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RESUMO

Este trabalho buscou investigar sobre a importancia da acuracidade dos indicadores
econdmico-financeiros na tomada de decisdes estratégicas em empresas, com foco
no estudo de caso da Companhia Oi S.A. Para tanto, definiu-se como objetivo geral
identificar como a analise precisa desses indicadores, em relacdo aos balancos do
grupo Oi S.A., pode impactar as decisfes estratégicas. O estudo adotou uma
abordagem qualitativa, quantitativa e descritiva, analisando informacdes e resultados
obtidos anteriormente. Como se sabe, os indicadores econdémico-financeiros s&o
ferramentas valiosas para avaliar a saude financeira de uma empresa e embasar
decisdes estratégicas. No caso da Companhia Oi S.A., os indicadores revelaram uma
deterioracdo gradual de sua situacdo econdémica ao longo do periodo analisado. Um
indicador chave, o EBITDA, apresentou uma tendéncia descendente, indicando uma
diminuicdo na capacidade da empresa de gerar lucro operacional antes dos efeitos de
juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo. Essa queda pode indicar uma
deterioracdo na eficiéncia operacional, o que impacta negativamente a rentabilidade
e a saude financeira da empresa. Ao analisar os indicadores de liquidez da Oi S.A.,
observou-se uma melhora significativa na liquidez corrente em 2018 em comparacéo
com 0s anos anteriores, indicando uma melhor posi¢ao de liquidez. No entanto, os
indices de liquidez geral e liquidez seca apresentaram uma tendéncia de queda,
sugerindo uma menor capacidade de pagamento das obrigacdes de curto prazo
qguando considerados também os estoques da empresa. Além disso, a liquidez
imediata permaneceu relativamente baixa em todos os anos, indicando uma
capacidade limitada de cumprir obrigacfes de curto prazo imediatas. A analise da
estrutura de capital revelou uma reducao no indice de composicdo de endividamento
em 2018, indicando uma menor dependéncia de recursos de terceiros. Além disso, a
participacdo de capital de terceiros apresentou valores negativos em alguns anos,
indicando que o capital proprio era superior ao capital de terceiros. Quanto a
imobilizacdo do patrimdnio liquido, houve variacdo ao longo dos anos, mas em 2018
o indicador sugeriu uma menor imobilizacdo em relacdo ao patriménio liquido. Os
indices de rentabilidade revelaram uma baixa rentabilidade em relacdo aos ativos
totais e ao patriménio liquido da Oi S.A. A margem liquida indicou prejuizos liquidos
em todos os anos analisados, enquanto o giro do ativo permaneceu estavel, indicando
consisténcia na capacidade de gerar vendas em relacédo aos ativos. A rentabilidade
do patrim6nio liquido variou ao longo dos anos, com valores negativos em alguns
anos, indicando uma baixa rentabilidade em relagdo ao patriménio liquido. Diante
desses resultados, conclui-se que a acuracidade dos indicadores econdmico-
financeiros desempenha um papel fundamental na tomada de decisdes estratégicas.
A andlise desses indicadores permitiu identificar a situagcdo econémica desfavoravel
da empresa Oi S.A., fornecendo insights sobre a necessidade de reavaliar as
estratégias e adotar medidas para melhorar sua saude financeira. Palavras-chave:
indicadores econdémico-financeiros, tomada de decisfes estratégicas, Companhia Oi
S.A., recuperacéao judicial, liquidez, estrutura de capital, rentabilidade.

Palavras-chaves: Recuperacdo Judicial. Acuracidade. Saude Financeira. Balancos
Financeiros. Indicadores Econdémico-Financeiros.
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1 INTRODUCAO

Segundo Azeredo (2019), a solvéncia reflete a capacidade de uma empresa
cumprir as suas obrigacdes de longo prazo, mesmo que haja atraso neste
cumprimento, sendo ao mesmo tempo um fator necessario para sua continuidade,
pois demonstra se possui equilibrio financeiro.

O autor ainda explica que a insolvéncia, por outro lado, refere-se a uma situacéo
em que uma empresa ndo consegue cumprir as suas obrigacfes e nao tem saldo
para pagar as suas dividas. Gitman (1997 apud AZEREDO, 2019) distinguiu a
insolvéncia da faléncia da seguinte forma: insolvéncia significa que uma empresa
nao cumpre seus compromissos financeiros, mas seus ativos ainda sao maiores
gue seus passivos; faléncia € quando seus passivos excedem seus ativos e 0S
ativos liquidos da empresa sdo negativos.

Do ponto de vista juridico, a faléncia é um estatuto legal decretado por um juiz com
0 objetivo de resolver uma situacdo de insolvéncia em que uma organizacao se
encontra adquirindo créditos perante seus credores (HIJAZI; DAMKE; MOREIRA,
2015). Ainda segundo os autores, do ponto de vista econdmico, a faléncia refere-
se a uma situacdo econémica em que a pessoa que obteve uma prestacao de
crédito ndo consegue executar a prestacdo, ou seja, a prestacdo de crédito
anteriormente obtida ndo tem o retorno esperado, pelo que é selada devido ao
atraso ou ao chamado ato de faléncia.

Nesse contexto, Almeida (2017), comenta que a Recuperacdo Judicial,
introduzida pela Lei n° 11.101/2005, € justamente uma tentativa
de liquidar/reestruturar empresas em crise para evitar a faléncia. O instituto visa
preservar a funcdo social da empresa, permitindo o principio da continuidade
das relacbes empresariais de forma a saldar eficazmente as suas dividas,
estimulando assim a economia nacional a ter um impacto social positivo. Sendo
assim, questiona- se: como os indicadores econémicos-financeiros podem ser
utilizados natomada de decisdes estratégicas em empresas, especificamente
no caso da Companhia Oi S.A.?

Segundo Alves e Cardoso (2022), a investigacéo dos indicadores financeiros da
Companhia Ol S.A. apresenta uma relevancia substancial devido a necessidade

de estabelecer um controle financeiro-econémico efetivo para a continuidade da



referida empresa. A utilizacdo de indicadores apropriados é fundamental para
fornecer uma avaliacdo precisa da condicdo da saude econdmico-financeira da
organizagdo, além de contribuir significativamente para embasar as decisdes
tomadas pelos seus dirigentes.

Desse modo, o objetivo geral deste trabalho visa identificar como a andlise
acurada dos indicadores econémico-financeiros, em relacdo aos balangos
do grupo Oi S. A., podem impactar na tomada de decisfes estratégicas em
empresas.

Os objetivos especificos foram: Compreender o conceito de faléncia e suas
causas; Analisar a aplicabilidade da Recuperacédo Judicial no casos de falencia;
Identificar os indicadores economico-financeiros e investigar a situacdo da
associacdo Oi S. A., seus balancos, entre 2014 a 2018 e os impactos da
acuracidade dos indicadores economico-financeiros na tomada de decisdo da
empresa antes do processo de faléncia.

A acuracidade, ou exatiddo das informacdes, € uma das qualidades mais
importantes para o sucesso de qualquer empresa. Nota-se, nesse sentido, uma
importancia relacdo entre a precisdo das informacgdes dos balancos empresariais
com o processo de faléncia, uma vez que poderd influenciar nas decisdes a serem
tomadas. Posto isso, este trabalho justifica-se, pois, busca explorar sobre a
acuracidade dos recursos financeiros do grupo Oi S. A. durante seu processo de
recuperacao judicial.

O motivo desta escolha ocorreu devido aos recentes acontecimentos de
recuperacao judicial que envolvem a empresa. Como informado por Santos (2020),
o grupo Oi entrou com pedido de faléncia em 2016 e é caracterizado como o maior
pedido de recuperacdao judicial da histéria, pois envolve a recuperacao de R$65,4
bilhdes (G1, 2022). Devido a sua importancia, o caso perdurou por mais de seis
anos até ser decretada recuperacao judicial.

Para tanto, adotou-se um estudo de caso. Para segundo Gil (2008, p.54) “consiste
no estudo profundo e exaustivo de um ou pouco objetos, de maneira que permita
seu amplo e detalhado conhecimento”.

Também pode-se definir a abordagem como qualitativa e quantitativa, uma vez que
pretende-se usar graficos e tabelas para descrever e analisar os dados coletados.

Ademais, o estudo também aborda o carater descritivo.
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2 DESENVOLVIMENTO

2.1 FALENCIA

A faléncia, cujo cerne € o pressuposto de que a empresa nao pode cumprir com 0s
compromissos financeiros anteriormente assumidos, também pode ser
conceituada como um procedimento judicial executado coletivamente contra 0s
empresarios, porém, visando facilitar o afastamento dos devedores de suas
atividades, buscando proteger e otimizar o uso produtivo dos bens e recursos,
inclusive os recursos intangiveis da empresa.

Portanto, a faléncia é um regime juridico comercial que se aplica apenas aos
devedores comerciais. E por isso que o artigo 1° da Lei n® 11.101/2005 estabelece
gue esta Lei regula a recuperacao judicial, a recuperacédo extrajudicial e a faléncia
dos empresarios e sociedades comerciais como devedores (LUCIO; GONCALVES,
2021).

O artigo 75 da Lei n® 11.101/05 explica, a saber:

Art. 75. A faléncia, ao promover o afastamento do devedor de suas
atividades, visa a: (Redacéo dada pela Lei n® 14.112, de 2020) (Vigéncia)
| - preservar e a otimizar a utilizagédo produtiva dos bens, dos ativos e dos
recursos produtivos, inclusive os intangiveis, da empresa; (Incluido pela
Lein®14.112, de 2020) (Vigéncia)

Il - permitir a liquidac@o célere das empresas inviaveis, com vistas a
realocacdo eficiente de recursos na economia; e (Incluido pela Lei n°
14.112, de 2020) (Vigéncia)

lll - fomentar o empreendedorismo, inclusive por meio da viabilizacdo do
retorno célere do empreendedor falido a atividade econémica. (Incluido
pela Lei n® 14.112, de 2020) (Vigéncia)

§ 1° O processo de faléncia atenderd aos principios da celeridade e da
economia processual, sem prejuizo do contraditério, da ampla defesa e
dos demais principios previstos na Lei n® 13.105, de 16 de marco de 2015
(Codigo de Processo Civil). (Incluido pela Lei n® 14.112, de 2020)
(Vigéncia)

§ 2° A faléncia é mecanismo de preservacao de beneficios econdmicos e
sociais decorrentes da atividade empresarial, por meio da liquidagcéo
imediata do devedor e da rapida realocacdo Util de ativos na economia.
(Incluido pela Lein®14.112, de 2020) (Vigéncia) (BRASIL, 2005)

Sobre as causas da faléncia, Maximo (2019), menciona duas, sendo elas:
- Impontualidade justificada: Segundo o autor, o art. 94, em seu inciso I,
deixa evidente que o devedor sera declarado falido se, sem justa causa legal,

deixar de pagar, no vencimento, as dividas liquidas constantes do titulo de

protesto ou titulo executivo em valor superior ao equivalente a 40 (quarenta)


https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2019-2022/2020/Lei/L14112.htm#art1
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2019-2022/2020/Lei/L14112.htm#art7
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2019-2022/2020/Lei/L14112.htm#art1
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2019-2022/2020/Lei/L14112.htm#art1
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2019-2022/2020/Lei/L14112.htm#art1
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2019-2022/2020/Lei/L14112.htm#art7
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2019-2022/2020/Lei/L14112.htm#art1
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2019-2022/2020/Lei/L14112.htm#art1
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2019-2022/2020/Lei/L14112.htm#art1
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2019-2022/2020/Lei/L14112.htm#art7
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2019-2022/2020/Lei/L14112.htm#art1
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2019-2022/2020/Lei/L14112.htm#art1
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2019-2022/2020/Lei/L14112.htm#art1
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2019-2022/2020/Lei/L14112.htm#art7
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2015/Lei/L13105.htm
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2015/Lei/L13105.htm
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2015/Lei/L13105.htm
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2019-2022/2020/Lei/L14112.htm#art1
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2019-2022/2020/Lei/L14112.htm#art7
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2019-2022/2020/Lei/L14112.htm#art1
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2019-2022/2020/Lei/L14112.htm#art1
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2019-2022/2020/Lei/L14112.htm#art7
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salarios minimos na data do pedido de faléncia.

- Execucdao frustrada: O outro ponto que autoriza o inicio do processo de
insolvéncia é estabelecido no inciso Il do art. 94 da Lei n11.101/05, o qual
estabelece que se o devedor ndo pagar, sacar ou designar bens suficientes para
recuperar qualquer valor liquido dentro do prazo legal e for executado, ele sera
declarado falido. Se o devedor-empresario a sujeitar a execucao judicial e esta ndo
tiver consequéncias patrimoniais, presume-se que a pessoa Nnao conseguira
cumprir as suas obrigacbes. Ndo se trata apenas de inadimpléncia, mas da
presuncéo de que o capital proprio néo é suficiente para pagar a divida (MAXIMO,
2019).

Outra importante medida da Lei 11.101/2005 foi o desenvolvimento de dois
procedimentos para 0s empresarios superarem as crises: 1) a Recuperacao
Judicial, no processo ordinario e no procedimento especial reservado aos
microempresarios e pequenos empresarios; 2) Recuperacao extrajudicial,
representada por acordo extrajudicial celebrado entre o devedor e seus credores,
podendo ser homologado judicialmente (MELO, 20216).

2.2 PROCESSO DE RECUPERACAO JUDICIAL

Melo (2016) interpreta a recuperacéo judicial como um procedimento baseado em
contrato para superar crises de devedores. Nesse sentido, a autora explica que o
devedor propde ao tribunal um plano de recuperacédo judicial e se compromete a
superar a crise, sendo que as propostas devem ser submetidas a vontade dos
credores. Caso aprovado pela maioria, devera ser feita a recuperacao judicial. Por
outro lado, se o plano nao for aprovado, o juiz declarara faléncia.

Enquanto o Plano de Recuperacdo Judicial € elaborado através de consulta
coletiva da situacgédo juridica, todo o processo é desenvolvido sob a supervisdo dos
tribunais, de modo que, na fase final, o judiciario avalia a legalidade da restauracéo
(BATISTA, 2017). No segundo aspecto, o autor explica que o processo de
recuperacéo judicial envolve a investigacdo administrativa e judicial de todos os
créditos submetidos ao respectivo efeito, ou seja, a formacao do rol de credores

consiste em atividades administrativas - constituicAo de curadores antes da



12

judicializacéo - e atividades judiciais adicionais para analisar e resolver disputas
relativas ao valor e natureza das reivindicagdes.

A Recuperacdo Judicial € um instituto criado pela Lei 11.101/05 cujo principal
objetivo é superar a crise econdmica enfrentada pelas empresas, porém, nada
impede que seja utilizada como medida para evitar futuras crises dentro das
empresas. O autor Mamede (2019) afirma que o principio da preservacao
empresarial € um dos marcos norteadores do direito insolvente e, portanto, a crise

dessas organizacOes deve ser enfrentada e sua recuperacao deve ser alcancada.

Art. 47. A recuperacao judicial tem por objetivo viabilizar a superacdo da
situacdo de crise econémico-financeira do devedor, a fim de permitir a
manutencdo da fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e dos
interesses dos credores, promovendo, assim, a preservacao da empresa,
sua fungéo social e o estimulo a atividade econdmica. (BRASIL, 2005).

Assim como declara Maximo (2019), as empresas representam um fator de grande
importancia para o desenvolvimento da sociedade, seja no campo da geracdo de
empregos, do desenvolvimento tecnolégico ou mesmo do desenvolvimento
econdmico nacional, as empresas desempenham um papel Unico. O impacto
negativo do desaparecimento da atividade empresarial, segundo o autor, é
proeminente, ndo s6é em detrimento de empresarios individuais ou empresas e
seus parceiros comerciais imediatos (fornecedores, trabalhadores, clientes), mas
também da sociedade como um todo.

Nesse sentido, a preservacdo da empresa assenta ha importancia da continuidade
das atividades de producao de riqueza através da circulacdo de mercadorias ou
da prestacao de servigcos como protecdo do valor, e reconhece o impacto negativo
da extinc&o das atividades empresariais (MAXIMO, 2019).

Uma vez que um negocio, se bem-sucedido, tera um efeito benéfico para a
comunidade como um todo, a legislacdo garante que, se uma atividade comercial
nao for bem-sucedida, seus efeitos nocivos também devem ser compartilhados por
todos. A socializacéo desta perda é do interesse legitimo do empresério, através
da faléncia e recuperacdo, para assegurar um incentivo ao empresario para que
continue a assumir e a arriscar o seu capital (SACRAMONE, 2022).

E por essa funcdo social que o objetivo da recuperacao judicial é restabelecer e
resguardar economicamente a empresa, atendendo aos interesses da
organizacdo, como o salario dos trabalhadores, o crédito dos fornecedores e a

tributacdo do judiciario, evidenciando a relacéo entre o principio da funcéo social e
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0 principio da preservacdo empresarial, pois para o cumprimento da funcéo social
€ necessaria a preservacdo e manutencdo da empresa para evitar a cessacao da
atividades de negdcio (SANTOS, 2016).

Ao contrario da crenca popular, a recuperacdo, como a faléncia, € um beneficio
conferido a certos individuos. Por meio da faléncia, o empresario pode liquidar seu
patrimonio e distribuir o produto aos credores, finda a faléncia, extinguindo suas
obrigagOes (art. 158 da Lei 11.101/2005). Por sua vez, por meio da recuperacao,
0S empresarios poderdo renegociar as dividas com os credores e impor a vontade
da maioria dos demais credores a minoria dissidente (SACRAMONE, 2022).

Mamede (2019), comenta que:

A empresa € bem juridico cuja protecdo se justifica ndo apenas em
funcdo dos interesses de seus sécios, mas de seus empregados,
fornecedores, consumidores, investidores, do proprio Estado e, enfim, da
sociedade que, mesmo indiretamente, se beneficia de suas atividades.
Essas particularidades justificam a previséo, inclusive, de um regime
alternativo a faléncia, que é a recuperagcdo de empresas. (MAMEDE,
2019, p. 33).

Enquanto o Decreto n® 7.661/1.945, apresentava a concordata como Unica
alternativa a liquidagéo, meio considerado preferéncia legal e representava simples
prorrogacdo do prazo de pagamento da divida do devedor, a Lei n° 11.101/2005
previa a recuperacdo de dois devedores institucionais integrais (recuperacao
judicial e recuperacéo extrajudicial), ambas possuindo muita flexibilidade (COSTA;
EGAWA, 2020).

Concordata é definida por Rubens Requido apud Melo (2016) como institutos que
visam resolver a situacdo econémica de insolvéncia dos devedores, prevenir e
evitar a faléncia (concordata preventiva) ou suspender a faléncia (concordata
suspensiva), proporcionando condicbes para a recuperacdo e recuperagcao de
empresas comerciais.

Entretanto, para obter o direito a esses beneficios a lei pontua alguns critérios que

devem ser correspondidos pelo devedor.

Art. 48. Poderéa requerer recuperacdo judicial o devedor que, no momento
do pedido, exerca regularmente suas atividades h& mais de 2 (dois) anos
e que atenda aos seguintes requisitos, cumulativamente:

— néo ser falido e, se o foi, estejam declaradas extintas, por sentenca
transitada em julgado, as responsabilidades dai decorrentes;

—nao ter, hd menos de 5 (cinco) anos, obtido concesséo de recuperacao
judicial;

- ndo ter, ha menos de 5 (cinco) anos, obtido concesséo de recuperagéo
judicial com base no plano especial de que trata a Se¢do V deste
Capitulo; (Redacao dada pela Lei Complementar n° 147, de 2014)

— nédo ter sido condenado ou ndo ter, como administrador ou sécio


https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/LCP/Lcp147.htm#art5
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controlador, pessoa condenada por qualquer dos crimes previstos nesta
Lei. (BRASIL, 2005).

As empresas também devem ser viaveis para serem objeto de restauracao judicial,
justificando assim, os sacrificios feitos pela sociedade, ou seja, devem mostrar que
sdo capazes de retribuir a sociedade parte dos custos da restauracdo. Caso
contrario, se uma empresa em crise econémica, financeira ou patrimonial ndo ser
viavel, a melhor opcéo de recuperacéo é a instauracao do processo de faléncia
(SANTOS, 2016).

A autora ainda descreve alguns pontos importantes para analisar a viabilidade da
empresa: a) importancia social; b) mao de obra e tecnologia utilizada; ¢) nimero
de ativos e passivos; d) idade da empresa; €) tamanho econdémico.

Se os requisitos legais forem atendidos, o juiz devera aprovar a recuperagao
judicial e, imediatamente, nomear um curador como auxiliar do juiz para organizar
e conduzir 0 processo.

Esse € um processo importante, pois ao possibilitar ao devedor a superacao da
situacdo de crise econémico-financeira, entende-se que ele ainda podera manter
as fontes de producédo, o emprego dos trabalhadores e os interesses dos credores,
0 que levara a preservacao da empresa, cumprir suas fungdes sociais e estimular
a atividade economica (MELO, 2016).
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3 BALANCO PATRIMONIAL

Um balanco patrimonial (BP) é uma demonstracédo financeira que mostrara de
forma qualitativa e resumida o cenario do patriménio de determinada organizacéo
(VICECONTI; NEVES, 2017). Este demonstrativo desenvolvido por um contador,
devidamente registrado no Conselho Regional de Contabilidade (CRC), servira
como foco principal para mostrar ao usuario a situacao financeira da instituicdo
durante um determinado periodo de tempo, conforme afirma Braga (2012), o
principal objetivo do balanco patrimonial é ofertar informacfes sobre ativos e
passivos de uma entidade em um determinado tempo, retratando o estado em que
se encontram, o valor monetario em bancos e em dinheiro e suas
responsabilidades com terceiros.

De acordo com Marion (2009), o BP é o relatério mais relevante elaborado pelos
contadores, uma vez que por meio dele a organizacdo e outros usuarios podem
compreender a situacdo financeira e econémica da empresa ao final do periodo.
Ainda segundo o autor, a Lei n® 6.404/76 obriga as entidades a elaborarem
demonstracdes financeiras ao final do exercicio social baseado na escrituracao,
nas quais as mudancas no patriménio da entidade devem ser claramente
comunicadas.

O BP é composto por trés elementos: ativos, passivo e patrimonio liquido. O ativo
se divide em dois subgrupos, que séo explicados por Diniz (2015): Ativo Circulante:
Compde todas as contas que possuem liquidez imediata ou sdo convertidas em
caixa no curto prazo, ou seja, neste subgrupo devem ser registrados todos 0s
direitos que expiram no final do ano seguinte ao fechamento do balango. Ativo N&do
Circulante composto por projetos iliquidos (convertidos lentamente em caixa) e
projetos ndo destinados a venda, com baixissima liquidez.

A respeito do elemento passivo, este é dividido em exigivel e ndo exigivel. O
passivo exigivel é composto pelo passivo circulante e néo circulante, onde se
encontram as contas com data de vencimento, ou seja, todas as obriga¢cdes que a
empresa precisa pagar em uma determinada data. Os passivos ndo exigiveis sao
representados pelo patrimonio liquido, que é o dinheiro que o0s sécios de uma
empresa utilizam para seu funcionamento e sobrevivéncia (DINIZ, 2015).

Por fim, o patrimdnio liquido segundo Quintana (2014), corresponde ao conjunto
de obrigacdes da organizacdo e dos seus sOcios, retratando os interesses da
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entidade. Tal capital deve ser classificado de acordo com sua expressao qualitativa
em capital social, acbes em tesouraria, ajuste de avaliacao patrimonial, reserva de
capital, reserva de lucros e prejuizos acumulados (QUINTANA, 2014).

O patriménio préprio, que também pode ser chamado de patrimonio liquido, € uma
expressdo do valor monetario empregado pelos afiliados para formar a
organizagdo. Esse valor também sera o valor inicial contido no caixa da empresa
(MARION, 20009).
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4 ACURACIDADE E OS INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

Acuracidade, derivado do termo inglés accuracy, introduz em seu conceito a ideia
de precisdo, exatiddo, sendo que o baixo rigor dos recursos financeiros de uma
organizacdo pode levar a resultados indesejaveis na cadeia produtiva (LIMA;
LOPES, 2018). Para compreender melhor a importancia desse fator no

desenvolvimento das organizacfes, a seguir sdo descritos os fatores financeiros.

4.1 Indicadores de Liquidez

O indice de liguidez mostra a base financeira da empresa, ou seja, sua posicao de
liquidez, sendo projetados para medir a forca dos fundamentos financeiros de uma
empresa. Na verdade, esses indices, apesar de serem chamados de indices de
liquidez, ndo medem a capacidade efetiva de uma empresa honrar seus
compromissos no vencimento, apenas mostram o grau de solvéncia ao final da
atividade, portanto, também sédo conhecidos como indices de solvéncia (SATO,
2007 apud MOHAD; QUINTANA, 2016).

O indice permite responder a questdo de saber se uma empresa pode pagar suas
dividas vencidas no proximo ano e além. Quando a liquidez é baixa ou em
tendéncia de queda, o indice mostra os primeiros sinais de problemas de fluxo de
caixa e faléncia iminente (PERRESSIM; BATALHA, 2018).

Esse indicador possui trés subdivisdes, sendo eles: Indicador de Liquidez
Corrente, Indicador de Liquidez Geral, Indicador de Liquidez Seca e Indicador de
Liquidez Imediata.

4.1.1 Indicador de Liquidez Corrente

As meétricas de liquidez corrente mostram quanto dinheiro e ativos uma empresa
POSSUi NO curto prazo e comparam com seus passivos no mesmo periodo (PINHO
et al., 2018). Este indicador pode ser calculado por meio da seguinte equacao:

Ativo Circulante

indice de Liquidez Corrente = _ .
Passivo Circulante
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7

Perressim e Batalha (2018), explicam que a declaracdo € baseada na
previsibilidade de caixa e no risco de déficits futuros. Em setores com fluxos de
caixa altamente variaveis, o0 risco de problemas futuros costuma ser maior,
portanto, é importante manter um indice de liquidez conservador. Algumas
conclusdes podem ser tiradas da interpretacdo dos resultados do indicador. Se a
liquidez corrente for maior que 1, o capital de giro liquido da empresa é positivo,

enquanto se for menor que 1, o capital de giro da empresa é negativo.

4.1.2 Indicador de Liquidez Geral

Um indice geral de liquidez mostra quanto dinheiro, bens e recebiveis de curto e
longo prazo uma empresa tem para cumprir com seu passivo total (CRUZ et al.,
2020). Ou seja, o indice vai mostrar a capacidade de pagamento de uma empresa
para cumprir seus compromissos. Para isso, considera tudo o que a empresa
consegue converter em caixa (curto e longo prazo) em relacdo a tudo que a
empresa vai pagar no curto e longo prazo. Deve ser utilizada a seguinte formula

para a realizacdo deste célculo:

Ativo Circulante+Realizavel a longo prazo

indice de Liquidez Geral = : : ——
Passivo Circulante+Elegivel a longo prazo

Este indicador destaca a liquidez de curto e longo prazo, quantos direitos e bens
estdo no ativo circulante e realizavel a longo prazo para cada real de passivo da
empresa. Assim, um indice maior que 1 retrata que uma instituicdo possui mais
recursos disponiveis do que suas obrigacdes e passivos, enquanto um resultado
menor indica que uma empresa possui mais obrigagdes (curto e longo prazo) do
que recursos disponiveis para cumpri-las (PERRESSIM; BATALHA, 2018).

4.1.3 Indicador de liquidez seca

Para o calculo da liquidez seca, utiliza-se a formula abaixo:
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Ativo Circulante—Estoque

indice de Liquidez Seca = . :
Passivo Circulante

A Liquidez Seca representa o percentual da divida de curto prazo que pode ser
paga com ativos circulantes mais liquidos. Em geral, o estoque € o ativo circulante
menos liquido e também apresenta o valor contabil menos confiavel (PERRESSIM,;
BATALHA, 2018).

4.1.4 Indicador de Liguidez Imediata

O indice verifica a capacidade de uma empresa em cumprir Seus CoOmpromissos
imediatamente. E obtido dividindo a disponibilidade pelo passivo circulante
(RODRIGUES; SILVA, 2018), assim como retrata a equacao a seguir:

Disponibilidade

indice de Liquidez Imediata = ——
Passivo Circulante

Liquidez imediata significa, portanto, quanto dinheiro a empresa tem disponivel
atualmente para cada R$ 1,00 devido no curto prazo. Novamente, esse indicador
raramente ultrapassa R$ 1,00, caso em que quase certamente indica que a
empresa possui recursos disponiveis excedentes que poderiam ser melhor

investidos em outras opcées (DINIZ, 2015).

4.2 indice de Estrutura De Capital

A estrutura de capital de uma empresa refere-se a fonte de recursos utilizados, que
€ uma combinacéo de divida e patrimonio liquido de curto, médio e longo prazo.
Essa estrutura demonstra o esforco da empresa em produzir resultados
relacionados ao capital empregado, ou seja, a estrutura de capital € a fonte de
financiamento escolhida para maximizar os resultados para os investidores. Em
outras palavras, a estrutura de capital refere-se a composi¢éo do financiamento,

capital proprio ou capital de terceiros, que pode ser dividido em curto e longo prazo,
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e o0s gestores tendem a fazer a melhor escolha entre utilizar uma pequena parte
ou uma grande parte desta capital para financiar suas atividades (BITTENCOURT,;
ALBUQUERQUE, 2018).

4.2.1 Composicdo de Endividamento

Com esse indicador, € possivel verificar a politica da empresa sobre formas de
financiamento de terceiros, ou seja, pode saber que existe uma alta concentragéo

de dividas de curto ou longo prazo (PINHO et al., 2018).

L. o Passivo Circulantee
Composicéo de Endividamento = - - X 100
Capital de Terceiros

A composicao de endividamento de uma empresa pode afetar sua capacidade de
obter crédito no futuro, bem como sua capacidade de responder as mudancas
econdmicas e de mercado. As empresas que dependem fortemente de uma Unica
fonte de divida podem estar em risco se as fontes de financiamento ficarem
indisponiveis (LUCINDA; SAITO, 2005). Por outro lado, instituicbes com uma
composicao de endividamentos diversificadas podem ser mais capazes de lidar
com diferentes condi¢cdes de mercado.

4.2.2 Participacdo de Capital de Terceiros

A Participacao no Capital de Terceiros é um indicador criado para mostrar quanto
capital de terceiros uma empresa possui em relacao ao capital proprio. O indice de
patrimdnio de terceiros refere-se ao percentual de capital de terceiros no
patrimdnio liquido, refletindo a dependéncia da empresa de recursos externos
(KUHN, 2012).

.. - ) _ Capital de Terceiros
Participacédo de Capital de Terceiros = — x 100
Patrimonio Liquido

O indice tem como objetivo mostrar o quanto o capital de uma empresa depende
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de instituicdes financeiras, geralmente por meio de financiamentos e empréstimos.
O indice de Participacéo no Capital de Terceiros relaciona as duas principais fontes
de financiamento da empresa, ou seja, 0 patrimonio liquido e o capital de terceiros
(passivo circulante + passivo n&o circulante). E um indicador de risco ou
dependéncia de terceiros. Do ponto de vista estritamente financeiro, quanto maior
a relacéo capital de terceiros/capital proprio, menos liberdade a empresa tem para
tomar decisoes financeiras. Portanto, quanto menor o valor encontrado para essa
métrica, melhor (DINIZ, 2015)

4.2.3 Imobilizacdo do Patrimbnio Liguido

O indice de imobilizacdo do patrimdnio liquido indica quanto os recursos do
patrimonio s&o investidos em ativos permanentes. Esses ativos sdo permanentes
e demoram muito para gerar retorno, pois dependem de sua utilizacdo nas

atividades empresariais, que costuma levar anos (DINIZ, 2015).

- 5 o Ativo Permanente
Imobilizacdo do Patriménio Liquido = —— X 100
Patrimoénio Liquido

Sob a condicao de que outros fatores permanecam inalterados, a explicacdo da
taxa fixa do patriménio liquido é "quanto maior, pior" (KUHN, 2012, p. 25). O autor
ainda ressalta que o indice de imobilizacdo engloba importantes decisdes
estratégicas da empresa na compra, locacdo de imdveis, equipamentos e
magquinas. S8o0 esses investimentos que representam o0 risco operacional da

empresa.

4.3 indices de Rentabilidade

Segundo Diniz (2015) o indice de rentabilidade mostra o desempenho financeiro
de uma determinada empresa e, portanto, mede os retornos obtidos. A analise
desses indices é importante porque a lucratividade € amplamente vista como o

principal objetivo das empresas.
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Ainda segundo a autora, os indices de lucratividade tentam vincular medidas que
demonstram a formacdo do desempenho da empresa para facilitar a tomada de
decisbes sobre o desempenho organizacional. Enquanto os indices de estrutura
de capital e liquidez s&o de natureza financeira, os indices de rentabilidade tém um
propdsito econdmico em sua analise.

Para Kuhn (2012), a rentabilidade significa a otimizacdo dos retornos aos
acionistas investidos em capital, ou seja, a maximizacdo dos bens dos
proprietarios. O sucesso é sempre julgado pelo valor da empresa. O autor ainda
destaca que a lucratividade é medida e quantificada por meio de um indice de
retorno, que “também é chamado de indice de lucratividade ou mesmo

rentabilidade”, indicando os retornos proporcionados por uma firma.

4.3.1 Margem Liquida

Para o calculo dessa métrica, utiliza-se a seguinte formula:

o Lucro Liquido
Magem Liquida = — X 100
Vendas Liquidas

A margem de lucro liquido mostra a lucratividade das vendas. Portanto, podemos
verificar que para cada R$ 100,00 vendidos, a empresa recebera um determinado
percentual de lucro. Ao calcular tal indice, é possivel acompanhar o lucro liquido da
empresa e verificar possiveis variacoes.

Quanto maior o valor do indice, melhor para a empresa (DINIZ, 2015).

4.3.2 Giro do Ativo

O giro do ativo € um dos principais indicadores da atividade de uma empresa. Ele
estabelece a relacdo entre as vendas do periodo e o investimento total da
organizacdo, expresso como ativo total médio (KUHN, 2012). O giro mostra a
relacéo entre as vendas de uma empresa e o investimento nela realizado, expresso

em termos do valor de seu ativo total. Quanto maior o valor desse indice, melhor
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para a empresa (DINIZ, 2015). Cabe ressaltar que muitas empresas conseguiram
atingir indices de giro de ativos bem acima de R$1,00 (DINIZ, 2015).

A sua equacao pode ser visualizada a seguir:

Vendas Liquidas

Giro do Ativo = - X 100
Ativo

4.3.3 Rentabilidade do Ativo

O indice de rentabilidade do ativo mostra a relacdo entre os lucros auferidos por
uma determinada empresa e o investimento, expresso em termos do valor do seu
ativo total (DINIZ, 2015). Segundo o entendimento da autora, a empresa obtera
determinado percentual de lucro para cada investimento de R$100,00 (fundos
préprios e de terceiros).

N _ Lucro Liquido
Rentabilidade do Ativo = ATVo x 100

Em suma, o autor Diniz (2015) afirmou que o indice de rentabilidade do ativo € uma
medida de retorno sobre todo o capital investido. Como todos sabem, o capital tem
um custo, e o custo do capital de terceiros corresponde ao custo financeiro da
captacao de recursos; por outro lado, o custo do capital proprio esta relacionado
as oportunidades de lucro dos socios/acionistas da empresa, portanto, o indice de
lucratividade do ativo pode ser considerado como uma medida de retorno global,

que deve ser comparada mais o custo total do patriménio liquido, capital investido.

4.3.4 Rentabilidade do Patriménio Liguido

O retorno sobre o patriménio liquido (PL) contabiliza quanto de “prémio” os
proprietarios ou acionistas de uma empresa podem receber por seu capital de
risco. Os lucros séo, portanto, um prémio que os investidores colocam sobre o risco
de seus negocios (KUHN, 2012).
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Lucro Liquido x 100
Patrimonio Liquido médio

Rentabilidade do Patrimonio Liquido =

Para os acionistas, Diniz (2015), comenta que um indice de retorno sobre o
patrimdnio também & uma excelente forma de investigar um negocio, pois ajuda a
analisar o retorno e comparar esse retorno com outras opg¢oes de investimento no
mercado. Logicamente, quanto maior o percentual do indice, melhor para a

empresa.
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O EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization) € uma
medida financeira que avalia o desempenho operacional de uma empresa,

excluindo os efeitos de juros, impostos, depreciacdo e amortizacao.

5 EBITIDA

O indice EBITDA é frequentemente utilizado para analisar a capacidade de
geracao de caixa de uma empresa, pois representa o lucro gerado pelas operacdes
principais, antes das deducdes relacionadas as financas e a depreciagao.

A férmula para o célculo do EBITDA é:

EBITDA = Resultado Bruto - Despesas com Vendas - Despesas Gerais e
Administrativas + Outras Receitas Operacionais - Outras Despesas Operacionais
+ Resultado da Equivaléncia Patrimonial + Financeiras + Receitas Financeiras -

Despesas Financeiras.
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6 DISCUSSAO

6.1 O CASO DO GRUPO Ol S. A.

Fundada em 2009, apos a fusdo de duas grandes empresas nacionais de
telecomunicacdes - TNL e Brasil Telecom S.A. - a Oi S.A. é atualmente a terceira
maior empresa de telecomunicacdes da América do Sul, com uma base de mais
de 70 milhdes de clientes (ARAUJO, 2018). De acordo com as informacdes
disponiveis em seu site para investidores, a Ol S.A. é uma empresa que oferece
servicos de telecomunicacdes em todo o pais, tendo como objetivo social a
prestacdo desses servicos e atividades relacionadas que sejam necessarias ou
Uteis para o seu funcionamento (SANTOS, 2014).

De acordo com Ceni (2018), a Oi apresentou um prejuizo de R$ 5,3 bilh6es em
2015 e, no ano seguinte, no primeiro trimestre, teve um prejuizo de R$ 1,64 bilhao.
Em marco de 2016, a divida liquida da empresa ja estava em R$ 40,8 bilhdes.
Esses nimeros levaram a agéncia Fitch Ratings a classificar a empresa com nota
"C" em junho de 2016, indicando uma estrutura de capital insustentavel.

A empresa enfrentava uma grave crise financeira, tendo acumulado uma divida de
R$ 65,4 bilhdes e cerca de 55.080 credores, sendo que em 20 de junho de 2016,
a empresa solicitou sua recuperacao judicial com base na Lei 11.101/05, tendo seu
processamento deferido em 29 de junho do mesmo ano, no Rio de Janeiro
(ARAUJO, 2018).

O caso em questdo envolve sete empresas, incluindo a Ol BRASIL HOLDINGS
COOPERATIEF U.A. (conhecida como "Ol COOP") e a PORTUGAL TELECOM
INTERNATIONAL FINANCE B.V. (conhecida como "PTIF"), ambas localizadas na
Holanda e consideradas "bragos operacionais”, grupo econémico. Esse caso se
tornou um marco interpretativo da Lei 11.101/05 em relacéo a jurisdi¢cao aplicavel
a recuperacéo judicial transnacional (BASTOS; NEVES, 2018).

De acordo com Ceni (2018), a crise enfrentada pelo Grupo Ol foram
predominantemente econdmico-financeira, com suas causas ligadas a varios
fatores, incluindo problemas societérios, o contexto econémico do pais na época e
as mudancas no setor de telecomunicagdes. A autora destaca que, no ano em que

a Oi entrou com o pedido de recuperacéo judicial (2016), houve um aumento de
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61,2%no numero geral de pedidos de natureza semelhante no primeiro semestre,
em comparagcao com o ano anterior. Naquele ano, o numero total de pedidos bateu
o recorde de 2006 - o primeiro ano apos a implementacéo da Lei - quando foram
registrados 1235 pedidos.

No processo judicial em que a Oi entrou com o pedido de recuperacéo judicial, a
empresa alegou que sua crise foi causada pela combinacéo de diversos fatores que
pioraram a situacéo das empresas do grupo ao longo do tempo.

A autora supracitada ainda apontou outras circunstancias que agravaram a crise,
tais como: (i) a retencdo de mais de R$ 14 bilhdes em depositos judiciais
submetidos a fiscalizacdo governamental em diversas esferas (aspectos
regulatorios, fiscais, trabalhistas e civeis), o que afetou diretamente a liquidez; (ii)
as multas administrativas impostas pela agéncia reguladora em virtude das
frequentes penhoras em dinheiro requeridas pela agéncia, aumentando o passivo;
(iii) o avango tecnoldgico, que reduziu a demanda e o interesse das pessoas em
ter uma linha telefbnica fixa, (iv) a concorréncia com empresas internacionais como
a TIM (do Grupo Telecom ltalia), a Claro (do grupo mexicano Telmex) e a VIVO
(subsidiaria da Telefénica S.A., uma empresa espanhola com alcance global), que
se capitalizam no exterior a custos mais baixos.

Depois de seis anos, o processo de recuperacéo judicial chegou ao fim em 14 de
dezembro de 2022. O magistrado afirmou em sua decisdo que o plano de
recuperacao judicial da empresa foi 0 maior ja realizado no pais e um dos mais
longos do mundo. Apesar do encerramento do processo de recuperacao, O juiz
informou que os credores que nao receberam seus pagamentos durante o

processo ainda poderao buscar seus direitos.

6.2 ANALISE DOS INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS DO GRUPO Ol
S.A.

Com base na andlise dos indicadores economico-financeiros da empresa, elabrou-
se a Tabela 1, e para melhor observacao, bem como os Graficos 1, 2 e 3 com

variacéo dos valores ao longo do periodo de 2014 a 2018.
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Tabela 1 — Indicadores Financeiros e seus valores entre os anos de 2014 a 2018 da empresa Ol S.
A

INDICADORES ANOS
2014 2015 2016 2017 2018
indice Ll’ql. Corrente 1,16 1,49 0,44 0,35 1,99
de Ll,q. Geral 0,88 0,82 0,64 0,40 0,70
Liquidez Lig. Seca 1,15 1,47 0,43 0,35 1,96
Lig. Imediata 0,06 0,65 0,13 0,10 0,43
Comp. de 50,98 30,96 87,14 82,64 25,13
- Endividamen
Indice to
(ée Participacao 468,92 625,08 597,67 (595,04) 187,80
strut. X
de de Capl_tal de
Capital Ter_c_elros~
Imobilizacao 165,76 219,09 322,15 (256,96) 156,68
do PL
Margem (105,80) (62,25) (59,02) -49,77 (62,59)
indice NCTGes
de Giro do Ativo 4,07 6,91 7,69 8,49 8,20
Rentabili Rentab. do (4,30) (4,30) (4,54) (4,23) (5,13)
Ativo
Hel Rentab. do (24,84) (31,57) (31,99) 21,01 (14,82)
PL
EBTIDA R$ 1.948.938 R$ 1.042.156 (R$3.189.318) (R$5.069.726) (R$ 6.609.722)

Fonte: O Autor

Considerando as informacdes dispostas na Tabela 1, algumas analises foram

feitas sobre estes indices:

Indicadores de Liquidez:

* Os indicadores de liquidez apontam para desafios na capacidade de
pagamento das obrigacfes de curto prazo, o que pode ser resultado de problemas de
gestdo de caixa, falta de capital de giro adequado ou dificuldades financeiras mais

profundas, especialmente quando considerados os estoques da empresa.

e A liquidez corrente mostra a capacidade da empresa de pagar suas
obrigagdes de curto prazo. Observamos que houve uma melhora significativa em
2018 em comparagao com 2017 e 2016, indicando uma melhor posi¢ao de liquidez
e uma capacidade maior da empresa em pagar suas obrigacdes de curto prazo

« Por outro lado, o indice de Liquidez Geral e o indice de Liquidez Seca
mostraram uma tendéncia de queda ao longo do periodo, indicando uma menor
capacidade de pagamento das obrigacGes de curto prazo quando considerados

também os estoques da empresa.
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« Aliquidez imediata indica a capacidade da empresa de pagar suas obrigacfes
imediatamente com seus ativos mais liquidos. Os valores para esse indicador sdo
relativamente baixos em todos os anos, o0 que pode indicar uma capacidade

limitada de cumprir obrigagdes de curto prazo imediatas.

Indicadores de Liquidez e seus valores entre os
anos de 2014 a 2018 da empresa OI S. A.
2,50
2,00 1,99
6
1,50 14] 1,49
1,16
100 LIS
0,88 S22 0,04 0, 0,70
0,50 /N\W-“““_Q’E’.S,‘f{)ﬁ;/ 0,43
0,00 0.06 0,13 -
2014 2015 2016 2017 2018
e | jquidez Corrente Liquidez Geral Liquidez Seca e |iquidez Imediata

Fonte: O Autor

indice de Estrutura de Capital:

« A composicao de endividamento indica a propor¢cao de capital de terceiros em
relacdo ao capital préprio, o que significa uma reducdo na dependéncia de
recursos de terceiros, o que pode ser considerado positivo em termos de risco
financeiro. Observa-se uma reducéo desse indice em 2018 em comparacdo com
0S anos anteriores, indicando uma menor dependéncia de recursos de terceiros.

e« A participagcédo de capital de terceiros mostra o valor relativo do capital de
terceiros em comparagdo com o capital proprio. Os valores negativos em alguns
anos podem indicar que o capital proprio € superior ao capital de terceiros, o que
pode representar um desafio em termos de captacdo de recursos para
investimentos e expansao.

« A imobilizagdo do patriménio liquido indica a proporgéo de ativos fixos em

relacdo ao patrimonio liquido. Observa-se uma variacao significativa ao longo dos
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anos, mas em 2018, a variagdo do indicador foi de 38,11%, 0 que sugere uma

menor imobilizacdo em relagcéo ao patrimonio liquido.

Indicadore de Estrutura de Capital e seus valores entre os
anos de 2014 a 2018 da empresa OI S. A
800,00
625,08 597,67
600,00 468:92/
400,00 322,15 187,80
219,09

200,00 165,76, 15@

0,00 o5 87,14 25,13

50,98
-200,00
-400,00
-600,00
-595,04
-800,00
2014 2015 2016 2017 2018
== Composi¢do de Endividamento == Participacdo de Capital de Terceiros == |mobiliza¢do do PL

Fonte: O Autor

indices de Rentabilidade:

* Os indices de rentabilidade revelam uma baixa rentabilidade da empresa,
significa que a empresa esta enfrentando dificuldades em gerar lucro em relacéo
aos ativos e ao capital investido pelos acionistas.

« A margem liquida indica a rentabilidade das vendas liquidas. Os valores
negativos em todos os anos indicam que a empresa teve prejuizos liquidos.

« O giro do ativo mede a eficiéncia com que a empresa utiliza seus ativos para
gerar vendas. Observa-se uma estabilidade nesse indicador ao longo dos anos,
indicando uma consisténcia na capacidade de gerar vendas em relagéo aos ativos.
« A rentabilidade do ativo também mostra valores negativos, indicando uma
baixa rentabilidade em relacdo aos ativos totais.

e A rentabilidade do patriménio liquido mostra uma variacdo significativa ao
longo dos anos, com valores negativos em alguns anos, indicando uma baixa
rentabilidade em relacdo ao patrimonio liquido.

o Afalta de rentabilidade, evidenciada pela margem liquida negativa, indica que
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a empresa ndo estd gerando lucro liquido suficiente para cobrir suas despesas

operacionais.

Indicadores de Rentabilidade e seus valores
entre os anos de 2014 a 2018 da empresa Ol S.
A
40,00 5101
20,00 4,07 6,91 6o 8,20
0,00 -4,30== -4,54 / -5,13
20,00 asa 3157 30 . / -4,23 -14,82
000 62,25 -59,02 27 62,59
-60,00
-80,00
-100,00 -105,80
-120,00
2014 2015 2016 2017 2018
Margem Liquida e Giro do Ativo e====Rentabilidade do Ativo e====Rentabilidade do PL
Fonte: O Autor
EBITIDA:

Feita a apresentacado das informacdes contabeis da empresa, objeto deste estudo,
a Ol S. A., adiante foram calculados os indicadores EBITDA dos anos de 2014,
2015, 2016, 2017 e 2018.

e No caso especifico do ano de 2014, o EBITDA da empresa foi de R$1.948.938.
Esse valor indica a capacidade da empresa de gerar lucro operacional antes de
considerar os efeitos das despesas financeiras, impostos e outros fatores nao
operacionais.

e Noanode 2015, o EBTDA do grupo OI S. A., foi de R$1.042.1456. Ao verificar
uma queda significativa no valor EBITDA em relagdo ao ano anterior, pode-se
inferir que a empresa enfrentou desafios operacionais em 2015, o que resultou em
uma diminui¢éo do seu EBITDA em relag&o ao ano anterior. Isso pode ser um sinal
de dificuldades financeiras ou de baixo desempenho operacional no periodo.

e O indice EBITDA para o ano de 2016 é de R$-3.189.318. O EBITDA negativo
indica que a empresa teve um prejuizo operacional. Isso significa que os resultados

das operacgdes principais da empresa néo foram suficientes para cobrir todas as
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despesas operacionais.

e O indice EBITDA para o ano de 2017 é de R$-5.069.726. Nota-se que
novamente a empresa nao obteve lucro o suficiente para cobrir seus gastos.

e Por fim, utilizando a mesma férmula dos calculos anteriores, verificou-se o
valor do EBITDA do ano de 2018, & de R$-6.609.722. No caso especifico, 0
resultado indica que a empresa apresentou um prejuizo operacional de -6.609.722
no ano de 2018, considerando as informagdes fornecidas.

e A queda no indice EBITDA indica uma diminuicdo na capacidade de gerar lucro
operacional, o que pode ser atribuido a fatores como ineficiéncia operacional, aumento

das despesas operacionais ou queda nas vendas.

EBITIDA e seus valores entre os anos de 2014 a 2018

R$3.000.000
R$1.948.938

R$2.000.000
R$1.042.156

R$1.000.000
RSO
(R$1.000.000)
(R$2.000.000)
(R$3.000.000) (R$3.189.318)
(R$4.000.000)
(R$5.000.000) (R$5.069.726)
(R$6.000.000)
(R$7.000.000) (R$6.609.722)

(R$8.000.000)
2014 2015 2016 2017 2018

Fonte: O Autor
Com base nos dados fornecidos, pode-se observar uma deterioracdo da situacao
econdmica da empresa Ol S.A. ao longo dos anos analisados, evidenciada pela
tendéncia decrescente do indice EBITDA. O indice EBITDA, utilizado como uma
medida de desempenho operacional, apresentou quedas consecutivas, indicando
uma diminuicdo na capacidade da empresa de gerar lucro operacional antes dos
efeitos de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo. Essa tendéncia
descendente do indice EBITDA pode sugerir uma deterioragdo na eficiéncia

operacional da empresa, 0 que pode impactar negativamente a rentabilidade e a




saude financeira da empresa.
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No caso da Companhia Oi S.A., a andlise dos indicadores econémico-financeiros

indicou uma situacdo delicada, com prejuizos acumulados, baixa rentabilidade e

desafios de liquidez. A analise desses indicadores revelou desafios significativos,

como prejuizos acumulados, baixa rentabilidade e dificuldades de liquidez. Essas

informacdes permitem que a empresa adote medidas adequadas para enfrentar

esses desafios, como a busca por financiamento, a reestruturagéo organizacional,

a reducdo de custos e a melhoria da eficiéncia operacional.

Algumas outras informacdes relevantes da organizacao foram dispostas na Tabela

2.

Tabela 2 — Demonstrativo de Resultados entre os anos de 2014 a 2018 da empresa Ol S. A.

31/12/2014 |31/12/2015( 31/12/2016 | 31/12/2017 | 31/12/2018
Receita Liquida de Vendas e/ou Servicos 4.179.650| 6.703.079| 6.322.802| 5.827.711| 5.365.078
Custo de Bens e/ou Senicos Vendidos -1.900.168| -3.965.417| -4.841.687( -3.117.385| -3.840.035
Resultado Bruto 2.279.482| 2.737.663| 1.481.115| 2.710.326{ 1.525.043
Despesas Com Vendas -1.211.410] -1.167.528| -1.164.187| -1.170.295| -1.166.216
Despesas Gerais e Administrativas -527.449| -919.871 -879.985 -781.630 -780.757
Qutras Receitas Operacionais 2.027.279 685.700 557.761 192.229 726.496
Qutras Despesas Operacionais -867.099| -937.912 -767.111| -3.872.718| -5.998.542
Resultado da Equivaléncia Patrimonial -4.598 -5.991 -3.314 -2.020 350
Financeiras -873.656| -3.951.492 -314.587| 1.854.382 -916.094
Receitas Financeiras 277.082 23.450 262.189| 5.350.195 -245.100
Despesas Financeiras -1.150.738| -3.974.942 -576.776| -3.495.813 -670.996
Resultado Antes Tributac&o/Participagdes 822.549| -3.559.431| -1.090.308[ -1.069.726| -6.609.720
Provisdo para IR e Contribuicdo Social -203.108| -155.263 -199.833 -150.940 54.837
IR Diferido -626.305| -818.215| -2.516.412| -1.905.973| 3.212.181
Part. de Acionistas Nao Controladores -604 377.918 75.141 226.145 -15.449
Lucro/Prejuizo do Periodo -4.422.007| -4.172.759| -3.731.412| -2.900.494| -3.358.152

Fonte:

Fundamentus (2022)
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Quanto aos valores de Patrimonio Liquido, elaborou-se a seguinte Tabela 3:

Tabela 3 — Patrioménio Liquido da Ol S. A. Entre os anos de 2014 a 2018

31/12/2014 |31/12/2015| 31/12/2016 | 31/12/2017 | 31/12/2018
Ativo Total 102.789.120|97.014.809| 82.171.199| 68.639.039| 65.437.794
Ativo Circulante 49.286.795| 38.067.007| 26.706.575| 23.747.748| 21.313.485
Caixa e Equivalentes de Caixa 2.449.206) 14.898.063| 7.563.251| 6.862.684| 4.385.329
Aplicagdes Financeiras 171.415| 1.801.720 116.532 21.447 201.975
Contas a Receber 7.450.040( 8.379.719| 8.347.459| 7.367.442| 6.516.555
Estoques 478.499 351.993 355.002 253.624 317.503
Tributos a Recuperar 1.097.189 915.573[ 1.320.904| 1.123.510 621.246
Despesas Antecipadas 0 0 293.689 307.162 743.953
Outros Ativos Circulantes 37.640.446(11.719.941| 8.709.740( 7.811.879| 8.526.923
Ativo Realizavel a Longo Prazo 23.992.912|29.993.943| 17.887.508| 9.415.446| 8.632.464
Aplicacbes Financeiras Avaliadas a Valor Justo 111.285 125.966 169.473 114.839 36.987
Tributos Diferidos 7.625.772| 8.883.002| 2.515.254 0 0
Despesas Antecipadas 0 0 11.195 28.239 23.050
Créditos com Partes Relacionadas 0 0 0 0 522.550
Outros Ativos N&o Circulantes 16.255.855| 20.984.975| 15.191.587| 9.272.368 0
Investimentos 148.411 154.890 135.652 136.510 117.840
Imobilizado 25.670.025( 25.497.192| 26.268.168| 26.988.648| 28.425.564
Intangivel 3.690.978| 3.301.771| 11.173.293| 8.350.685[ 6.948.446
Passivo Total 102.789.120{97.014.809| 82.171.199| 68.639.039| 65.437.794
Passivo Circulante 42.556.834| 25.574.072] 60.749.242| 67.891.610| 10.689.459
Obrigagcdes Sociais e Trabalhistas 744.439 660.415 668.498 924.560 906.655
Fornecedores 4.336.566| 5.004.833| 6.360.629| 7.627.169| 5.225.862
Obrigacdes Fiscais 477.282 339.624 472.959 567.129 27.026
Empréstimos e Financiamentos 4.463.728(11.809.598| 48.086.286| 54.515.233 672.894
Dividendos e JCP a Pagar 185.138 96.433 6.442 6.222 6.168
Qutros 31.161.497| 6.497.585| 4.244.127| 3.225.912| 3.170.312
Provisdes 1.188.183| 1.165.583 910.301| 1.025.382 680.542
Passivo Nao Circulante 40.920.801[57.034.523| 8.966.349| 14.259.952| 31.852.528
Empréstimos e Financiamentos 31.385.668( 48.047.821 0 0| 15.777.012
Outros 5.115.014| 5.173.302| 4.412.747| 3.792.385[ 11.138.215
Tributos Diferidos 0 0 0f 3.076.923 0
ProvisGes 4.420.120| 3.813.403| 4.553.602| 7.390.644| 4.937.300
Participacédo dos Acionistas N&o Controladores| 1.509.197| 1.190.547 790.997 293.457 243.491
Patrimonio Liquido 17.802.292) 13.215.664| 11.664.609|-13.805.980| 22.652.322
Capital Social Realizado 21.438.220(21.438.374| 21.438.374| 21.438.374| 32.038.472
Reservas de Capital 1.610.071| 1.484.911| 7.711.282| 7.711.282| 8.729.745
Lucros/Prejuizos Acumulados -4.024.184( -9.672.334| -16.849.416| -42.335.924-17.530.108
Ajustes de Avaliacdo Patrimonial -305.676( -373.513 -373.513 -519.300 -519.300
Outros Resultados Abrangentes -2.849.493 338.226 -262.117 -100.411 -66.488

Fonte: Fundamentus (2022).

Analisando as informacdes sobre o Patriménio Liquido (PL) da empresa ao longo

dos anos, € possivel observar algumas tendéncias e variagdes significativas. Por

exemplo, no ano de 2018, o Patriménio Liquido apresentou um valor positivo de

22.652.322, o que indica que os ativos superam as obrigacbes da empresa. Isso

pode ser considerado um sinal de estabilidade financeira. Vale ressaltar que houve

uma recuperacéo em relacdo ao ano anterior, quando o Patrimonio Liquido estava

negativo em -13.805.980.

Contudo, olhando para os anos anteriores, percebe-se uma certa volatilidade no
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Patriménio Liquido da empresa. Em 2017, por exemplo, houve um grande prejuizo
acumulado, resultando em um Patriménio Liquido negativo. No entanto, nos anos
anteriores (2014, 2015 e 2016), a empresa registrou valores positivos de PL,
indicando um desempenho financeiro mais favoravel.

Ao analisar os componentes do Patrimoénio Liquido, observamos que o Capital
Social Realizado tem se mantido relativamente constante ao longo dos anos,
indicando que ndo houve grandes alteragdes no valor investido pelos acionistas.
As Reservas de Lucros tém se mantido em zero nos ultimos anos, o que pode
indicar que a empresa ndo tem distribuido lucros aos acionistas ou que os lucros
obtidos foram utilizados para cobrir prejuizos anteriores.

O item Lucros/Prejuizos Acumulados mostra uma melhora significativa de -
42.335.924 em 2017 para -17.530.108 em 2018, indicando uma reducdo no
prejuizo acumulado.

Os Ajustes de Avaliacao Patrimonial tém oscilado, mas em geral, tém apresentado
valores negativos, o que pode ser atribuido a variacbes no valor justo de
determinados ativos.

Os Outros Resultados Abrangentes também tém variado ao longo dos anos, com
alguns anos apresentando valores positivos e outros negativos. Isso pode estar
relacionado a fatores nao recorrentes ou a flutuacées no valor de determinados

ativos.
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7 CONCLUSAO

Ao observar as informacdes coletadas sobre os indicadores financeiros da
empresa Ol S. A.torna-se possivel compreender como ocorreu ao seu
desenvovlimento durante o processo de recuperacao judicial.

A deterioracao da situacédo econdmica ao longo dos anos, evidenciada pela queda
no indice EBITDA e pelos indicadores de liquidez, estrutura de capital e
rentabilidade, destaca os desafios enfrentados pela empresa.

Isso pode ser um sinal de ineficiéncia operacional, o que exige uma revisdo das
estratégias e processos da empresa para melhorar sua rentabilidade.

Os indicadores podem indicar problemas de gestdo de estoque, necessidade de
otimizacao do capital de giro ou dificuldades financeiras que podem afetar o fluxo
de caixa da empresa.

A analise dos indicadores econdmico-financeiros, em conjunto com a
compreensao do conceito de faléncia e suas causas, pode ajudar a empresa a
identificar os sinais de alerta precoce de problemas financeiros e tomar medidas
corretivas antes que a situacao se agrave. A recuperacao judicial € uma medida
gue pode ser aplicada em casos de faléncia, e a analise dos indicadores pode
auxiliar na avaliacao da viabilidade dessa opc¢éo e na elaboragdo de um plano de
reestruturacao.

No caso especifico da Oi S.A., a andlise dos indicadores econémico-financeiros
entre 2014 e 2018 revela uma deterioracdo da situacéo financeira da empresa ao
longo do tempo.

Com base nesses dados, fica evidente que a analise acurada dos indicadores
econdmico-financeiros desempenha um papel fundamental na tomada de decisées
estratégicas em empresas, incluindo o caso da Companhia Oi S.A. Esses
indicadores fornecem insights valiosos sobre a situacao financeira da empresa,
identificando pontos fracos e desafios que podem impactar a sua saude financeira
e sustentabilidade.

Através da analise dos indicadores econémico-financeiros, é possivel identificar
sinais de alerta precoce de problemas financeiros, como a diminuicdo da
capacidade de gerar lucro operacional, a deterioracdo da eficiéncia operacional, o
aumento das despesas operacionais, a queda nas vendas e a dificuldade em

cumprir obrigacdes de curto prazo. Essas informac¢des permitem que a empresa
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tome medidas corretivas oportunas, como a melhoria da eficiéncia operacional, a
reducao de custos, a otimizacao do capital de giro e a busca por fontes alternativas
de financiamento.

Além disso, os indicadores econdémico-financeiros auxiliam na identificacdo de
oportunidades estratégicas, como a analise da viabilidade de novos investimentos,
a avaliacdo de fusbBes e aquisicOes, a expansao para novos mercados e a
diversificacdo de produtos ou servicos. Essas decisbes devem levar em
consideracao a capacidade da empresa de gerar retorno sobre o investimento, a
sua posicdo competitiva no mercado, as tendéncias do setor e o potencial de
crescimento.

No caso especifico da Companhia Oi S.A., a analise dos indicadores econdmico-
financeiros revelou uma deterioracdo da situacao financeira ao longo dos anos,
com prejuizos liquidos, baixa rentabilidade e desafios de liquidez. Essas
informagdes sado fundamentais para que a empresa possa tomar decisdoes para
reverter essa situagao, como a busca por investidores, a reestruturacéo da divida,
a reducéo de custos operacionais e a melhoria da eficiéncia operacional.

A compreensdo do conceito de faléncia e suas causas, também a analise dos
indicadores econdémico-financeiros podem ajudar a identificar os principais fatores
que levam a faléncia, como a insuficiéncia de capital de giro, o endividamento
excessivo, a queda nas vendas, a falta de rentabilidade e a méa gestéo financeira.
Essa conjuntura pode ter contribuido para a decisdo da empresa de entrar com um
pedido de Recuperacao Judicial, uma medida legal que visa a reestruturacao
financeira e operacional da empresa em dificuldades financeiras. A Recuperacéo
Judicial oferece uma oportunidade para a Companhia Oi S.A. reavaliar sua
estratégia, buscar novas fontes de financiamento, renegociar dividas, reduzir
custos e buscar a sustentabilidade financeira a longo prazo.

Em conclusédo, os indicadores econémico-financeiros desempenham um papel
crucial na tomada de decisOes estratégicas em empresas, fornecendo informacgdes
essenciais sobre a situacgéo financeira, a rentabilidade e a eficiéncia operacional.
Além disso, a compreensao do conceito de faléncia e suas causas é essencial para
evitar esse desfecho indesejado, permitindo que a empresa adote medidas

preventivas e corretivas para garantir a sua sustentabilidade financeira.
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