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RESUMO

A empresa 0i S/A possui a maior recuperagao judicial do Brasil, envolvendo cerca de R$ 65 bilhdes em dividas, provenientes da ma gestao
exercida na empresa, causada pela falta de vivéncia da globalizacdo e pelos avangos tecnoldgicos no cotidiano da companhia. E através da
andlise das demonstragdes contdbeis que os gestores conseguem examinar toda a situacdo financeira da companhia. O presente estudo
teve como objetivo realizar a andlise e verificar o desempenho dos indicadores financeiro-econdmicos das demonstragées contdbeis da
companhia 0i S/A, durante o periodo de recuperagdo judicial, de 2016 a 2079. Quanto a metodologia, este caracteriza-se um estudo de
caso, de natureza quali-quantitativa, e, por tratar-se de um trabalho realizado através de dados ja produzidos, foi usada a metodologia de
pesquisa bibliografica, e pesquisa documental, por utilizar de documentos jd existentes como base. Utilizou-se a pesquisa descritiva, uma
vez que foi necessdrio expor os dados levantados e as analises realizadas da empresa. O resultado do presente estudo demonstrou que a Oi
S/A apresentou uma breve recuperacao dos seus indices financeiros durante a recuperacdo judicial do ano de 2016 a 2019, apesar da alta
dependéncia do capital de terceiros e da pouca utilizagdo do seu capital préprio, aempresa mantém sua taxa de endividamento despencando,
apesar do plano de recuperagdo judicial, ainda € existente o fator de risco. Portanto, € necessdrio que a empresa ainda insista em seu plano
de reestruturacdo financeira para recuperagao do seu valor de mercado e contabil, priorizando sempre a sua rentabilidade, liquidez e o baixo
indlice de endividamento.

Palavras-chave: Anilise financeira. Recuperacéo judicial. Balancos patrimoniais. Indices econémico-financeiros.

INTRODUCAO

Atualmente é notédria a evolugdo da sociedade, com novas formas de aprender e
de ensinar, inovadoras técnicas de trabalho, maneiras Unicas de se viver. Tudo se altera de
forma muito veloz e imprevisivel, e nem mesmo aquela que fora a maior companhia de
telefonia do pais, uma “campea nacional”, péde prever e evitar sua faléncia.

Esse é o caso da Oi S/A, uma das maiores concessionarias de servicos de
telecomunicacgdo do Brasil, que surgiu em 1998 com a privatizagdo do sistema Telebras e,
por mais que seja grandiosa em seu mercado atuante, ndo deixou de esconder uma ma
gestao e uma divida de R$ 65,4 bilhées adquiridas no decorrer dos anos (EXAME, 2016).

Os gestores da Oi S/A, como uma forma de se reerguer financeiramente, optaram
por seguir, dentre tantas alternativas, o caminho da concordada, atualmente conhecido
como recuperacao judicial. Em 09 de fevereiro de 2005, foi criada pelo Poder Legislativo
a Lei n. 11.101/2005, de Recuperacdo Judicial e Faléncia, a qual, no artigo 47, informa
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que possui como objetivo tornar vidvel a superagdo da empresa no quesito econébmico-
financeiro por meios judiciais.

Para tanto, conforme dados expostos pela plataforma JUSBRASIL (2014), desde a
criacdo da lei, somente 1% das empresas que pediram recuperacdo judicial conseguiram
atingir o éxito de sua restruturacdo financeira: “Cerca de 4 mil companhias pediram
recuperacao judicial, mas s6 45 voltaram a operar como empresas regulares”. A Oi S/A,
apos o periodo de cumprimento de recuperacgao judicial, pediu prorrogagdo do seu
prazo para conclui-lo (G1, 2019), o que demonstra que as empresas encontram muitas
dificuldades para regularizar sua situacdo com os seus credores.

Segundo indicadores do SERASA EXPERIAN (2019), no periodo de agosto de 2019
houve um aumento de 7,6% nos pedidos de recuperacéo judicial em relagdo ao més de
agosto de 2018, no qual houve 132 pedidos, demonstrando que as empresas tendem a
seguir o mesmo caminho que a Oi S/A seguiu para se regularizar financeiramente e sanar
suas dividas.

Diante de uma crise financeira vivida pela empresa, umas das maneiras para se
alavancar o econémico-financeiro da instituicdo é o uso da andlise financeira, principal
foco do presente estudo. E por meio da anélise financeira que sera possivel adquirir e
analisar indices que serdo favoraveis para a visdo da atual situagdo financeira da empresa.

Para avaliar como se encontra a salde econémica e financeira de uma empresa,
Marion (2006) alega que existem trés indices fundamentais a serem analisados: os
indicadores de Liquidez, de Rentabilidade e de Endividamento, os quais sdo essenciais
para se obter uma visdo mais abrangente da situagdo da empresa.

Nesse contexto, o presente trabalho busca analisar e responder ao seguinte
questionamento: como se comportaram os indices econdmico-financeiros da empresa
Oi S/A desde o inicio de sua recuperacao judicial?

Este trabalho teve como objetivo geral avaliar como se comportaram os indices
econdmico-financeiros da empresa Oi S/A em seu periodo de recuperagdo judicial e
analisar, através dos indicadores financeiros, se a empresa obteve melhoria ou piora
durante seu processo de recuperacéao judicial.

Os objetivos especificos foram: caracterizar a recuperacado judicial da empresa
Oi S/A; analisar os balancos patrimoniais e demonstrativos de resultados de exercicio
(DRE) da empresa; analisar os indices financeiro-econémicos; e demonstrar as mudancas
anuais apds o inicio do periodo de recuperacgao judicial.

REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo, serdo dispostos os temas de recuperacdo judicial, declaracoes
contdbeis e indicadores econdmico-financeiros que servirdo de guia tedrico para
compreensdo do referido tema, a fim de, com os aspectos tedricos e empiricos abordados
para a elaboracdo do trabalho, demonstrar a anélise financeira baseada em dados
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levantados da empresa Oi S/A no periodo de 2016 a 2019.

Recuperacao Judicial

Quando ndo mais conseguem enfrentar as dificuldades econémico-financeiras,
as empresas podem recorrer a Lei n° 11.101 de 9 de fevereiro de 2005, a qual rege a
recuperacdo judicial, extrajudicial e a faléncia das empresas e tem se tornando uma das
mais utilizadas para a superacdo da crise nas sociedades empresarias. A recuperacao
judicial visa que as empresas continuem suas funcdes sociais e o estimulo a economia,
sendo assim, é conhecida como um instrumento de ajuda na superagcado das crises
econdmico-financeiras (BRASIL, 2005).

Teixeira (2012) diz que o objetivo principal da Recuperacéo Judicial é prevenir a
faléncia das entidades e promover um plano de reestruturacdo econdémica e financeira
para a empresa, através da dilagcdo de prazos ou até mesmo da misericérdia dos credores,
dos parcelamentos de dividas, da isencdo de pagamento de juros, entre outras medidas,
que podem variar caso a caso, dependendo do plano de reestruturagdo, o qual é definido
pelo administrador judicial, cabendo ao comité de credores a formulacdo e aprovacéo
de um plano de recuperacéo.

ALei 11.101/05 é conceituada por Campinho (2017, p. 17) como:

Um somatdrio de providéncias de ordem econdmico-financeiras, econémico-produtivas,
organizacionais e juridicas, por meio das quais a capacidade produtiva de uma empresa
possa da melhor forma, ser reestruturada e aproveitada, alcangcando uma rentabilidade
autossustentavel, superando, com isso a situagdo de crise financeira na qual se encontra.

A concordata, assim conhecida até o ano de 2005, apds sua reformulacéo foi
renomeada como um novo instrumento para evitar a faléncia e para que haja a superacéo
do problema “econémico-financeira do devedor, a fim de permitir a manutengao da fonte
produtora, do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo,
assim, a preservagao da empresa, sua funcdo social e o estimulo a atividade econémica”
(BRASIL, 2005, art. 47).

Cumprindo a finalidade da lei de faléncia, a empresa requer beneficios
provenientes apds esse periodo de recuperacdo judicial. Um deles é a vantagem
competitiva em relacdo a outras empresas, uma vez que ela necessita da elaboracdo de
um plano eficaz para sua recuperacéo, podendo surgir uma nova forma de administrar.
De acordo com Consulex (2012), as empresas bem recuperadas tendem a manter-se no
mercado de forma competitiva, oferecendo aos clientes externos e internos uma nova
forma de reorganizagdo da atividade e uma nova estratégia de atuacao, forcosamente
mais vantajosa.
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Demonstracées Contabeis

A anélise das demonstracdes financeiras é o estudo do desempenho econémico
e financeiro de uma empresa em determinado periodo para analisar quesitos de sua
posicdo atual, a fim de prever futuras tendéncias, ou seja, a anélise das demonstracdes é
a forma de diagnosticar, no desempenho passado e atual da empresa, formas de evitar
problemas futuros (DINIZ, 2015).

Compreende-se que é através da andlise das demonstragdes que se extraem
dados sobre a posicdo econémica da empresa, sejam esses dados passados, do presente
ou uma projecao futura da empresa. Em outras palavras, mais claras e técnicas, ludicibus
(2009) afirma que a anélise financeira visa relatar, com base em dados contdbeis da
empresa, a posicdo econdmica financeira atual, as causas que determinaram a evolugao
expostas e as tendéncias futuras.

Adefinicdo de demonstracdes contabeis € um marco teédrico vital para a assimilacédo
das analises dos indicadores econémicos e financeiros, pois eles sdo construidos a partir
dessas demonstracdes, como Diniz (2015) expde de forma esclarecida: “E uma técnica
que nos auxilia a avaliar a situagdo econdmico-financeira das organizacdes, pois fornece
diversos tipos de informacgdes financeiras aos tomadores de decisdes”.

Os principais demonstradores de dados financeiro-econémicos sdo o balanco
patrimonialeademonstracdo doresultadodo exercicio (DRE). E com esses demonstrativos
que a maioria das empresas e diversos agentes, sejam eles investidores, credores,
fornecedores e clientes, tomam a suas decisdes e avaliam as previsdes financeiras e os
riscos e monitoram o desempenho da empresa.

Balanco Patrimonial

O balango patrimonial é um relatério contabil gerado apds o registro de todas as
movimentacdes financeiras da instituicdo em um determinado periodo. Esses registros
dos dados contédbeis sdo expostos no livro didrio da empresa, sendo obrigatdrio, exigido
por lei, que sejam registradas todas as transa¢cdes da empresa, ou seja, os débitos e os
créditos, apresentados respectivamente assim.

Dentre os demonstrativos obrigatérios que devem ser apresentados pela
empresa, conforme Marion (2015), o balanco patrimonial é o mais importante gerado
pela contabilidade, pois é através dele que serd identificada a verdadeira situacdo da
empresa nos quesitos financeiro e econdémico.

Hoji (2014) diz que, no balango patrimonial, as contas do ativo, os passivos e os
patriméniosliquidos devem seragrupadosde forma que sejamfacilitados o conhecimento
e a anélise da situacdo real da empresa. Diniz (2015) afirma que o balanco patrimonial
representa todos os bens, direitos e obrigagdes que uma empresa possui, sendo o ativo
composto pelos bens e direitos, e o passivo composto pelas obrigacdes e o patrimonio
liquido.
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No Quadro 1, é possivel ver como devem ser expostos os dados de ativos e
passivos e patrimoénio liquido em uma estrutura de balango patrimonial, em que cada
topico tem sua referida composicao.

Quadro 1: Estrutura balanco patrimonial

ATIVOS

PASSIVOS

Circulante: sdo contas que estdo constantemente
em giro, em circulagdo, em movimento e a
conversdo em dinheiro sera, no maximo, no
préoximo exercicio social.

Realizavel a longo prazo: sdo bens e direitos que se
converterdo em dinheiro apdés um ano de
levantamento do balango;

Permanente: sdo bens e direitos que n3o se
destinam a venda e tem vida util longa.
Divide-se em:

Investimento, que s3o inversdes financeiras de
carater permanente, como acdes de outras

Circulante: sdo obrigagdes que serdo liquidadas no
préximo exercicio social (365 dias apds o
levantamento do balango patrimonial).

Exigivel a longo prazo: s3o obrigacBes exigiveis em
prazo superior a um ano.

Resultados de exercicios futuros: receitas de
exercicios futuros.

Patrimonio liquido: sdo os recursos dos proprietarios
aplicados ha empresa assim classificados:

Capital: refere-se a participac3o inicial dos sécios
ou acionistas;

companhias, que geram rendimentos e ndo sdo

L . Reservas de capital: compreende o prémio
necessarias a atividade de companbhia;

recebido na emissdo de debentures e as doagdes

- o . e as subvengdes para investimento;
Imobilizado, que s3o itens de natureza

permanente, denominados bens de uso, que
serdo utilizados para a manutengdo das
atividades da companhia;

Reservas de reavaliagao: aumentos de valor
atribuidos a elementos do ativo;

Reservas de lucro: compreende as contas

- - . constituidas pela apropriagdo de lucros da
Diferido, que sdo gastos com servigos que g e

beneficiardo resultados de exercicios futuros. companhia;
Lucros (prejuizos) acumulados: saldo
remanescente do lucro apds a constituigdo das
reservas.

Fonte: Marion (1998, p. 81), adaptado pelo autor.

Conforme demonstrado no Quadro 1, o balanco patrimonial enquadra os ativos,
sejam eles os ativos circulantes, os ativos ndo circulantes, os investimentos, o imobilizado,
sempre do lado esquerdo da estrutura do balanco patrimonial; e do outro lado, no direito,
os passivos e o patrimdnio liquido, compostos pelo exigivel a longo prazo, além dos
resultados de exercicios futuros, patriménios liquidos, classificados pelo capital, reservas
de capital, reservas de lucros, prejuizos acumulados.

Demonstracao do resultado do exercicio - DRE

A demonstragao do resultado do exercicio, também conhecido pela sigla DRE,
tem se tornado um dos demonstrativos contédbeis mais eficientes nos Ultimos anos pelas
corporagdes, uma vez que a sua principal caracteristica é deduzir o resultado gerado
pela empresa em um determinado periodo de tempo, pois nela incluem-se a receita
bruta e os servicos, sendo deduzidos os custos e as despesas referentes as atividades
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operacionais da instituicdo, os impostos, entre outros quesitos, tudo em prol de chegar
ao lucro liquido durante aquele periodo. Marion (2009) define a DRE como “um resumo
ordenado das receitas e despesas da empresa em determinado periodo, normalmente
12 meses”.

Para se chegar aos resultados, Marion (2009) diz que a DRE “é apresentada de
forma dedutiva (vertical), ou seja, das receitas subtraem-se as despesas e, em seguida,
indica-se o resultado (lucro ou prejuizo)”. Diniz (2015) expde de forma técnica que "o
resultado da empresa é formado pelas receitas, pelos custos e pelas despesas incorridas
no periodo”.

Abaixo, no Quadro 2, temos uma estrutura de DRE de forma que o objetivo é
chegar no resultado liquido do periodo, porém, vale destacar que ndo existe um modelo
padrdao de DRE.

Quadro 2: Estrutura da Demonstragado do Resultado do Exercicio

DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO
Receita bruta de vendas e/ou servicos
(-) Descontos concedidos, devolugdes
(<) Impostos sobre vendas
= RECEITA LIQUIDA

(-) Custos dos produtos vendidos e/ou servigos prestados
= RESULTADO BRUTO

(-) Despesas operacionais

(-) Despesas gerais e administrativas
(-) Despesas de vendas

(+) Receitas financeiras

(-) Despesas financeiras

(-) Juros sobre o capital préprio

(-) Outras despesas operacionais

= RESULTADO OPERACIONAL

(-) Provisdo para imposto de renda e contribuigdo social
= RESULTADO LiQUIDO ANTES DE PARTICIPAGCOES E CONTRIBUICOES

(-) Participacdes

(-) Contribuigdes

(+) Revers3o dos juros sobre o capital préprio

= RESULTADO (LUCRO/PREJUIiZO) LIQUIDO DO PERIODO

Fonte: Diniz (2015, p. 54), adaptado pelo autor.

A DRE tem se tornado relevante para a avaliagdo do desempenho financeiro da
empresa, pois evidencia de forma dindmica e descritiva as receitas, os custos e as despesas
incorridas, possibilitando uma gama de analises para cada um dos seus componentes.
Com isso, os gestores podem tomar decisbes que gerem resultados positivos para a

empresa, ou seja, torna-se uma indicadora do auxilio na tomada de decisées financeiras
(AZZOLIN, 2012).
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Indicadores econdmico-financeiros

Os indicadores financeiros sdo ferramentas de suma importancia para a avaliacdo
de uma companhia, pois é com a utilizagdo deles que podemos verificar os resultados
sobre liquidez, rentabilidade e endividamento da empresa, entre outros aspectos
importantes para tomar decisées.

Segundo Marion (2006), a situagdo econdémica e financeira da empresa pode ser
obtida por meio de trés pontos essenciais: Liquidez (situacdo financeira), Rentabilidade
(situagdo econdmica) e Endividamento (estrutura de capital), os quais sado suficientes
para se ter visdo superficial da entidade. Outros indicadores essenciais para a analise
financeira da empresa objeto deste trabalho serdo os indicadores de EBTIDA.

Serdo apresentados os indices utilizados pelas entidades e que fardo parte da
andlise deste trabalho: de liquidez, de endividamento, de rentabilidade e EBTIDA.

Indices de liquidez

Os indices de liquidez sao divididos em: liquidez corrente, geral, seca e imediata,
os quais sdo bastante utilizados por clientes, diretores e acionistas de grandes empresas
para avaliar a capacidade de pagamento da entidade. Marion (2006) complementa que é
através do indice de liquidez que se avalia se a empresa tem capacidade de quitar todos
0S seus compromissos, 0s quais sdo avaliados no curto prazo, no médio prazo e no prazo
imediato.

Silva (1996) assim descreve os indices de liquidez: “os indices financeiros sédo
relacdes entre contas ou grupo de contas das demonstracdes financeiras que tém por
objetivo fornecer-nos informa¢des que ndo sao faceis de serem visualizadas de forma
direta nas demonstracdes financeiras”.

Liquidez corrente

O indice de liquidez corrente é utilizado para se identificar a capacidade de
pagamento da empresa. A liquidez corrente apresenta uma andlise dos recebimentos e
pagamentos relacionados com as atividades da instituicdo.

A férmula para célculo da liquidez corrente é:

Ativo circulante

Liquidez corrente = - .
Passivo circulante

Na LC compreende-se que, para cada R$ 1,00 de divida, a empresa necessita de

um valor acima para poder quitar suas dividas, porém, se a LC for inferior a R$ 1,00,
indicara possiveis problemas para a quitacdo das dividas.
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Liquidez Geral

A liquidez geral (LG) evidencia a capacidade de pagamento da companhia no
curto e no longo prazo, ou seja, para cada R$ 1,00 devido, a empresa devera ter um valor
superior para quitar os pagamentos; se o valor for inferior, resultard em problemas no
pagamento de dividas.

A férmula para se obter a liquidez geral é:

Ativo circulante + Realizavel a longo praze

Liquidez geral = - - - —
Passivo cireulante + Passive nio circulante

A LG, conforme descreve Diniz (2015), “auxilia na andlise da geragcdo de caixa em
funcdo do total das dividas da empresa”.

Indices de endividamento

O indicador de endividamento, também conhecido como indice de estrutura de
capital, objetiva demonstrar como a empresa esta estruturada, conforme a relacdo entre
o capital préoprio e o capital de terceiros, ou seja, o endividamento propriamente dito
(DINIZ (2015).

Esse indicador é utilizado para demonstrar o nivel de comprometimento do
capital préoprio da empresa com o capital de terceiros, dessa forma, sinalizando o grau
de dependéncia da empresa com relacdo ao capital de terceiros. De forma mais técnica,
é utilizado para ilustrar quanto de recurso préprio e de terceiros é necesséario para pagar
os ativos totais da corporagao.

Assaf Neto (2008) declara que os indices de endividamento “fornecem, ainda,
elementos para avaliar o grau de comprometimento financeiro de uma empresa perante
seus credores (principalmente instituicdes financeiras) e sua capacidade de cumprir os
compromissos financeiros assumidos a longo prazo”.

Os indicadores utilizados para calcular o endividamento da empresa baseiam-se
em trés quocientes, que sdo: composi¢do do endividamento, que se refere as obrigacdes
da empresa no curto prazo; quociente de imobilizacdo do capital préprio, que se refere
ao proprio patriménio liquido; e, por ultimo, o quociente de participacdo de capital de
terceiros, que visa analisar o quanto de capital dos credores é usado para o ativo da
empresa.

Composicao do endividamento

Com esse indicador é possivel identificar quanto da divida total da empresa tera
seu vencimento no curto prazo. Diniz (2015) evidencia que as “dividas de curto prazo séo
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normalmente utilizadas para financiar o ativo circulante e as de longo prazo para financiar
o ativo nao circulante”,
Formula da composicado de endividamento:

Passiveo circulante

Composicido do endividamento = - - - — x 100
Passive circulante + Passive ndo circulante

Com esse resultado obtido, indicard com quantos por cento das obrigagdes da
instituicdo serdo vencidas no curto prazo, interpreta também, que quanto menor for o
resultado obtido nesse indice melhor sera.

Imobilizacao de capital préprio

Nesse indicador serd abordado o quanto do patrimonio liquido, ou capital préprio,
foi aplicado nos ativos permanentes.

Para resultados positivos nesse quociente, Diniz (2015) indica que, quanto menor
o valor encontrado, melhor seréd para a empresa, pois evidencia que ela estéa financiando
0s seus ativos com recursos proprios, com pouca participacdo de capital de terceiros.

A imobilizacdo de capital préprio é calculada com a seguinte férmula:

i Ativos permanentes
Imobilizacio de Capital proprio = ————— x 100
Patrimonio liguido

E importante ressaltar que, se o resultado for acima de 100%, indicard que a
empresa utilizou recursos de capital de terceiros para financiar seus ativos permanentes,
ou seja, entra em um momento financeiro de endividamento.

Participacao de capital de terceiros

O indicador de participacdo de capital de terceiros serad relacionado as duas
principais fontes de recursos: capital préprio e capital de terceiros. Com esse indicador,
é possivel analisar o grau de dependéncia de capital de terceiros e, no quesito financeiro,
quanto maior o valor, menorseré a liberdade de decisbes financeiras, uma vez que grande
parte do valor é de terceiro.

Para Matarazzo (2010), de forma mais especifica, se o resultado obtido for maior
que 100%, indicard que a empresa tem mais capital de terceiros do que capital préprio;
porém, se o valorforinferiora 100%, indicara que a instituicdo possui menos envolvimento
de capital de terceiros do que patriménio préprio.

A férmula utilizada é:
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L ] ) Capital de terceiros
Participacio de capital de terceiro = —————— x 100
Patrimonio liquido

Esse indicador revela também que quanto maior o valor de envolvimento do
capital de terceiros, maior o risco de faléncia, jd que a empresa estarad endividada.

Indices de rentabilidade

O indice de rentabilidade é hoje um dos indicadores de maior importancia na
analise financeira, uma vez que a rentabilidade é vista amplamente como o principal
objetivo de uma empresa (DINIZ, 2015).

Paraoseucélculo,sdonecessériosdadoslevantadosnademonstracdo deresultados
do exercicio - DRE, utilizando os resultados obtidos relacionados aos investimentos
lancados. Hoji (2014) afirma que esses indices sdo calculados utilizando a receita liquida,
e em alguns casos a receita bruta, deduzindo as vendas canceladas e os abatimentos,
ambos resultados encontrados na DRE.

E com o indicador de rentabilidade que muitos dos investidores e acionistas
avaliam a viabilidade da empresa, pois serve como pardmetro comparativo.

Nesta secdo serdo exibidos os indices de rentabilidade sobre o ativo e a
rentabilidade do patriménio liquido. Vale destacar que existem outros quocientes na
rentabilidade, como a margem bruta, a margem liquida, o giro do ativo, entre outros,
os quais ndo serdo aprofundados por representarem resultados de lucros, uma vez que,
na atual situacdo, serd facilmente observado que ha prejuizo, fazendo com que esses
indicadores venham perder sua eficiéncia, jd que esse dado é visivelmente observavel
na DRE.

Rentabilidade do ativo

O indice de rentabilidade do ativo é uma forma de medir o retorno de todo capital
investido, ou seja, demonstra a eficiéncia global das decisdes financeiras na empresa
na geragao dos lucros. Esse indicador gera a possibilidade de combinar os fatores de
receitas, custos e investimentos, ou, resumidamente, a lucratividade, e transformé-los em
dados percentuais.

O indice de rentabilidade do ativo é conhecido pela férmula abaixo:

Lucro liquido
ROA = x 100

Ativo

No resultado obtido proveniente da equacdo acima, quanto mais alta for a taxa,
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melhor, pois ird expor a eficiéncia da companhia em sua geracdo de lucro. De acordo
com o resultado apresentado no indicador, serd notavel analisar que quanto maior esse
resultado, melhor, e esse indicador deve ser superior as taxas de juros que serdo pagas
a terceiros.

Rentabilidade do patrimonio liquido

Diante dos capitais investidos, se analisarmos através deles, o indicador de
rentabilidade do patriménio liquido € um dos mais relevantes indices, a partir do principio
de que apresenta o ganho alcangado sobre o patriménio liquido da empresa.

Esse indicador é de grande importéncia para os acionistas, pois com ele se podem
acompanhar os investimentos feitos.

De acordo com Marion (2010), esse indicador também é conhecido como ROE,
que se origina do termo Return On Equity.

A formulado da rentabilidade do patriménio liquido é:

Luereo liquide
ROE = 100
Patrimonio liguido meédio

Para melhor anélise do resultado obtido, Diniz (2015) demonstra que, ao “calcular
esse indice, para cadaR$ 100,00 investidos pelos sécios na empresa, poderemos observar
o lucro obtido como um percentual desse valor”, ou seja, quanto mais alta for a taxa de
retorno, melhor seré para a corporagao.

EBITDA

O EBTIDA é também conhecido como a margem de lucro operacional; nele
¢ identificado o valor gerado em caixa antes dos impostos, deprecia¢cdes, juros
e amortizacdes, o qual é apresentado na DRE de uma empresa. Esse indicador,
consequentemente, revela se a instituicdo possuiu déficit ou superavit.

Esse indice é bastante utilizado pelas empresas em dmbito mundial. Trata-se de
um célculo padronizado em diversos paises, pois é usado no mercado financeiro como
comparador das empresas, verificando se existe eficiéncia no mercado

Segundo Matarazzo (2010), ndo é viavel utilizd-lo como a Unica ferramenta de
mensuragdo da capacidade da empresa em gerar caixa, pelos fatores mencionados
abaixo:

e O EBITDA é mensurado antes do imposto de renda, enquanto o caixa disponivel para
pagar dividendos ou recompra de acdes, depois do imposto de renda; poderia ser excluido
das despesas desembolséaveis apenas o IR diferido;

e O EBITDA néo considera as receitas e despesas ndo operacionais, tais como, ganhos ou
perdas na alienacédo de bens do ativo fixo;
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e O EBITDA ndo mensura a necessidade de reinvestimentos em bens do ati—vo permanente;
e O EBITDA ignora as variagbes do capital de giro.

Para se calcular o EBITDA, é necessério primeiro calcular o lucro operacional, que é
obtido com subtracdo da receita liquida, do custo dos produtos vendidos, das despesas
operacionais e das despesas financeiras liquidas e, com o resultado gerado, incluir a
soma das deprecia¢bes e amortizacdes, de acordo com a seguinte férmula:

Lucre Operacional = Receita Liquida — CPV — Despesas operacionais e financeiras
EBITDA = Lucro Operacional 4+ Juros 4+ Depreciacbes

Vale destacar que, mesmo que o lucro liquido ndo va bem, uma empresa com alto
EBITDA pode ter condigdes melhores de honrar uma divida.

METODOLOGIA

Neste capitulo serdo abordados os meios e os fins que serdo utilizados na
metodologia do trabalho, identificando-se a unidade empirica e como serdo definidos
esses métodos para chegar ao objetivo proposto por esta pesquisa, a fim de que se
garanta a qualidade do estudo proposto (VERGARA, 2006).

Como base de trabalho, o universo a ser estudado, analisado e demonstrado seré
a empresa Oi S/A, empresa do ramo de telecomunicacdo que passa por um processo
de recuperacdo judicial. Sendo assim, podemos definir como a unidade empirica
deste trabalho a empresa Oi S/A, junto com seus dados econdmicos, DRE e Balangos
Patrimoniais.

Para conducdo do trabalho e atendimento ao objetivo, foram utilizadas varias
metodologias. Portanto, quanto aos meios, um dos métodos usados, se ndo o mais
importante, foi a pesquisa de estudo de caso, como forma de organizar os dados, porém
sustentando o carater Unico do objeto analisado. Assim, utilizou-se um estudo de natureza
quanti-qualitativa. Nesse aspecto, Souza e Kerbauny (2017) esclarecem que existe uma
inter-relacdo entre ambos: a primeira se utiliza da estatistica para a explicacdo de dados,
enquanto a segunda recorre as interpretagdes sociais; dessa forma, faz-se necesséaria a
utilizacdo dessa primordial natureza no decorrer desse trabalho.

Outra metodologia utilizada para busca do resultado do trabalho foi a pesquisa
bibliografica, a qual Gil (2002) define como uma pesquisa baseada em materiais ja
produzidos, constituido de matérias como artigos cientificos e livros. Como a autora
Oliveira (2011) descreve, a pesquisa bibliogréafica possibilita ao investigador uma coleta
mais ampla de pesquisa do que aquela que poderia ser diretamente pesquisada.

O estudo também fez uso de métodos de pesquisa documental, a qual é
caracterizada por Vergara (2006) como uma modalidade de estudo que se utiliza
de documentos como base de dados, e outras informagdes ndo bibliograficas, como
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relatérios técnicos e dados histdricos. Esse método foi adotado uma vez que serdo
levantados os dados expostos no website da Oi S/A, a fim de que se obtenham, em seu
balango patrimonial e na demonstracado de resultado do exercicio, dados financeiros que
sdo essenciais para a analise econdmico-financeira da empresa em estudo.

Por se tratar de uma andlise financeira referente a determinados periodos de
tempo, ou seja, exercicios financeiros da empresa de 2016 a 2019, o trabalho também
pode se classificar como documental, deixando clara a utilizagdo dos dados levantados
na instituicdo Oi S/A. De acordo com Gil (2002), a pesquisa documental apresenta “fonte
rica e estavel de dados”, pois permite uma leitura mais minuciada dos assuntos. Ainda de
acordo com o autor, o que diferencia a pesquisa documental da pesquisa bibliografica
é "a natureza das fontes, sendo material que ainda ndo recebeu tratamento analitico, ou
que ainda pode ser reelaborado de acordo com os objetivos da pesquisa”.

Para o desenvolvimento deste trabalho, faz-se necessario especificara metodologia
adotada, ou seja, quanto ao fim, termo muito utilizado pelos corpos docentes do ensino
atual. Dada a finalidade deste projeto, é essencial a utilizacdo da pesquisa descritiva
para realiza-lo, principalmente quando os métodos de meio utilizam o estudo de caso
com uma abordagem descritiva. Gil (2002) conceitua a pesquisa descritiva como aquela
cujo "objetivo primordial é a descricdo das caracteristicas de determinada populagao ou
fendmeno’. Ainda na mesma linha de raciocinio proposta por Gil, esses tipos de pesquisa
“vdo além da simples identificacdo da existéncia de relacdes entre varidveis, e pretendem
determinar a natureza dessa relagdo”.

Por ser tratar de um projeto cuja finalidade é descrever e analisar os periodos
financeiros da empresa, conclui-se que a utilizacdo da pesquisa descritiva, juntamente
com um estudo de caso e a realizagdo de pesquisas bibliografica e documental, justifica-
se como a metodologia de pesquisa mais adequada para a realizacdo deste trabalho.

RESULTADOS E DISCUSSAO

Nesta secdo do presente trabalho, serdo demonstrados a anélise e os resultados de
como os indices econémico-financeiros da empresa Oi S/A se comportaram entre 2016 a
2019, periodo de sua recuperacao judicial. Vale destacar que os dados utilizados foram
coletados com base nas demonstragdes contédbeis da empresa nos periodos presentes
no relatério anual da empresa no préprio site.

Os resultados de tal anélise serdo apresentados através de demonstragdes gréficas,
acompanhadas de tabelas para a interpretacao.

Analises Patrimoniais

Inicialmente foi realizada a andlise vertical e horizontal dos dados contébeis da
empresa Oi, conforme o balanco patrimonial dos anos de 2016 a 2019.
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Antes de visualizar as anélises vertical e horizontal, cabe justificar a mudanca
do total do ativo de 2016, que era de R$ 56.797.839,00, porém, ao ser evidenciada a
declaracdo de 2017, a empresa Oi retificou seu balanco patrimonial e a demonstracédo
do resultado do exercicio, DRE, do ano de 2016, alterando todas as contas. Por isso, serdo
utilizados os saldos retificados, constantes na declaracdo do ano de 2017.

A anélise vertical e a horizontal tém a finalidade de sinalizar a diferenca entre os
exercicios anuais, destacando como cada um dos itens se comportou.

Na analise vertical, medem-se as propor¢cdes entre os valores de determinado
elemento da demonstragcao financeira com a base do ano examinado. Ja na analise
horizontal, evidenciam-se as alteracdes dos itens das demonstracdes contébeis,
mais especificamente dos periodos. A andlise das mudangas ocorridas nos periodos
analisados possibilita interpretar o que houve de melhora ou piora durante os anos, tudo
isso destacado de forma matematica.

Abaixo, na Figura 1, temos a anélise geral dos ativos entre o ano de 2016, o inicio
da recuperacao judicial, e 0o ano de 2019, em que a empresa Oi consolida suas contas.

Figura 1: Anélise Vertical e Horizontal das Contas do Ativo

ATIVO - ANAIISE GERAL
ATRO . (] AV g A AH
Giroulante RS 2621172800 | 39.73%| RS 1700328100 | 2503%  -31,35%
Caixa e equivalentes de caixa RS 756325100 | 11,46%| RS 208194500 | 290%| -7247%
Aplicaghes financeiras RS 11653200 | 0183% RS 1833850,00 | 0,26% 57,77%
Comntas a receber RS 7.890073,00 | 11,96% RS 633452600 | S81% -19,73%
Estoques RS 35500200 | 054% RS 22693400 | 045% 7,91%
Tributos correrntes a recuperar RS 154217100 2,34% | RS  542.726,00 0,75% -04,81%|
Outros tributos RS 978.247,00 148%| RS 1.£89.391,00 1,572% 11,36%
Depisitos e blogueios judiciais RS 977550,00 | 143% RS L514.464,00 | 211% 54,92%|
Dividendos e juros sobwe o capital priprio 0,00%| RS 426,00 | 0,00% 0,00%
Ativo relacionado aos fundos de pensio RS 6539,00 | 0,01%| RS 543000 | 000%  -16,96%)
Despesas antecipadas RS 79368900 | 045% RS 67034400 | 093% 128,25%)
Ativos mantidos para venda RS 5.402903,00 | 8,19% RS 439009000 | 6,11% -18,74%
Demais ativos RS 1.083. 766,00 1,64%| RS 352.155,00 1,19% -H,37%)
N&o aroulante RS 30.760.413,00 | 60,27%| RS 5380854100 | 74.97% 35.56%
Aplicagbes financeiras RS 16947300 | 026% RS 3399200 | 005% -79,97%
Tributos diferidos a recuperar 0,00%| RS 99.175,00 0,14% 0,00%
Ouiros tributos RS 73882500 | L17%| RS 299555900 | 4,17%|  30545%)
Depidsitos e bloqueios judiciais RS 23879700 | 1271%| RS 6G65L38200 | 925%  -20,70%
Ativo relacionado aos fundos de pensio RS 10996500 | 017% RS  S4.61500 | 008%  50,23%
Despesas antecipadas RS 11.195,00 0,02%| RS 3. 736,00 0,31%| 5114.26%
Demais ativos RS 1656.792,00 0,259%| RS A37.667,00 0,61% 163,98%
Investimentos RS 135.652,00 0,1%| RS 133. 765,00 0,19% -1,39%
imobilizado RS 75.905.305,00 | 39,27%| RS 38.910.834,00 | 54,12% 50,20%
Intangivel RS 4136.23.,00 | 6,27%| RS 299786500 | 5,56% -2,35%
TOTAL DO ATIVO RS 65.072.141,00 | 100,00%| RS 71801822 00 | 100,00% 8.97%

Fonte: dados da pesquisa, elaborada pelo autor (2020).

Como demonstrado acima, é possivel destacar que, na empresa Oi, houve grandes
alteragdes no seu valor de ndo circulante, uma vez que a empresa imobilizou os seus
ativos para pagamentos de dividas a longo prazo. Vemos que, dada a melhora de forma
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geral da empresa, o indice da anélise vertical no quesito “outros tributos” apresentou
305,45% de aumento, sinalizando que a empresa estava apta, devido os seus resultados
financeiros, a arcar com as tributacdes dos anos anteriores. Um item a destacar na analise
vertical é o caixa e equivalente de caixa, onde a Oitinha 11,46% em 2016 e, anos depois,
em 2019, teve um decréscimo para 2,90%. Isso sé expde que a empresa perdeu o seu
valor de caixa, provavelmente aplicando esse valor em outros recursos, um grande fator
de evidéncia de que a empresa utilizou seu caixa para financiar despesas antecipadas
no longo prazo, e o item de despesas antecipadas estd com o indicador na andlise
horizontal de 5114,26% na relacdo dos anos de 2016 e 2019, confirmando que a Oi
estava prolongando as suas contas para o longo prazo.

Outro item que chama a atencdo, é o de investimento, onde a empresa mantem
praticamente o mesmo valor seja no comeco da recuperacéo judicial ou no final dela,
mantendo me média de 0,20% do valor total do seus ativos para investimento.

Figura 2: Anélise Vertical e Horizontal das Contas do Passivo

PASSIVO - ANAIISE GERAL
Passivo e patrimonio liquido 2016 AV 29 AV AH
Fomecedores RS 6573.19,00 | 11,13%| RS 4.794.309,00 e I
Salirios, encargos sociais e beneficios RS  663.498,00 1,13%| RS  852.535,00 1% 27,54%
Empriastimos e financiamerntos RS 43.036.287,00 | 81,33%| RS  326.338,00 0% -99,37%
Débitos com partes relacionadas 0,00% (14 0,00%
Instrumentos financeins derivativos RS 104.694,00 | 0,18%| RS 1.152,00 0% -98,90%
Tributos correntes a recolher RS A472.959,00 0,30%| RS 66.654,00 0% -85,91%
Ourtros tributos RS 1.814.335,00 3,07%| RS 886 763,00 1% 51,12%
Dividendos e juros solwe o capital priprio RS 644200 | ©0,01%| RS 5.731,00 0% -11,04%
Autorizaghes e concessies a pagar RS 106.677,00 | ©0,18%| RS 58.582,00 174 -45,09%
Programa de refinanciamerto fiscal RS 10551400 0,18%| RS 86.721,00 0% -17,81%
Provistes RS 1.082.313,00 1,33%| RS S47.996,00 1% -49,37%|
Provisbes para fundos de pens3o RS 14691500 | 0,25%) 0%| -100,00%
Passivos associados a ativos mantidos paravenda | RS 544.865,00 | 0,92%| RS 494.795,00 1% -9,28%.
Demais obrigaghes RS L1563.042,00 2,65%| RS 1.405.003,00 % -1040%
Empriastimos e financiamertos 0,00%| RS 17.900.361,00 7% 0,00%,
Débitos com partes relacionadas 0,00% (14 0,00%
Instnamentos financeins derivativos 0,00% (1.4 0,00%
Tributos diferidos a recolher RS 1.763.696,00 | 293%| e%| -100,00%
Outros tributos RS 1.073.380,00 1,32%| RS 1.224.038,00 7% 14,04°%
Autorizaghes e a pagar RS 4.073,00 0,01%| RS 6.639.929,00 10%] 162923,05%
Programa de refinanciamerto fiscal RS  654.942,00 1,11%| RS  3320.732,00 0% -49,49%
Provistes RS 4.725.662,00 7,99%| RS 4.703.634,00 e -0,47%
Provisbes para fundos de pens3o RS 45015900 | 0,76%| RS 62301200 1% 40,67%
Demais obrigaghes RS 2.630.352,00 453%| RS 7.534.166,00 11% 181,09%
Patrimnonio Bquido RS 1351252300 | -22.85%| RS 17_796.506,00 7% -231,70%
Capital RS 243337400 | 36,26%| RS 32.538.937,00 49% 51, 78%
Custo de emissao de aghes RS 3774900 | 0,64%| RS S0L073,00 1% 112,24%
Reservas de capital RS 1324237400 | 2240%| RS 3.906.771,00 6% -70,50%
AgDes em tesouraria RS 553109200 | -9,35%|-RS 33.315,00 174 -99,40%
Outros resuttados abrangentes RS 100.411,00 | -0,17%|-RS 233.040,00 [} -4 132,09%
Variagio de porcentagem de participago RS 1MLE71,00 | -0,24%) 0%| -100,00%
Prejuizos acumulados -RS 42.335.925,00 | -71,60%|-RS 17.727.954,00 7R -58,13%
Participag3o dos ni3o controladores RS 29345700 | 050% RS 14613000 e%| se19%
Total do passivo e patrindnio liquido RS 59.125.501,00 | 100,00%| RS 66.288.667,00 |  100% 12,12%

Fonte: dados da pesquisa, elaborada pelo autor (2020).
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A andlise geral do balanco patrimonial das contas relacionadas ao passivo da
companhia Oi possibilita assinalar a mudanca que ocorreu nos prejuizos acumulados:
em 2016, representava aproximadamente -72% de todo o seu passivo e, em 2019,
reduziram os seus prejuizos para -27%. Pode-se concluir que a empresa estd, ainda
que gradualmente, revertendo esses prejuizos ocorridos nos anos anteriores, quando
solicitou a sua recuperacao judicial.

Um fator a se destacar é o aumento do total do passivo e do patriménio liquido, Ao
comparar os anos de 2016 e 2019, percebe-se que a empresa teve aumento de 12,12%,
um valor ndo muito alto, mas empolgante, caso mantenha a projegao para o futuro, pois
essa alavancagem esta presente no patrimoénio da empresa.

Nota-se que a empresa teve grande queda no indicador da conta de passivo
circulante, de 103,65% para 14%, de 2016 para 2019, respectivamente. Em contrapartida,
o seu passivo ndo circulanteteve umaumento de 19,20% para 59%, na analise vertical entre
os dois anos. Porém, na analise horizontal, isso representa cerca de 243%, demonstrando
que é um efeito proveniente da recuperacdo judicial solicitada, que permite que ela
renegocie as dividas de curto prazo, transferindo-as para dividas a cumprir no longo
prazo.

Indicadores de Liquidez

Neste tépico, serdao demonstrados e analisados os indicadores de liquidez corrente
e liquidez geral, os quais dizem respeito a capacidade de pagamento da empresa.

Indicador de Liquidez Corrente

Os indices de liquidez corrente sédo indicadores para avaliar a capacidade da
empresa em cumprir com seus pagamentos. Para calcula-lo é necessario dividir o ativo
circulante pelo passivo circulante, chegando a liquidez corrente.

Abaixo, na Tabela 1, podemos analisar as mudancas do ano de 2016 até 2019.
Percebe-se que a empresa teve uma oscilacdo no decorrer dos quatro anos: em 2016,
teve uma ILC de 43% e, no ano seguinte, em 2017, teve um recuo para 35%, para que em
2018 alavancasse até 203%, terminando em 2019 com 152%.

Tabela 1: Indicador de Liquidez Corrente

LIQUIDEZ 2016 2017 2018 2019
CORRENTE 43% 35% 203% 152%

Fonte: dados da pesquisa.

No Gréfico 1, essas mudancas ocorridas entre 2016 e 2019 podem ser visualizadas.
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Grafico 1: Liquidez Corrente

2016 2017 2018 2019

—+—LIQUIDEZ CORRENTE

Fonte: dados da pesquisa, elaborado pelo autor (2020).

No entanto, vale destacar que, na liquidez corrente, para sustentar a sua
capacidade de cumprir com as obrigagdes, a empresa precisa estar acima de 100%, ou
seja ILC>100%; ao contréario disso, ILC<100% demonstra dificuldades de cumprir com as
obriga¢des. Sabendo disso, torna-se visivel que a empresa até 2017, tinha dificuldades
para cumprir com suas obrigacoes, e somente a partir de 2018 ela conseguiu cumprir
com suas obrigagdes, uma vez que, para cada R$ 1,00, a empresa possui de sobra 103%
do valor gasto para cumprir com seu comprometimento financeiro e, em 2019, possuia
52% de sobra, o que, embora fosse pouco, demonstrava capacidade de recuperar o seu
mercado e cumprir com as suas obrigacdes no curto prazo.

Indicador de Liquidez Geral
Ao calcularoindicedeliquidez geral,foipossivel analisare demonstrara capacidade
de uma empresa cumprir com seus pagamentos no curto e no longo prazo. Para tanto,

vale lembrar que a LG>1,00 ¢é sinal de étima gestdo, que cumpre com o pagamento de
suas dividas.

Tabela 2: Indicador de Liquidez Geral

2016 2017 2018 2019
LIQUIDEZ GERAL

RS 0,42 RS 0,34 RS 0,66 RS 0,44

Fonte: dados da pesquisa.
Na Tabela 2, acima, é possivel verificarmos que a companhia Oi ndo possuia uma

geracao de caixa sustentavel se analisar o seu cumprimento de pagamentos de dividas,
mesmo que ndo haja a desmobilizacdo do seu ativo, ela ndo serd capaz de arcar com
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todas as suas obrigacdes de curto e longo prazo, pois durante os quatro anos em analise,
nenhum deles a empresa se tornou apta a cumprir os pagamentos, uma vez, que todos
os indices ficaram abaixo de R$ 1,00.

Grafico 2: Liquidez Geral

2016 2017 2018 2019
—LIQUIDEZ GERAL

Fonte: dados da pesquisa, elaborado pelo autor (2020).

Como demonstrado no grafico acima, a Oi oscilou durante os anos em anilise,
conseguindo aproximar-se dos indices ideais somente no ano de 2018, quando, para
cada R$ 1,00 de dividas, a empresa possuia R$ 0,66 para seu pagamento; mesmo assim,
nao foi o necessario para cumprir sua fungdo no pagamento das dividas, demonstrando
nao estar sélida, pois ndo tem dinheiro a receber para honrar com seu compromisso.
Sendo assim, cabe a empresa direcionar a sua proposta para aumento dos seus ativos,
sem imobiliza-los.

Indicadores de endividamento

Oindicadordeendividamento éumdosmaisindicesessenciaisparaumaboaanalise
da saude financeira de uma empresa. Sendo assim, com os indicadores demonstrados
abaixo, sera possivel verificar a estrutura do capital da empresa, identificando o quanto
ela consegue seguir com suas dividas e o quanto ela é dependente de capital de terceiros.

Indicador de composicao de endividamento

O indicador que estd em analise demonstra o quanto a companhia possui de
dividas e possibilita demonstrar o quanto dessas dividas estdo no curto prazo.

Na Tabela 3, é possivel analisar como a companhia Oi esteve durante os quatros
anos de recuperacdo judicial; dessa forma, é possivel analisar como a empresa se
destacou, diminuindo suas dividas no curto prazo.
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Tabela 3: Indicador de Composi¢do do Endividamento

COMPOSICAO DO 2016 2017 2018 2019
ENDIVIDAMENTO 84,37% 82,64% 27,07% 21,88%

Fonte: dados da pesquisa.

Conforme demonstrado na anélise horizontal, as contas no curto prazo eram
de -84,46%, enquanto suas dividas foram alocadas para longo prazo, atingindo indice
de 243,24%, demonstrando que a empresa usufruiu de sua vantagem no processo de
recuperacao judicial.

De forma mais evidenciada, o Grafico 3 mostra que a empresa conseguiu diminuir
os seus indicadores de composicdo de endividamento de uma forma que a estabilizou
no seu controle de dividas, uma vez que estas foram realocadas para o longo prazo.

Grafico 3: Composicdo de Endividamento

2016 2017 2018 2018
—4— COMPOSICAO DO ENDIVIDAMENTO

Fonte: dados da pesquisa, elaborado pelo autor (2020).

Com o resultado obtido, serd possivel verificar quanto das dividas podera ser
quitado no curto prazo, antes do encerramento do exercicio em atividade. Percebe-se que,
em 2016, a empresa iniciou o seu periodo de recuperacédo pré-faléncia com alto indice
no seu indicador, sinalizando que ela tinha dificuldades de cumprir com suas obrigacdes
no curto prazo. Assim, a empresa se empenhou em diminuir o seu indicador, chegando
a 27,07% em 2018, cortando pela metade esse valor em relagdo ao primeiro ano de
recuperacdo judicial, o que demonstra que a empresa possui um comprometimento
maior em quitar suas dividas no periodo curto, sem prolongar as suas obrigagcdes para os
anos futuros e sem criar dividas.

Diante disso, a empresa termina o seu exercicio de 2019 com um indicador de
composicdo de endividamento de 21,88%, estabilizando o seu compromisso no curto
prazo, porém, no longo prazo, ela demonstra um problema em arcar com suas dividas,
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conforme demonstrado em sua Liquidez Geral, que possui indicador de R$ 0,44. No
entanto, apesar de animadores, os indicadores apresentados pela empresa Oi, vale
destacar que um baixo indicador nem sempre é um bom sinal, pois no curto prazo ela
consegue sim arcar com as suas dividas, conforme demonstrado no indicador de liquidez
corrente. J4 em relagdo a suas dividas a longo prazo, ela ja ndo possui essa capacidade
de cumprir com os pagamentos, como é evidenciado no Indicador de Liquidez Geral.

Indicador de Imobilizacao de capital préprio

O indicador de imobilizacdo de capital préprio demonstra o quanto a empresa
aplicou de capital préprio em seus ativos permanentes. Esse indicador é importante por
analisar o quanto de recurso préprio a empresa Oi esté financiando os seus ativos.

A Tabela 4 demonstra os indices que a empresa apresentou nos quatro anos em
analise.

Tabela 4: Indicador de Imobilizagcdo do Capital Préprio

IMOBILIZACAO DO 2016 2017 2018 2019
CAPITAL PROPRIO -582,85 -326,73 189,33 285,28

Fonte: dados da pesquisa.

Ao examinar a tabela, é necessario compreender que o indicador deve estar abaixo
de 100%, ICP<100%, dessa forma, demonstra que a empresa tem pouca utilizagdo de
capital de terceiros e consegue financiar seus ativos com os préprios recursos.

Grafico 4: Imobilizagdo de Capital Préprio

r//_zss,zs
189,3

2016 2017 2018 2019
-326,73

-582,85

Fonte: dados da pesquisa, elaborado pelo autor (2020).
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O Gréfico 4 evidencia que os dois primeiros anos, 2016 e 2017, a empresa
encontrava-se com seus ICP o que ocorreu antes do inicio de sua recuperacao judicial,
quando a empresa estava imobilizando.

E necessério compreender que os indices abaixo do esperado se devem ao
fato de o patriménio liquido da empresa estar abaixo. A Oi, dada a sua necessidade
de se recuperar, estava aumentando os seus imobilizados em 60,27%, conforme Analise
Vertical. No ano de 2019, a empresa possuia indicador de aproximadamente 75%, ou
seja, a empresa foi financiando as suas atividades com capital de terceiros. A partir do
ano de 2018, a empresa conseguiu sair do negativo, passando a possuir seus indicadores
positivos. No entanto, eram muito elevados, evidenciando que permaneceu imobilizando
o seu patrimdénio, porém permanecia dependente de capital de terceiros. Para tanto,
esse indice deve estar entre 0 e 100%, o quanto menor melhor, diferente do que foi
apresentado nos indicadores: 189,35% em 2018 e 285,28% no ano de 2019.

Indicador de Participacao de capital de terceiros

Este indicador é o mais importante para uma gestdo financeira com tomadas
de decisbes, pois, em decorréncia ao valor que resultar, seréd analisado o grau de
dependéncia do capital de terceiros nas contas da empresa, uma vez que, quanto maior
for esse resultado, menor serd a liberdade de deciséo financeira, pois o capital de terceiro
€ maior que o capital préprio.

Tabela 5: Indicador de Participacdo de Capital de Terceiros

PARTICIPAGAO DE 2016 2017 2018 2019
CAPITAL DE TERCEIRO -1090% -608% 169% 304%

Fonte: dados da pesquisa.

Na Tabela 5, percebe-se o quanto a empresa oscilou nesses quatro anos em analise,
variando de muita participacao de capital de terceiros até pouca participacdo. No ano de
2018, quando apresentou o melhor indice, a empresa possuia, para cada R$ 100,00 de
capital proprio, cerca de R$169,00 de participacdo de capital de terceiros. Tendo como
base esse indicador em valor moeda, a empresa demonstra que ndo possui liberdade
financeira nas suas decisdes, sendo totalmente dependente de capital de terceiros. Esse
indice, no ponto de vista financeiro, que é avaliar o risco da empresa, sinaliza que quanto
maior for o valor, pior seréd para a companhia, e, como demonstrado em todos os anos,
esse resultado é de risco para a empresa.

Indicadores de rentabilidade

Neste tépico serdo levantados os indicadores de rentabilidade, muito importantes
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em um diagndstico de uma empresa, pois possibilitam verificar o qudo melhorou a
empresa e o quanto ela teve de retorno do seu investimento realizado.

Os indicadores s3o: o de Rentabilidade do Ativo - ROA; o de Rentabilidade
do Patriménio Liquido - ROE; e o EBTIDA, os quais terdo seus dados levantados da
Demonstracdo do Resultado do Exercicio.

Indicador de Rentabilidade do Ativo - ROA

O ROA traz para o gestor uma possibilidade de juntar os custos e as receitas,
e analisar a sua lucratividade. Como o nome diz, ele analisa o retorno dos ativos da
empresa. Vale destacar que é necessario que o indice esteja alto, demonstrando que
teve um retorno sobre o valor investido no ativo.

Tabela 6: Indicador de Rentabilidade do Ativo - ROA

2016 2017 2018 2019
-12% -10% 38% -13%

ROA

Fonte: dados da pesquisa.

Com base nos indicadores de rentabilidade do ativo, compreende-se que a
companhia Oi ndo teve &timos resultados em se tratando da sua geracdo de lucros
sobre o valor do seu ativo, uma vez que os indices estiveram negativos todos os anos,
provenientes das dividas no curto prazo. No entanto, vale destacar que, em 2018, a
empresa teve indice de 38%, sendo o méaximo que ela atingiu em sua lucratividade no
ativo.

Indicador de Rentabilidade do Patriménio Liquido - ROE

Neste tépico serdo levantados os indicadores de rentabilidade do Patrimoénio
Liquido, que possuem grande relevancia quando se analisa o que houve de retorno dos
investimentos realizados. Sua importancia se baseia na andlise de cada real investido,
possibilitando avaliar o seu retorno sobre o patriménio liquido.

Na Tabela 7, verificamos o retorno de cada ano da empresa desde o inicio da
recuperacao judicial, até o encerramento do exercicio de 2019.

Tabela 7: Indicador de Rentabilidade do Patriménio Liquido - ROE

2016 2017 2018 2019
123% 49% 108% -51%

ROE

Fonte: dados da pesquisa.
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Pode-se observar que a empresa possuiu valores animadores, pois o indicador
exige que, para bons resultados, é necessario que a taxa do ROE esteja alta, sinalizando
que o retorno sobre o valor aplicado teve resultados bons.

A andlise revela que a Oi possuiu o seu melhor indice logo no primeiro ano de
recuperacao judicial, pois nesse ano a empresa recebeu altos investimentos, embora,
nesse ano, a empresa possuisse o menor valor de patriménio liquido (-R$ 6.665.883,00),
que foi até negativo, devido aos altos prejuizos provenientes de péssima gestéo.

Observa-se que, no ano de 2019, a empresa esteve abaixo no indicador,
demonstrando que os indices de investimento ja ndo estavam mais sendo vantajosos,
pois o retorno era negativo, chegando a -51%. Um dos fatores primordiais para essa baixa
é o valor de prejuizo que a companhia obteve em 2019 ( -R$ 9.095.107,00).

EBTIDA

O indicador EBTIDA, conhecido por muitos gestores como a margem de lucro
operacional, possibilita verificar se uma empresa possui déficit ou superavit no seu caixa
antes das depreciacdes, juros e impostos.

Esse indicador demonstra se a empresa é capaz de honrar suas dividas; nesse
caso, quanto maior o EBTIDA da empresa, melhor para ela.

Tabela 8: EBTIDA

2016 2017 2018 2019
RS 1.236.873,00 -RS$ 448.248,00 R$ 27.151.731,00 -R$ 2.213.143,00

EBTIDA

Fonte: dados da pesquisa.

No ano de 2018, a empresa possuiu um EBTIDA de R$ 27.151.731,00, seu melhor
resultado entre os quatro anos analisados, conforme demonstrado na Tabela 8, sinalizando
que a empresa Oi teve um superdvit e que estava apta a honrar com suas dividas. Mesmo
que haja teorias de que, independentemente de a empresa ir mal em relagdo ao lucro
liquido, se o EBTIDA for positivo, demonstra sua capacidade de cumprir com as dividas;
apesar disso, a empresa teve um lucro liquido de R$ 24.615.555,00, valor bem préximo
do EBTIDA.

Em 2019, a empresateve prejuizo no seu lucro liquido, no valor de -R$9.095.107,00,
e seu EBTIDA também foi negativo, porém bem menos que o Lucro Liquido, dessa forma
sinalizando que ambos nao interferem. Com essa diferenca entre ambos, podemos ver
que alguns dos fatores de aumento no prejuizo da empresa sdo suas receitas liquidas, e
as despesas operacionais e financeiras.
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CONSIDERACOES FINAIS

A relevancia desta pesquisa se deve a importancia de se realizar um controle
financeiro-econémico para o prosseguimento da empresa estudada, dado que o uso
de indicadores que sdo adequados demonstra a real situacdo da saude econémico-
financeiras da empresa, além de agregar na tomada de decisdes pelos diretores da
empresa Oi.

Este trabalho cumpriu com os objetivos propostos no inicio, uma vez que,
ao observar a conceituacdo tedrica de outras obras e autores, péde-se destacar as
funcionalidades de cada indicador, maneiras de utilizacdo, célculos e anélise, dessa forma
alcangando o objetivo de um estudo dirigido aplicado e de uma pesquisa bibliografica.

O objetivo principal deste estudo foi avaliar o comportamento dos indices
financeiro-econémicos da empresa Oi S/A durante seu periodo de recuperacao judicial,
através dos resultados demonstrados nos indicadores do Capitulo 4, que evidenciam
como a empresa se comportou de 2016 a 2019.

Vale destacar que a recuperacdo da empresa Oi, em seu periodo de concordata
depende do empenho da administracdo financeira frente a prépria empresa,
principalmente para obter estabilizacdo na estrutura dos capitais, sejam recursos
de terceiros ou os préprios recursos. Com esse aspecto levantado, os resultados dos
indicadores de liquidez, endividamento e rentabilidade, evidenciaram que a empresa nao
conseguiu atingir a sua estabilizacdo econdmico-financeira durante o periodo analisado,
oscilando de ano em ano.

Com base no descrito anteriormente, é possivel analisar através dos indicadores
que os gestores da Oi S/A buscaram alavancar os seus retornos financeiros através de
endividamento e participagdes de capitais de terceiros, fazendo com que a empresa
assumisse grandes riscos de inadimpléncia. Durante os anos em andlise, observa-se que,
ao mesmo tempo em que a empresa aumentava o seu capital com ajuda de terceiros, o
seu retorno diminuia com o aumento dos endividamentos.

Pode-se constatar que a empresa Oi obteve melhoras em seus indicadores
financeiros, especificamente a partir de 2018, quando atingiu os resultados mais
préximos do esperado, porém, no comeco de sua recuperacdo judicial, a empresa ja
possuia baixa lucratividade e uma dependéncia de capital de terceiros, o que a levou a
inadimpléncia. Porém, é importante ratificar que a empresa teve um desempenho inferior
em 2019 devido a algum fator externo que impactou a empresa em obtencao de receitas
e, principalmente, investimentos.

Ao analisar o EBTIDA calculado no decorrer dos anos levantados em estudo, nota-
se que apresenta uma variagdo inconstante, que pode confundir o possivel investidor
em potencial, pois, por se tratar de um indicador voltado para a parte do investimento,
tais variagbes impedem que se obtenha um padréo, podendo gerar incerteza na tomada
de decisdo do investidor, impedindo um aporte financeiro em suas contas por meio
saudavel e levando a empresa a ter que recorrer a todas as possibilidades para alavancar
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seu patrimonio.

No entanto, nem tudo se constitui em uma visdo negativa sobre os indicadores
utilizados no decorrer do trabalho, j& que a empresa possui uma capacidade de cumprir
suas obrigacdes de curto prazo, antes do término do exercicio anual. Porém, até o presente
momento, a Oi S/A é incapaz de cumprir com os compromissos que estdo alocados no
longo prazo, podendo tornar-se ainda mais dificil nos préoximos anos, uma vez, como
exposto em suas demonstracdes contabeis e nos indicadores utilizados, a empresa vem
financiando suas contas com o capital de terceiros, fator que pode impactar em seu futuro.

A empresa Oi hoje possui a capacidade de manter seus contratos com as empresa
prestadoras de servico, no entanto, no futuro pode ser que a companhia ndo seja capaz
de arcar com as responsabilidades, fazendo com que outras empresas terceirizadas de
prestacdes de servico que dependem majoritariamente da Oi possa ser afetada na cadeia
para reducdo de sua mao de obra, uma vez que a credibilidade da empresa Oi tende a
diminuir com as dividas criadas no decorrer desse periodo, sendo assim, afetando a base
de sua piramide, que sdo seus funcionarios de empresas terceirizadas, ja que a empresa
nao ird possui servicos a serem fornecidos, tdo poucos contratos ativos.

A empresa, juntamente com o seu plano de recuperacéo judicial, vem obtendo
éxito no seu objetivo, demonstrado nos indicadores obtidos ao longo do estudo,
evidenciando-se aimportancia de um plano para a recuperacdo da empresa que seja bem
estruturado, para assim conseguir realizar os pagamentos gradativos aos seus credores.
No entanto, apesar da melhora obtida durante o periodo estudado, é necessario que a
empresa permanecaseguindo o seu plano de recuperacgao judicial, para que nos préximos
exercicios obtenha medidas para obtencdo de lucro em suas atividades operacionais,
seja pela reducdo dos custos, ou das despesas operacionais.
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