonstrando sinais de dificuldade financeira. Mas,
segundo SILVA (2013):

O indice de liquidez corrente sendo analisado como medida isolada, ndo se
pode afirmar que a liquidez corrente é boa ou ruim, tudo dependera do tipo
de atividade da empresa, especialmente do seu ciclo financeiro. E possivel
encontrar empresas quebradas com indices de liquidez corrente préximo de
2,00 e empresas saudaveis com indicador inferior a um. (SILVA, 2013,

p.299).
Tabela 2
Liquidez
Trimestre 3°-2015 4° - 2015 1°-2016 2°- 2016
Ativo Circulante 41.009.788 38.067.009 29.202.301 25.074.110
Passivo Circulante 21.236.421 25.574.071 21.839.864 57.258.830
Liquidez Corrente R$ 1,93 R$ 1,49 R$ 1,34 R$ 0,44

Fonte: Tabela elaborada pelos dados da Bovespa.

No que se refere aos indices de Rentabilidade, eles representam um dos
principais indicadores da atividade da empresa, eles buscam analisar a capacidade
de geracao de rigueza que o negoécio obteve em determinado periodo. Nas palavras
de ludicibus (2009, p.105) “[...] deve-se relacionar um lucro de um empreendimento
com algum valor que expresse a dimensao do mesmo, para analisar quao bem se
saiu a empresa em determinado periodo [...]". Quanto maior o valor do indice,
melhor.

Os indicadores de rentabilidade demonstram que o giro do ativo da
empresa Oi S.A. no periodo analisado permaneceu constante, na proporcao de 2%
para todo o periodo analisado. Esses valores significam que para cada R$ 1,00 de
investimento médio no ativo total a empresa vendeu R$ 0,02. Mas, analisando o
cenario que a organizagao vivencia 0s valores ndo representam bons resultados
quanto a rentabilidade, eficacia e produtividade dos recursos aplicados. Ou seja,

esse indicador acaba refletindo a situagéo vivenciada pela organizacéo.
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Tabela 3
Rentabilidade
Trimestre 3°-2015 4° - 2015 1°- 2016 2°-2016
Vendas Liquidas 1.780.686 1.570.135 1.568.362 1.235.256
Ativo Total Médio 101.188.514 97.014.806 87.505.700 77.175.661
Giro do Ativo R$ 0,02 R$ 0,02 R$ 0,02 R$ 0,02

Fonte: Tabela elaborada pelos dados da Bovespa.

Ainda analisou o Modelo de Previsdo de Insolvéncia Kanitz (1978), que
tem por objetivo demonstrar se a empresa encontra na classificacdo de solvente,
insolvente ou penumbra. O modelo utiliza uma classificagdo de insolvéncia,
considerando trés possiveis situacdes, valores positivos acima de zero classifica-se
como solvente, negativos entre 0 a -7 como insolvente e penumbra para valores
negativos abaixo de -3.

Aplicando-se os indices da Empresa Oi S.A. no modelo de Insolvéncia
Kanitz (1978), verifica—se que a empresa nao se encontra em situacao de penumbra
ou insolvéncia. Seus resultados para o modelo analisado foram classificados como

solvente para os periodos semestrais de 2015 e de 2016.

Tabela 4
Modelo de Insolvéncia Kanitz (1978)
O1'S.Aem Recliperagao 12 Semestre 2015 | 22 Semestre 2015 | 12 Semestre 2016
Modelo de Kanitz 5,09 3,07 2,63
Resultado do Modelo Solvente Solvente Solvente

Fonte: Tabela elaborada pelos dados da Bovespa.

Este estudo de caso utilizou os indices contadbeis e o modelo de
insolvéncia como métodos de andlise da situacao financeiro-econémica da empresa

Oi S.A. No que se referem aos indices contabeis tradicionais, 0s mesmos possuem
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caracteristicas e particularidades diferentes do Modelo de insolvéncia de Kanitz
(1978).

Os indices fornecem informacdes variadas sobre a situacao financeira de
uma empresa, levam em consideragéo fatores externos a organizacao, ndo devendo
ser analisados isoladamente. Enquanto que o modelo de Kanitz (1978) trata-se de
uma ferramenta estatistica, que ndo leva em consideracdo os fatores externos a
organizagdo, somente as informacdes extraidas do balanco.

Os indices escolhidos buscam demonstrar a situacdo financeira atual da
organizacdo, tomando como base fatos passados, ou seja, depois do término do
exercicio. Os resultados dos indicadores contabeis levam em consideracdo o
cenario financeiro-econémico vivenciado pela organizacdo, momento atual de
recesséo e crise.

Neste caso, para o estudo realizado, os indices contabeis nao
demonstram bons resultados para a organizacdo e evidenciam que a Oi S.A. passa
por um periodo de risco financeiro, marcado pela recuperacao judicial. Todavia, para
o0 modelo de Kanitz (1978), os resultados indicam solvéncia para os periodos
analisados.

Observou-se que a utilizacdo desse modelo, nao foi eficiente para avaliar
a saude financeira da empresa Oi S.A., ndo determinando com seguranca a
realidade da mesma, pois apresenta um alto valor de passivo, diminuicdo das

vendas, aumento na dependéncia de capital de terceiros e diminui¢ao do lucro.

CONSIDERACOES FINAIS E SUGESTOES

O pais vivencia um periodo de crise econdmica, marcado pela
estagnacdo, diminuicAo do consumo e reducdo nos gastos. Esse cenario vem
colocando muitas empresas em situacdo econbmica preocupante e delicada,
fazendo com que as organizagcbes busquem cada vez mais procedimentos
estratégicos, para alcance de suas metas e sobrevivéncia. Alguns métodos, como a
analise de balancos, os indices contabeis e os modelos de previsao de insolvéncia

podem auxiliar os administradores no controle de gestéo, verificacdo da situacao
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financeira e econbmica que a organizacdo se encontra e seus reflexos para os
préximos anos.

Dessa maneira, este trabalho propde-se a responder a seguinte questao:
quais as evidéncias encontradas nas analises das demonstracdes contabeis da
Empresa Oi S.A., em recuperacdo judicial, para indicios da saude financeiro-
econbmica da mesma? Utilizou-se uma metodologia caracterizada quanto ao
método de pesquisa bibliografica e documental, sendo realizada por meio da anélise
das demonstracdes contabeis disponiveis no site da BM&FBOVESPA referente aos
trimestres de 2015 e 2016.

Diante do exposto, o trabalho teve como objetivo geral analisar as
demonstracdes contdbeis da Empresa Oi S.A., em recuperacdao judicial para indicios
da saude financeiro-econbmica da mesma. Para tal, foram analisados os indices
contébeis de Participacdo de Capitais de Terceiros, Liquidez Corrente, Giro do Ativo
e 0 modelo de Previsdo de Insolvéncia Kanitz (1978), tendo como principais autores
Almeida, Matarazzo, Martins, ludicibus e Silva.

Os estudos realizados evidenciam que a Empresa Oi S.A. vivencia um
periodo de instabilidade financeira marcado pelo aumento da utilizacdo de capital de
terceiros, crescimento do passivo e diminuicdo das vendas liquidas, situacGes que
influenciam no crescimento da divida e diminuigdo do Patriménio Liquido. No que se
refere a Liquidez Corrente, este indicador ndo demonstrou resultados favoraveis ao
avaliar a capacidade de saldar suas obrigacfes, indicando que a organizacao possuli
dificuldades financeiras para honrar com seus compromissos e por ultimo o indice
de Giro do Ativo, demonstra que a quantidade de vendas liquidas diminuiu a cada
periodo, acarretando consequentemente na reducdo do lucro. Mas, mesmo 0s
resultados ndo sendo satisfatorios para a saude financeira da organizacdo, o modelo
de Kanitz (1978) sinalizou situacao de solvéncia.

Conclui-se que a organizacdo possui alteracbes e resultados ndo tao
bons em determinados indices, encontrando-se em dificuldade econémica, mas para
0 modelo de Kanitz (1978) que mede e avalia a situacdo de solvéncia da
organizacdo, o resultado foi positivo, mas com sinais de diminuicdo a cada
semestre. E importante destacar que os resultados restringem-se ao objetivo de
estudo e ao periodo analisado, mas os indices contabeis e 0 modelo de previsédo de

insolvéncia podem ser aplicados a qualquer tipo organizacdo, de qualquer ramo de
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atividade e em qualquer periodo. Sendo assim, como sugestao para estudos futuros,
caberia a aplicacdo de outros indicadores contabeis e modelos de insolvéncia, em
periodos diferentes ao estudado. E também aplicacdo em outras organizacdes em
situacao financeira diferente da Empresa Oi S.A. para verificacdo se a andlise dos

indicadores ratifica esta conclusao.
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ITR - Informagdes Trimestrais - 30/09/2016 - Ol S.A. - EM RECUPERACAO JUDICIAL

ANEXO | - DEMOSNTRACOES FINANCEIRAS DA EMPRESA Ol SA

DFs Individuais / Balango Patrimonial Ativo

22

Versédo: 1

(Reais Mil)

Codigo da  Descricdo da Conta Trimestre Atual Exercicio Anterior
Conta 30/09/2016 31/12/2015
1 Ativo Total 54.704.668 59.552.794
1.01 Ativo Circulante 14.017.743 12.472.401
1.01.01 Caixa e Equivalentes de Caixa 3.685.169 1.518.584
1.01.02 AplicacGes Financeiras 32.777 18.153
1.01.02.01 Aplicacbes Financeiras Avaliadas a Valor Justo 32.777 18.153
1.01.02.01.01 Titulos para Negociagdo 32.777 18.153
1.01.03 Contas a Receber 2.070.543 2.428.751
1.01.03.01 Clientes 2.070.543 2.428.751
1.01.04 Estoques 26.866 34.658
1.01.06 Tributos a Recuperar 492.205 370.076
1.01.06.01 Tributos Correntes a Recuperar 492.205 370.076
1.01.08 Outros Ativos Circulantes 7.710.183 8.102.179
1.01.08.03 Outros 7.710.183 8.102.179
1.01.08.03.01 Créditos com Controladas 793.278 0
1.01.08.03.02 Instrumentos Financeiros Derivativos 0 103.537
1.01.08.03.03 Outros Tributos 310.292 210.603
1.01.08.03.04 Depositos e Bloqueios Judiciais 763.738 887.449
1.01.08.03.05 Dividendos e Juros sobre o Capital Préprio 869.165 891.270
1.01.08.03.06 Ativos Relacionados aos Fundos de Penséo 2.450 700
1.01.08.03.07 Despesas Antecipadas 55.632 26.046
1.01.08.03.08 Ativos Mantidos para Venda 4.181.250 5.455.262
1.01.08.03.09 Demais Ativos 734.378 527.312
1.02 Ativo N&o Circulante 40.686.925 47.080.393
1.02.01 Ativo Realizavel a Longo Prazo 18.433.918 24.205.204
1.02.01.01 Aplicagcbes Financeiras Avaliadas a Valor Justo 4112 20.580
1.02.01.01.03 Caixa Restrito 4.112 20.580
1.02.01.06 Tributos Diferidos 6.124.863 6.461.517
1.02.01.06.01 Imposto de Renda e Contribuicdo Social Diferidos 6.124.863 6.461.517
1.02.01.08 Créditos com Partes Relacionadas 2.767.374 3.353.617
1.02.01.08.02 Créditos com Controladas 2.767.374 3.353.617
1.02.01.09 Outros Ativos Néo Circulantes 9.537.569 14.369.490
1.02.01.09.03 Depositos e Bloqueios Judiciais 8.805.849 8.426.835
1.02.01.09.04 Outros Tributos 190.804 194.696
1.02.01.09.05 Ativos Relacionados aos Fundos de Pensé&o 140.137 124.289
1.02.01.09.06 Instrumentos Financeiros Derivativos 0 5.290.136
1.02.01.09.07 Despesas Antecipadas 5.407 7.905
1.02.01.09.08 Demais Ativos 395.372 325.629
1.02.02 Investimentos 16.563.175 17.144.175
1.02.02.01 Participacdes Societarias 16.563.175 17.144.175
1.02.02.01.02 ParticipacBes em Controladas 16.537.485 17.118.485
1.02.02.01.04 Outras Participagdes Societarias 25.690 25.690
1.02.03 Imobilizado 5.518.931 5.498.089
1.02.03.01 Imobilizado em Operacdo 5.126.778 5.366.346
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1.02.03.03 Imobilizado em Andamento
1.02.04 Intangivel
1.02.04.01 Intangiveis
1.02.04.01.02 Software
1.02.04.01.03 Intangivel em Formacao
1.02.04.01.06 Outros
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392.153

170.901

170.901
38.582
105.650
26.669
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232.925

232.925
97.576
107.567
27.782
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Verséo: 1

(Reais Mil)

Cédigoda  Descricdo da Conta Trimestre Atual Exercicio Anterior
Conta 30/09/2016 31/12/2015
2 Passivo Total 54.704.668 59.552.794
2.01 Passivo Circulante 20.728.682 13.422.188
2.01.01 Obrigacdes Sociais e Trabalhistas 138.262 168.660
2.01.01.02 Obrigacdes Trabalhistas 138.262 168.660
2.01.02 Fornecedores 2.059.390 1.388.520
2.01.02.01 Fornecedores Nacionais 2.059.390 1.388.520
2.01.03 Obrigacdes Fiscais 61.591 82.009
2.01.03.01 Obrigacdes Fiscais Federais 61.591 82.009
2.01.03.01.01 Imposto de Renda e Contribuicdo Social a Pagar 61.591 82.009
2.01.04 Empréstimos e Financiamentos 15.912.268 5.257.349
2.01.04.01 Empréstimos e Financiamentos 15.912.268 5.257.349
2.01.04.01.01 Em Moeda Nacional 6.726.828 2.338.889
2.01.04.01.02 Em Moeda Estrangeira 9.185.440 2.918.460
2.01.05 Outras Obrigagfes 1.880.411 5.759.100
2.01.05.01 Passivos com Partes Relacionadas 499.519 245.076
2.01.05.01.02 Débitos com Controladas 499.519 245.076
2.01.05.02 Outros 1.380.892 5.514.024
2.01.05.02.01 Dividendos e JCP a Pagar 28.047 65.663
2.01.05.02.04 Outros Tributos 812.040 762.079
2.01.05.02.05 Programa de Refinanciamento Fiscal 54.475 42.694
2.01.05.02.06 Instrumentos Financeiros Derivativos 104.694 1.890.443
2.01.05.02.07 AutorizagcBes e Concessdes a Pagar 22.353 0
2.01.05.02.08 Demais Obrigacdes 359.283 2.753.145
2.01.06 Provis6es 676.760 766.550
2.01.06.01 Provis6es Fiscais Previdenciarias Trabalhistas e Civeis 676.760 766.550
2.01.06.01.01 Provisdes Fiscais 914 23.092
2.01.06.01.02 Provisdes Previdenciarias e Trabalhistas 50.076 45.001
2.01.06.01.03 Provisdes para Beneficios a Empregados 135.870 144.337
2.01.06.01.04 Provisdes Civeis 489.900 554.120
2.02 Passivo Nao Circulante 24.469.051 32.914.942
2.02.01 Empréstimos e Financiamentos 0 14.931.006
2.02.01.01 Empréstimos e Financiamentos 0 14.931.006
2.02.01.01.01 Em Moeda Nacional 0 4.318.746
2.02.01.01.02 Em Moeda Estrangeira 0 10.612.260
2.02.02 Outras Obrigacbes 22.197.968 15.776.208
2.02.02.01 Passivos com Partes Relacionadas 19.282.351 12.790.445
2.02.02.01.02 Débitos com Controladas 19.282.351 12.790.445
2.02.02.02 Outros 2.915.617 2.985.763
2.02.02.02.03 Programa de Refinanciamento Fiscal 385.864 436.961
2.02.02.02.04 Instrumentos Financeiros Derivativos 0 521.395
2.02.02.02.05 Outros Tributos 179.558 126.253
2.02.02.02.06 Demais Obrigacdes 2.350.195 1.901.154
2.02.04 Provistes 2.271.083 2.207.728
2.02.04.01 Provis6es Fiscais Previdenciarias Trabalhistas e Civeis 2.271.083 2.207.728
2.02.04.01.01 Provisdes Fiscais 47.222 22.686
2.02.04.01.02 Provisdes Previdenciarias e Trabalhistas 419.285 485.759
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2.02.04.01.03 Provisdes para Beneficios a Empregados
2.02.04.01.04 Provis@es Civeis

2.03
2.03.01
2.03.02
2.03.02.02
2.03.02.05
2.03.02.07
2.03.02.08
2.03.02.09
2.03.02.10
2.03.02.11
2.03.05
2.03.06
2.03.08

Patrimodnio Liquido

Capital Social Realizado

Reservas de Capital

Reserva Especial de Agio na Incorporagéo
Acdes em Tesouraria

Doagdes e Subvenges para Investimento
Outras Reservas de Capital

Reserva Especial de Incorporagéo - Acervo Liquido
Juros sobre Obras em Andamento
Correcdo Monetéria Lei 8.200/91
Lucros/Prejuizos Acumulados

Ajustes de Avaliagdo Patrimonial

Outros Resultados Abrangentes
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416.065
1.388.511
9.506.935

21.438.374
1.484.911
1.750.494

-5.531.092

123.558
1.933.200
2.431.708

745.756

31.287
-12.884.428
-373.513
-158.409
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399.396
1.299.887
13.215.664
21.438.374
1.484.911
1.750.494
-5.531.092
123.558
1.933.200
2.431.708
745.756
31.287
-9.672.334
-373.513
338.226
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Versédo : 1

Codigo da Descri¢do da Conta Trimestre Atual Acumulado do Atual Igual Trimestre do  Acumulado do Exercicio
Conta 01/07/2016 & 30/09/2016 Exercicio Exercicio Anterior Anterior
01/01/2016 a 30/09/2016 01/07/2015 a 30/09/2015 01/01/2015 a 30/09/2015
3.01 Receita de Venda de Bens e/ou Servigos 1.318.759 4.274.547 1.541.265 4.690.705
3.02 Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos -622.206 -2.043.952 -686.108 -1.861.385
3.03 Resultado Bruto 696.553 2.230.595 855.157 2.829.320
3.04 Despesas/Receitas Operacionais -1.009.160 -3.575.539 -1.043.580 -2.881.464
3.04.01 Despesas com Vendas -229.503 -739.409 -257.949 -809.672
3.04.02 Despesas Gerais e Administrativas -330.056 -966.417 -334.411 -1.096.410
3.04.04 Outras Receitas Operacionais 114.567 476.500 93.766 283.765
3.04.05 Outras Despesas Operacionais -207.782 -628.885 30.726 -410.477
3.04.06 Resultado de Equivaléncia Patrimonial -356.386 -1.717.328 -575.712 -848.670
3.05 Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos -312.607 -1.344.944 -188.423 -52.144
3.06 Resultado Financeiro -1.111.300 -1.538.263 -986.943 -2.346.833
3.06.01 Receitas Financeiras -4.160 3.323.474 458.573 1.199.007
3.06.02 Despesas Financeiras -1.107.140 -4.861.737 -1.445.516 -3.545.840
3.07 Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro -1.423.907 -2.883.207 -1.175.366 -2.398.977
3.08 Imposto de Renda e Contribuicao Social sobre o Lucro 373.030 -328.887 188.868 550.918
3.08.01 Corrente -6.709 -18.533 -55.139 -67.651
3.08.02 Diferido 379.739 -310.354 244.007 618.569
3.09 Resultado Liquido das Operagdes Continuadas -1.050.877 -3.212.094 -986.498 -1.848.059
3.10 Resultado Liquido de Operagdes Descontinuadas 0 0 5.849 1.085.910
3.10.01 Lucro/Prejuizo Liquido das Operag8es Descontinuadas 0 0 5.849 1.085.910
3.11 Lucro/Prejuizo do Periodo -1.050.877 -3.212.094 -980.649 -762.149
3.99 Lucro por Acéo - (Reais / A¢éo)
3.99.1 Lucro Basico por Agdo
3.99.01.01 ON -1,56000 -4,75000 -1,40000 -1,02000
3.99.01.02 PN -1,56000 -4,75000 -1,40000 -1,02000
3.99.2 Lucro Diluido por Agédo
3.99.02.01 ON -1,56000 -4,75000 -1,40000 -1,02000
3.99.02.02 PN -1,56000 -4,75000 -1,40000 -1,02000
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