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Resumo

Com base na teoria da sinalizacdo, o objetivo deste estudo consistiu em verificar os
desempenhos temporais das demonstracfes da Oi S.A nos periodos antes e durante o pedido
de recuperacdo judicial da companhia. A pesquisa foi conduzida por analise documental,
com abordagem quantitativa dos dados referentes as demonstragdes contabeis dos periodos
de 2014 a 2019. Para avaliar a aplicacdo da Teoria da Sinalizacdo, verificou-se 0s
desempenhos progressivos dos indices de liquidez e de endividamento (financeiro), indices
de rentabilidade e de capital de giro (econdmico). Apos a analise foi possivel verificar que
os resultados dos indices financeiros de liquidez de curto prazo durante os anos de 2017 a
2019 obtiveram uma queda em média de 80% em relacdo aos anos de 2014 a 2016, além
disso, foi possivel observar que os indices de endividamento e os indices econdmico de
rentabilidade demostraram significativa perda de desempenho durante o periodo em analise.
Tais resultados, tendo como base a teoria da sinalizagdo, passaram a sinalizar para 0s usuarios
externos e Stakeholders uma crise financeira - econémica enfrentada pela empresa.

Palavras Chave: Teoria da sinalizacdo; indices financeiros — econémicos; Recuperacio
judicial.

SIGNALING THEORY: ASTUDY OF THE FINANCIAL
STATEMENTS OF THE COMPANY OI S.A. IN JUDICIAL
RECOVERY

Abstract

Based on the signaling theory, the objective of this study was to verify the temporal
performance of Oi S.A's statements in the periods before and during the company's judicial
reorganization request. The research was conducted by documentary analysis, with a
quantitative approach to the data referring to the financial statements of the periods from 2014
to 2019. To evaluate the application of the signaling theory, the progressive performances of
the liquidity and debt (financial) indices were verified, profitability and working capital
(economic) indexes. After the analysis it was possible to verify that the results of the short-term
liquidity financial indexes during the years 2017 to 2019 had an average drop of 80% in relation
to the years 2014 to 2016, in addition, it was possible to observe that the indexes of indebtedness
and the economic profitability indices showed a significant loss of performance during the
period under analysis. Such results, based on the theory of signaling, started to signal to the
external users and Stakeholders a financial - economic crisis faced by the company.

Keywords: Signaling theory; Financial - economic indices; Judicial recovery.
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1 INTRODUCAO

Com o dinamismo do mercado o uso da informacdo torna-se um elemento
necessario para a gestdo das empresas contemporaneas. O uso da informacdo vai mais
além do que a formulacdo de estratégias empresariais, fidelizacdo dos clientes ou suporte
informacional a usuarios externos, ela tem como principal finalidade gerar conhecimento e
oferecer subsidios para as tomadas de decisdes dos gestores e Stakeholders. Na busca por
evidenciar com confiabilidade e transparéncia as informacGes que retratam os resultados
obtidos pela organizacéo, o uso dos Pronunciamentos Contabeis devem ser bases norteadoras
na elaboracdo dos dados e relatérios que demostram a eficiéncia operacional e a salde

financeira da empresa.

Na atualidade, a gestdo da informacdo para as partes interessadas sofre influéncia
da assimetria da informacdo, o que por sua vez, gera desvantagens para partes dos usuarios
dessa informacé&o. De acordo com Scott (2012), a assimetria informacional pode ser reduzida
mediante divulgacdo voluntaria e regulacdo mais rigida. A divulgacdo de informacgdes
empresariais de forma voluntaria potencializa a confiabilidade da empresa perante 0 mercado
e aos seus clientes, corrobora o autor Dye (2001), ao afirmar que a divulgacdo voluntaria
é eficaz e contribui para a alocacéo eficiente de recursos no mercado de capitais e aumenta
a credibilidade das informagdes financeiras divulgadas.

Sabendo do desafio das organizacdes em relagdo a assimetria da informacéo e o
fornecimento com confiabilidade e sem vieis aos usuarios externos, os geradores dessas
informacBes devem atentar as caracteristicas qualitativas da informacao contabil-financeiras
para torné-las relevantes, conforme se exigir o CPC 00 (R1).

Para os autores Lee e Masulis (2009), a ma qualidade das informacGes contabeis gera
incertezas sobre a condicdo financeira das empresas para os investidores externos, o que no
longo prazo afeta a demanda por novos patrimdnios, aumentando, assim, 0s custos e 0 risco
da organizagédo frente aos seus investimentos ou opera¢Ges. Nesse contexto, 0S mesmos
autores salientam que a relevancia das informacgdes contabeis contempla uma série de
abordagens alternativas para medir a qualidade da informagdo contébil, tornando-a atil na
verificacdo dos resultados empresarias e saude financeira.

Diante o supracitado, vé-se que os resultados empresariais, assim como, a saude
financeira das empresas que publicam suas informacdes, e que essas, de acordo com
interesses especificos dos usuarios contribuird para suas tomadas de decisdes. Porém,

ocorrem nas organizacdes informacgdes assimétricas, ou seja, USUArios que tem mais
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privilégios no recebimento de informacBes do que outros com o mesmo interesse de
investimentos nessas empresas. Com isso, a teoria da sinalizagdo minimiza os efeitos da
assimetria informacional, tendo em vista que essa teoria viabiliza, por meio de dados e
informacdes das empresas, explicar 0 comportamento dos resultados organizacionais e a
divulgacdo nos canais de integracfes (portais institucionais da empresa como os relatorios
da administracdo e comunicados ao mercado na B3) entre empresas e partes interessadas.

Nesse contexto, sera utilizada a teoria da sinalizacdo em pesquisa no contexto da
empresa Oi S.A., do ramo de telecomunicacdo, que no ano de 2016 entrou em processo de
recuperacdo judicial. Utilizando-se dos seus relatérios contabil-financeiros, a pesquisa
propOe verificar se suas demonstracdes evidenciam informacfes para os investidores e
colaboradores que a empresa estava insoltvel e enfrentava uma crise financeira no periodo de
2016 e nos anos posteriores. Dessa maneira, a pesquisa tem como questionamento: As
demonstracfes contabeis da empresa Oi S.A sinalizam o estado de recuperacéo
judicial?

O objetivo geral do estudo é investigar, pela 6tica da Teoria da Sinalizacéo, a relacao
existente entre os desempenhos financeiros e os indicios de recuperacdo judicial da empresa
Oi S.A., e como objetivos especificos analisar a evolucdo temporal dos desempenhos
financeiros da empresa Oi S.A. e observar se ela emite sinais para 0 mercado de sua situagao
financeira desfavoravel que levaram a entrar em recuperacdo judicial. A presente pesquisa
se justifica, devido a necessidade de se compreender e identificar antecipadamente 0s
problemas financeiros de uma organizacgdo, na busca por sua saude financeira. Acerca disso,
Klann e Beuren, (2011) relata que os indicadores contabeis servem como sinalizadores da

situacdo da organizacao.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 EMPRESAS NO MERCADO CONTEMPORANEO DE TELECOMUNICAGCOES NO
BRASIL
O setor de telecomunicacdo no Brasil é considerado um dos maiores mercados de
servigo do pais, sendo composto por empresa de grande porte com abrangéncia em todas as
regides do Brasil. Em 2018, segundo relatério da Agéncia Reguladora de Telecomunicagdes
- ANATEL (2018), o Brasil se encontra entre 0os dez maiores mercados de banda larga e
telefonia do mundo, sendo 5° lugar em telefonia movel e 6° em banda larga fixa.

De acordo com a Telebrasil (Associacdo Brasileira de Telecomunicacdo) na
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Avaliagdo do desempenho do setor de telecomunicacdo no 1T 18, o PIB per capita do
brasileiro aumentou apenas 25,7% desde a privatizacdo dos servicos de telecomunicacdo em
1998 até o ano de 2017, enquanto, no mesmo periodo, a densidade de telefones fixos
aumentou 62,9% e a de telefones celulares aumentou 2.561,4%.

Diante disso, pode-se obeservar que o dinamismo tecnolégico e o comportamento do
mercado vem se modificando, se mostrando dindmico, inovador e intenso. Assim fica
evidente, que o mercado contemporaneo de telecomunicacdes no Brasil sofre influéncia dos
fatores macroecondmico como: comportamento do consumidor, condi¢des oferecidas pelo
mercado, impostos, concorréncia e regulamentacdes da ANATEL.

Em virtude de os usuérios exigirem maior evidenciacdo de informacdes referente a
geracdo e distribuicdo de riqueza produzida pela empresa, as organiza¢6es buscam evidenciar
seus resultados por meio de relatorios, demonstraces contabeis, em seus sites institucionais
e na Brasil, Bolsa e Balcdo (B3). Diante do cenario de evidente concorréncia e de busca por
investidores, o uso das informagdes sobre o mercado e os desempenhos das companhias,
podem garantir aos usuarios o acesso as informacg6es que indique os resultados obtidos e
minimize os efeitos da assimetria da informacéo.

Sobre esse aspecto, Milgron e Roberts (1992) e Dalmacio et al. (2013), destacam a
necessidade dos gestores das organizacdes sinalizem informacdes para os stakeholders,
evitando, desta maneira, falhas no mercado. Além disso, Klann e Beuren (2011), relatam que
a divulgacdo de indices contabeis pode ser considerada uma sinalizacéo, tendo em vista que

tais indicadores estéo associados a atributos da organizagao.

2.2 TEORIA DA SINALIZACAO

A teoria da sinalizacéo foi criada pelo economista Spence (1973), com a finalidade
de reduzir o efeito da assimetria informacional (MILGRON; ROBERTS, 1992; DALMACIO
et al 2013). Desde entdo ela é usada para explicar o comportamento das empresas a partir
dos sinais que ela demostra para 0 mercado e seus usuarios, seja de forma negativa, neutra
ou positiva (SPENCE, 1973). Como forma de evidenciar isso, Holthausen e Leftwich (1983)
afirmam que a Teoria da Sinalizacao permite a divulgacédo de sinais para o mercado, visando
a fornecer informac0es relevantes acerca da empresa, como, por exemplo, aquelas que
tendem a induzir os investidores a formularem expectativas sobre o futuro da organizacao.

Com a Globalizacdo e os avancos no mercado de capital, as informacgdes da

organizagdo passaram a gerar impactos em seus usuarios, principalmente nos externos, sobre
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isso Spence (1973) ressalta que os sinais de mercado podem ser definidos como as atividades
ou atributos dos individuos em um mercado em que, por estruturagdo ou por acidente, alteram
as crencas e transmitem informacdes a outros individuos no mercado.

Assim, pode-se entender que a Teoria da Sinalizacdo tem por objetivo analisar e
verificar a real situacdo das empresas nos diferentes ambitos: financeiro, econdmico e
organizacional, tornando essa situacdo evidente para 0 mercado e seu usurario por meios de
alertas e sinais que podem ser reportados de forma positiva ou negativa.

Nesse sentindo, Klann e Beuren, (2011) relatam que os indicadores de desempenho
contabeis devem ser evidenciados pelas empresas nos relatérios anuais para reduzir as
incertezas dos usuarios. Na busca dessa necessidade, 0s mesmos autores salientam que as
empresas podem utiliza-se da plataforma tedrica da Teoria da Agéncia e da Teoria da
Sinalizacao.

Silva (2004) salienta que a analise das demonstracfes contabeis possibilita a
avaliagdo do desempenho econdémico-financeiro, com a finalidade de apresentar aos gestores
das organizacg6es informacdes que auxiliem no processo de tomada de decisdo. Dessa forma,
a analise dos relatorios e demonstracdes empresariais repontam aos seus usuarios o retrato

dos desempenhos financeiros, operacional e organizacional das entidades.

2.3 INDICES FINANCEIROS

O desempenho financeiro das empresas é um dos elementos usados pelos investidores
como meio de medir o retorno sobre seus investimentos. Assim, a anélise dos indices
financeiros com base em suas demonstracdes é usada como forma de assegurar o repasse de
informacdes relevantes para 0s usuarios externo acerca da avaliacdo da companhia perante o
mercado. O autor Matarazzo (2003), evidencia que os indicadores de desempenho devem
monitorar 0 comportamento da empresa, permitindo compara¢ées com a sua evolugédo no
tempo e consequentemente em sua posi¢do frente aos concorrentes.

Tendo em vista o objetivo da contabilidade, a qual visa o fornecimento de
informagdes Uteis aos seus usuarios, a analise dos indices financeiros deve refletir a real
situacdo patrimonial da entidade e favorece a adequada verificacdo do desempenho da
empresa. Dessa forma, Bortoluzzi et al. (2011) argumenta que a mensuracdo do desempenho
econémico-financeiro pode ser feita por meio da andlise das demonstragcdes contabeis,
através da elaboragéo de indices, identificando a evolugéo do desempenho organizacional.

Diante da acirrada concorréncia de mercado, se manter competitivo e com os indices
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financeiros positivos é um desafio na atualidade. O macroambiente empresarial tem
enfrentado diversas modificagOes que sao refletidos no desempenho financeiro e operacional
das organizacdes como: crises econdémicas, majoracdo de tributos e aumentos dos custos de
operacdo, esses elementos por sua vez, fragilizam os resultados das empresas e favorecem a
baixa dos indices financeiros e da insolvéncia empresarial. De acordo com Minussi,
Damasena e Ness Junior (2002), os problemas de uma organizacdo podem ser detectados
antecipadamente, uma vez que sua situacdo financeira tende a sofrer um processo de
deterioracdo progressiva até avultar o estado de faléncia.

Como forma de permitir o retorno do crescimento empresarial, a empresa pode buscar
meios de superar uma crise. No cenario brasileiro, quando uma empresa reconhecer o estado
de insolvéncia, a Lei 11.101/2005 de recuperacao Judicial, permite a elaboracdo de um plano

que vise a sua reestruturacdo econdmica e financeira (BRASIL, 2005).

Nesse contexto, empresas classificadas como insolventes possuem a prerrogativa de
entrar com um processo de recuperagéo judicial, como forma de garantir a retomada do

crescimento e da competitividade organizacional da companhia.

2.4 LEI 11.101/05 - RECUPERACAO JUDICIAL

O instituto juridico conhecido como “Recuperacao judicial de empresa” é aquele que
é processada integralmente no ambito do Poder Judiciario, por meio de uma ac¢do judicial,
com rito processual proprio, com o intuito de solucionar uma crise econdémica ou financeira
da empresa. Ja a recuperacdo extrajudicial, ocorre com a convocacdo dos credores para
contratar de dilacdo dos prazos de pagamentos ou diminuicdo dos valores no ambito privado
e contratual, mas que necessitam de homologacédo do juizo judicial.

Como intuito de reger a relacdo que envolve a sociedade empresariais e seus credores,
se crioua Lein. 11.101/2005, conhecida como “lei das faléncias”, que no Art. 1°, “disciplina
a recuperacdo judicial, a recuperagdo extrajudicial e a faléncia do empresério e da sociedade
empresaria”. A criagdo dessa lei deu fim a concordata e viabilizou uma maneira do
empresario superar uma crise econdémico-financeira que empresa possa enfrentar. Alem
disso, essa lei assegurar a garantia da responsabilidade social da empresa.

Ao tratar do processo de recuperacao judicial e extrajudicial a Lei n. 11.101/2005 tem
0 seguinte objetivo, conforme Artigo 47,

[...] viabilizar a superacgdo 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
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empresa, sua funcédo social e o estimulo a atividade econémica.

Assim, ¢ notavel que “a lei das faléncias” possibilita que a fungdo social da empresa
seja mantida, dando possibilidade da empresa se recuperar e ser manter operante no mercado.
Por meio desse processo, a empresa busca a solu¢do para o pagamento de alguns créditos
diante de uma crise. Com o processo de recuperacao judicial, é possivel renegociar as dividas
com os credores, dilatando o tempo para 0 pagamento de suas dividas e com a remisséo de

alguns creditos.

2.5 ESTUDOS ANTERIORES

A anélise dos indices financeiros como forma de identificar informacGes relevantes
para os usuarios, foram bases de outros estudos, tais como o de Klann e Beuren (2011), Silva,
Garcia, et al (2018), e Andrade e Lucena (2018). Suas pesquisas enfatizaram a relacdo dos
desempenhos dos indices financeiros com a divulgacdo das informacbes contabeis-
financeiras aos usuérios da organizacdo, tendo como finalidade verificar quais 0s seus
reflexos para o mercado e seus USuérios.

O estudo de Klann e Beuren (2011), propde analisar entre outros aspectos o
desempenho econémico-financeiro que influenciam as empresas a divulgarem indicadores
de desempenho contabeis na forma de disclosure voluntario em seus relatérios anuais. A
pesquisa caracterizando-se com descritiva com abordagem quantitativa, tendo como base as
Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFPs) do ano de 2008 de 90 empresas de 13
setores listadas na BM&FBovespa. Tendo como base estas demonstracgdes, foram calculados
indicadores de desempenho relacionados com as Teorias da Agéncia e da Sinalizacdo e
o disclosure voluntario. Assim, os resultados obtidos pela pesquisa concluiram que algumas
variaveis em relacdo aos indices contabeis podem, de certo modo, influenciar as empresas a
divulgarem indicadores de desempenho.

Silva, Garcia, et al (2018), objetivaram verificar a aplicacdo da Teoria da Sinalizacéo,
partindo do pressuposto que os indicadores contabeis emitem sinais de algumas situagdes
econémico-financeiras. O estudo buscou utilizar um modelo de previsdo de insolvéncia, com
a hipotese de que os problemas de uma organizacdo podem ser detectados antecipadamente,
verificando, dessa forma, a saude financeira da empresa, por meio da identificacdo dos
indicadores contabeis que sinalizam o estado de recuperacdo judicial das organizacdes. Para
a analise, foram selecionadas todas as empresas de capital aberto listadas na BM&FBovespa

durante o periodo de 2005 a 2013, totalizando 330 empresas e 2.658 observacdes, analisando
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11 indices. Dessa maneira, a pesquisa concluiu que dos 11 indices analisados, 4 indicadores

sdo estatisticamente significativos para a previsao de recuperacgdo judicial, sendo os indices

de Liquidez Corrente, Produtividade dos Ativos , Retorno sobre o Ativo e o Indicador de

Lucro Retido, os indices que evidenciaram potencialmente a crise financeira enfrentada pelas

empresas.

Andrade e Lucena (2018), buscaram analisar os principais modelos de verificagéo de

insolvéncia das empresas no Brasil, e por meio dessa analise observaram quais modelos mais

evidenciavam crise na empresa. Para isso, foram analisados oito modelos de previsdo:
Elizabetsky (1976); Kanitz (1978); Altman, Baidya e Dias (1979); Matias (1979); Silva (1982);
Kasznar (1986); Sanvicente e Minardi (1998) e Scarpel (2000). A amostra da pesquisa foicom

17 empresas listada na Bovespa que apresentaram problemas financeiros no periodo de 2004 a

2015. A pesquisa concluiu que dos modelos analisados apenas os modelos de Elisabetsky

(1976) e Sanvicente e Misardi (1998), tiveram alto grau de acertos em suas previsdes, ou seja,

apenas eles foram capazes de prever a insolvéncia. Dessa forma, para um melhor entendimento

da tematica dos autores, no quadro 1 é possivel esquematizar os aspectos de cada estudo.

Quadro 1 — Aspectos dos estudos anteriores

Autores

Tematica dos estudos

Resultados dos estudos

Klann e Beuren (2011)

Caracteristicas de empresas que
influenciam o seu disclosure
voluntario de indicadores de

desempenho

Os estudos concluiram que algumas
varidveis dos indices contabeis, podem
influenciar as empresas a divulgarem
indicadores de desempenho.

Silva, Garcia, et al (2018)

A Teoria da Sinalizagdo e a
Recuperacéo Judicial: Um Estudo
nas Empresas de Capital Aberto
Listadas na BM&FBovespa.

Concluiu-se que dos 11 indices analisados, 4
indicadores demostraram  previsdo de
recuperacdo judicial, sendo eles:

indices de Liquidez Corrente, Produtividade
dos Ativos, Retorno sobre o Ativo e o
Indicador de Lucro Retido.

Andrade e Lucena (2018)

Analise de desempenho dos
modelos de previsdo de insolvéncia
e a implementacéo das Normas
Internacionais de Contabilidade

A pesquisa concluiu que dos modelos
analisados apenas 0s modelos de Elisabetsky
(1976) e Sanvicente e Misardi (1998),
tiveram alto grau de previsao de insolvéncia.

Fonte: Dados da pesquisa (2020)

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

O presente trabalho caracteriza-se, quanto aos objetivos, como descritiva, definida

por Gil (2012), como sendo aquela que, descreve determinado fendémeno, caracteristica de

uma populacao, ou ainda estabelece relagdes entre variaveis.

Em relacdo aos procedimentos, a pesquisa classifica-se como documental, que

consiste na anélise de documentos, relatorios e dados organizacional. Silva e Grigolo (2002),
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comentam que os procedimentos de pesquisa documental visa selecionar, tratar e interpretar
a informacdo bruta, a fim de contribuir com a comunidade cientifica.

Quanto a abordagem, caracteriza-se como quantitativa, que segundo Boudon (1989),
definir como as que permitem recolher, num conjunto de elementos, informac6es
comparaveis entre um elemento e outro. A comparacao entre informacdes permite a anélise
quantitativados dados permitindo a aplicacdo de relagdo correlatas entres as variaveis.

Os dados necessarios para analise, foram coletados no site B3, nas Demonstragdes
Contéabeis (Balanco Patrimonial e Demonstracdo do Resultado do Exercicio) da organizagao.
J& os dados auxiliares sobre o desempenho e situacdo do setor de telecomunicacdo foram
coletados no site da Anatel, Telebrasil (Panorama do setor e Relatorio de desempenho do
setor), e no site institucional da empresa com base no relatério de sustentabilidade anual.

O cenério temporal da pesquisa sobre a situacdo financeira e econémica da empresa
se concentrou durante os anos de 2014 a 2019, por meio da analise dos indices econémicos
e financeiros, captados das DemonstracGes Contabeis. Essas demonstracGes foram acessadas
no site da B3 (http://www.b3.com.br/pt_br/). A partir dessas demonstracdes, foram
calculados alguns indicadores de desempenho, a citar: os indices de liquidez, endividamento,
rentabilidade e capital de giro.

Com base nos dados calculados das demostracGes contabeis e nos relatdrios
divulgado pela empresa, foi possivél observar as variacGes dos seus demostrativos, ano a
ano. Apos isso, foi realizado uma média aritmética dos valores anuais de cada indice, no qual
foi possivel verificar as variagcdes ocorridas antes e durante a Recuperacgdo Judicial . Ap6s
essa analise, observou-se as evidéncias acerca da relacdo teorica discutida pela Teoria da
Sinalizacdo em relacdo aos sinais que os indices financeiros podem reportar aos usuario das

informacdes divulgadas pela organizacéo.

4 ANALISE E APRESENTACAO DOS RESULTADOS

4.1 ANALISE DA PERFORMANCE FINANCEIRA

O presente topico visa demonstrar como a performance financeira e econdmica da
empresa Oi S.A sinalizaram para o mercado, fatores relevantes de desempenhos, tendo como
base os indices (financeiros e econdmicos) e os correlacionando com a teoria da sinalizagéo.
Na a discussao, sera analisado 2 (dois) cenarios, os indices financeiros e econdbmicos antes e

durante o periodo de recuperacéo judicial.
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4.2 CENARIO ATUAL DA OI S.A

Segundo dados institucionais da empresa, a Oi S.A €é considerada a maior empresa de
telefonia Fixa do Brasil e a quarta maior empresa do ramo de telecomunicagédo do pais. O
inicio da sua atuacédo no Brasil se deu por meio da criacdo da Telemar em 1998, com atuacéo
de 64%. Como forma de ganhar mais mercado, em 2009 a campanhia assume o controle da
Telecom Brasil, incorporando-se a Telemar Norte Leste S.A, passando assim, a atuar em
todo o Brasil.

De acordo com relatorio de acompanhamento do setor de telecomunicacdo, em 2015
houve uma estabilidade de acesso aos servicos de telefonia, ocasionando uma queda no
crescimento das empresas do setor. Tendo em vista essa realidade, em 20 de junho de 2016,
aempresa Oi S.A entrou com o pedido judicial de recuperacao, medida que foi aprovada em
05 de setembro de 2016 pelo conselho de administracdo em assembléias geral com 0s
credores, com a finalidade de se reestruturar e gerenciar uma melhor forma de superar a crise
econOmica enfrentada.

No relatdrio emitido pelo auditor independente, a companhia listou os objetivos do
plano de recuperacdo judicial, e estabeleceu os termos e condicGes propostas para a
restruturacdo e a adocdo de medidas que visaram a busca pela superacdo da atual situacéo
econdmico financeira da empresa Oi S.A e a continuidade de suas atividades.

Além disso, o relatorio cita os objetivos da recuperacdo judicial, a citar: (i) preservar
a continuidade da oferta de servicos com melhoria da qualidade a seus clientes, dentro das
regras e compromissos assumidos com a ANATEL,; (ii) preservar o valor das Empresas Oi;
(iii) manter a continuidade de seu negdcio e sua funcédo social, de forma a proteger de forma
organizada os interesses das Empresas Oi e de suas subsidiarias, de seus clientes, de seus
acionistas e demais stakeholders; e (iv) proteger o caixa das Empresas Oi.

Tendo como base essa realidade, Andrade e Lucena (2018) citam que, as condicdes
de mercado e as decisdes tomadas pela clpula administrativa de uma empresa,
frequentemente causam impactos na sua situacdo financeira, podendo causar desequilibrios
temporarios ou permanentes. Assim, o uso da analise dos indices financeiros e econémico
auxiliam os administradores e usuarios internos da organizacdo a verificar as melhores
medidas a serem tomadas, direcionando assim, oS ajustes necessarios na busca pela
restruturacdo empresarial, além de disponibilizar informagdes relevantes acerca da

rentabilidade da organizagéo aos seus Usuarios externos.
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4.3 COMPORTAMEN]’OS DOS INDICES ECQNOMICOS E FINANCEIROS ANTES E
DURANTE O PERIODO DE RECUPERACAO JUDICIAL DA EMPRESA OI S.A

Nessa secdo apresentam-se tabelas dos seguintes indicadores financeiros e
econémicos: indices de liquidez, endividamento (financeiros), de rentabilidade e capital de
giro (econdmicos), os quais serdo analisados antes e durante a recuperacdo judicial da
empresa Oi S.A.

Inicialmente, tém-se que os indices de liquidez de uma organizacdo sédo tidos como a
base dos negdcios, pois determinam a capacidade de pagamento da organizacdo no curto
(Liquidez Imediata, Liquidez Seca e Liquidez Corrente) e no longo prazo (Liquidez Geral).
Acerca desse dado, (Matarazzo, 2010) evidencia que esse indice mostra 0 quanto a
organizagao possui de Ativo liquido para cada $1 de Passivo Circulante (dividas a curto
prazo) e sua interpretacdo para analise € quanto maior, melhor. Com base no quadro 2

observar-se as formulas dos indices de liquidez.

Quadro 2 — Férmulas dos Indicadores de Liquidez
Indiciador Férmula

Liquidez Imediata Caixa e equivalente de caixa
Passivo Circulante

Liquidez Corrente Ativo Circulante
Passivo Circulante

Liquidez Seca AC — Estogues — Desp Antecipadas
Passivo Circulante

Liquidez Geral AC + Realizivel LP
Passivo Circulante

Fonte: Elaboragdo Prépria (2020), com base em Martins, Diniz e Miranda (2014).

Coelho (2012) cita que os indices de liquidez sdo a razao entre o ativo circulante e 0
passivo circulante.No quadro 3 é possivel verificar os resultados obtidos nos indices de
liquidez antes e durante a recuperacéo judicial, demostrando a variagdo ocorrida durante o

periodo de anélise das demonstracfes contabeis consolidada da empresa.
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Quadro 3 — Média dos Indices de liquidez antes e durante recuperacéo judicial da Oi

S.A
ITEM Antes da Recuperacgdo Durante a Recuperacéao Variagdo (%)
INDICES DE LIQUIDEZ 2014 - 2016 2017 -2019 Antes - Durante
Liquidez Imediata R$ 5,02 R$ 0,64 -87,35%
Liquidez Corrente R$ 3,12 R$ 1,45 -53,33%
Liquidez Seca R$ 1,09 R$ 1,14 4,30%
Liquidez Geral R$ 0,49 R$ 2,26 359,53%

Fonte: Dados da pesquisa (2020)

Ao analisar os balangos consolidados da empresa nos anos antes e durante a execucao
do plano de recuperacao, foi possivel verificar que os indices de liquidez ndo apresentaram
uma significativa queda de desempenho, nos exercicios financeiros de 2014 — 2016, ou seja,
ndo oscilaram a ponto de presumir uma possivel perda de produtividade financeira, a qual a
empresa a noticiou no 3 trimestre de 2016.

Porém, ao observar os anos de 2017 -2019, constatou-se que esses indices
evidenciaram uma expressiva perda de desempenho, atingindo uma queda na variacéo
percentual de mais de 80% diante dos anos anteriores. A liquidez imediata obteve uma queda
significativa na variacdo média de -87,35% em relacdo aos anos anteriores, a liquidez
corrente atingindo uma perda média de -53,33%, a liquidez seca obteve um timido
crescimento de 4,30% em relacéo ao ano anterior, 0 mesmo pode ser observado na a liquidez
geral com um aumento de 359,53%.

Assim, pode-se concluir que os indices de liquidez em sua analise progressiva e
temporal no decorrer dos anos, sinalizou uma critica situacdo financeira aos usuarios da
informacdo finaceira da organizacdo. A queda nos desempenhos financeiros de liquidez da
empresa, principalmente os de curto prazo, evidenciaram sua perda na capacidade de
pagamento no curto prazo, afetando negativamente outros indices financeiros, como o de

endividamento.

Segundo Silva, Garcia et al (2018), as empresas sao classificadas como insolventes
quando ndo possuem recursos suficientes para o pagamento de suas obriga¢des. Assim, 0S
resultados da analise dos demonstrativos da Oi S.A, equiparam-se também com os resultados
de sua pesquisa, que evidenciou os indices de liquidez como sendo um alerta de crise
econdmica, sinalizando aos usuarios da informacdo contabil um estado de insolvéncia
empresarial.

indices de endividamento revela o grau de endividamento ao qual a empresa enfrenta

em um determinado periodo de tempo, e sua interpretacdo para analise € quanto menor,
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melhor. Segundo Matarazzo (2003) esse indice mostra o percentual de obrigacfes de curto
prazo em relacdo as obrigacOes totais. Sendo assim, a analise desse indicador por diversos
exercicios mostra as origens dos recursos a disposic¢ao da organizacao, ou seja, Se a empresa
vem financiando o seu ativo com recursos proprios ou de terceiros e qual a propor¢édo dessas
variaveis em seu patrimonio.

De acordo com TIOZO et al (2019) o resultado deste indice é obtido utilizando a
formula: Endividamento Geral = (passivo circulante + exigivel a longo prazo) / ativo total.
Assim, os indices de endividamento pode ser calculados, conforme as formulas evidencidas

no quadro 4.

Quadro 4 — Formulas dos Indicadores de Endividamento

Indiciador Férmula
Grau de Endividamento PC +PNC * 100
PL
Composigdo do PC__ *100
Endividamento PC + PNC
Imobilizagdo do PL Inves + Imob + Intan
PL

Fonte: Elaboracéo Prépria (2020), com base em Martins, Diniz e Miranda (2014).
Assim, tem-se geu na tentativa de conter o endividamento, as organiza¢Ges usam a

estratégia financeira de concentrar as suas dividas no longo prazo, visto que possibilita um

prazo maior para buscar ou gerar recursos para quita-las.

Gestao e Organizagdes

Quadro 5 — Médias dos Indices de endividamento antes e durante recuperacao judicial

daOiS.A
ITEM Antes da Durante a Variagéo (%)
Recuperacéo Recuperacéo
INDICES DE ENDIVIDAMENTO 2014 - 2016 2017 - 2019 Antes - Durante
Grau do Endividamento 49,10% 188,66% 284,23%
Composi¢do do Endividamento 46,70% 42,30% -9,42%
Imobilizagdo do PL 60,13% 152,09% 152,92%

Fonte: Dados da pesquisa (2020)

Ao observar o cenario temporal ao qual a empresa se encontrar nos anos de 2014 -
2016, conforme o quadro 5, percebe-se que a Oi S.A obteve uma média de 49,10% em grau
de endividamento, 46,70% em composi¢édo do endividamento e 60,13% em imobilizacdo do
PL. Essa realidade considera-se um fator a ser levado em consideracdo pelos socios e
gestores, tendo em vista, que o comportamento desses indices influiem diretamente nos

resultados financeiros e econdmico da empresa, pois representam a sua dependéncia no uso
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de capital de terceiros.

Em contrapartida a partir do ano de 2017, um ano ap0s a empresa entra em
recuperacdo, ograu de endividamento alcancou uma média de 188,66%, a composi¢do do
endividamento atingiu uma média de 42,30%, o0 qual representa o percentual do passivo de
curto prazo que é financiado por terceiros, sendo uma relagéo entre o passivo de curto prazo
e o passivo total, por fim, a imobilizacdo do PL que demostrou uma média percentual de
152,92%, descriminando o quanto a empresa aplicou no ativo permanente para cada R$ 100
de capital préprio.

Dessa forma, esses resultados somados, evidenciaram claramente aos usuarios
internos e externos uma fragil situacdo financeira a qual sociedade empresaria estava
enfrentando, visto que esse indice demostra o quanto a empresa € solvente, sendo um fator
que determina a dependéncia da organizacdo em capital de terceiros. A intepretacdo desses
indices, é um dos fatores mais importante a ser levando em consideracdo na busca por
mecanismo de restruturacgéo financeira da organizagéo.

De acordo com Klann, Beuren (2011), os indicadores contébeis servem como
sinalizadores da situacdo da organizacdo. Assim, sua pesquisa se correlaciona com os resultado
da companhia Oi S.A, visto que na sua analise foi possivel constata a relagdo da teoria da
sinalizacdo com os desempenhos dos indices financeiros das empresas. Além disso, Silva,
Garcia et al (2018), evidenciam que os indicadores financeiros das empresas evidenciam a
situacdo financeira da entidade, sendo interpretados, portanto, como sinais para os investidores.

Os indices de Rentabilidade é considerando um dos mais importante na avaliacdo do
desempenho empresarial. Segundo Camille et al (2011) seus resultados medem o quanto uma
empresa estd sendo lucrativa. A analise desse indice possibilita a mensuracdo dos capitais
investidos, o retorno sobre os investimentos e, qual o resultado econdmico da empresa, assim,
0 seu conceito analitico é o quanto maior melhor. Com base nesta pespectiva, 0 quadro 6

evidencia as formulas usadas para calcular os indices de rentabilidade.

Quadro 6 — Formulas dos Indicadores de Rentabilidade
Indiciador Formula

ROA Lucro Liguido * 100
Ativo total

ROE Lucro Liquido * 100
PL

ML Lucro Liquido * 100
Vendas liquidas

Giro do Ativo Venda Liquida
Ativo Total
Fonte: Elaboragéo Prépria (2020), com base em Martins, Diniz e Miranda (2014).
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Camille et al (2011) ainda salienta que os indices de rentabilidade s&o calculados,
geralmente, sobre as receitas liquidas, em alguns casos, pode ser interessante calcular sobre
as Receitas Brutas deduzidas somente das vendas canceladas e abatimentos. Ao analisar 0s
demonstrativos da empresa nos anos de 2014 - 2019 constatou-se uma evidente queda de
desempenho no que diz respeito amargem liquida e o giro do ativo, conforme dados do quadro
1.

Quadro 7 — Médias dos Indices de rentabilidade antes e durante recuperacao judicial da

Oi S.A
ITEM Antes da Recuperacéo RIeDcuurSgrtaeg%o Variagéo (%)
INDICES DE RENTABILIDADE 2014 - 2016 2017- 2019 Antes-Durante
ROA 2,10% 7,19% 94,91%
ROE 21,47% 35,14% 86,33%
Margem Liquida -53,47% -3,06% -49,60%
Giro do Ativo 0,13 0,25 86,8%

Fonte: Dados da pesquisa (2020)

Com base do quadro 7 é possivel verificar que os indices ROA, ROE e giro do ativo
apresentaram uma performance econdmica otimista em relagdo aos outros indices
analisados, ja sobre a margem liquida é possivél observar uma queda no percentual médio
em relacdo aos anos anteriores. Em 2014 a 2016, o desempenho dos indices de rentabilidade
obteveram resultados otimistas, com uma média percentual no ROA de 2,10% , ROE de
21,47%, margem liquida de - 53,47% e um giro do ativo inferior a 1. Nesses quesitos é
possivél verificar que a margem liquida e o giro do ativo evidenciaram uma perda de
desempenho.

A anélise dos anos de 2017-2019, constatou-se que os indices ROA, o qual identifica
0 quanto a empresa obteve de retorno percentual em relacdo aos investimentos, atingiu uma
média de 7,19%, o indice ROE que representa o total do capital investido sobre o quanto a
empresa obteve em retorno percentual, que na analise atingiu uma média de 35,14%, a
margem liquida que descrimina o quantos das vendas foi obtido de retorno em relagéo aos
total de vendas, foi de -3,06%, ja em relacdo ao giro do ativo que significa o0 numero de vezes
gue os recursos da empresa giram e voltam em vendas, teve um de aumento de 86,8 % no
comparativo do antes com o durante.

Diante dos resultados demostrado no quadro 7, pode-se notar que os anos de 2014-
2019 o ROA e ROE obtiveram resultados que embora sejam positivos, é considerado um

desempenho baixo, 0 que exigir da empresa buscar meios para 0 aumento desses indices,
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tendo em vista que eles ndo sO evidencia o desempenho financeiros, mas, também os
impactos no operacional da organizacdo. O ROA e margem liquida com indices baixos,
possibilita concluir que os resultados em relacdo a receita de vendas e investimento, foram
afetados, justificando os resultados dessas variaveis nos indices. Os baixos resultados do
ROE e ROA, segundo Silva e Garcia, et al (2018), pode significa que os prejuizos apurados
se mantiveram com valores quase que igualados com o lucro liquido, apresentando indices
relativamente baixos.

Esses resultados observados nos indices de rentabilidade podem ser comparados com
a pesquisa de Silva e Garcia, et al (2018) que verificaram quais os indices financeiro-
econémicos evidenciaram insolvéncia empresarial, destacando a rentabilidade como sendo
uma sinalizacdo da situacéo financeira da empresa. A partir do Quadro 8 nota-se as formulas

dos indicadores de capital de giro.

Quadro 8 — Formulas dos Indicadores de Capital de Giro

Indiciador Formula
Capital de Giro Liquido Lucro Liquido * 100
Ativo total
Saldo de tesouraria Lucro Liquido * 100
PL
Necessidade de Capital Lucro Liquido * 100
de Giro Vendas liquidas

Fonte: Elaboragdo Prépria (2020), com base em Martins, Diniz e Miranda (2014).

Os indices de capital de giro possibiliam a mensuracéo da quantidade de dinheiro que
a empresa precisa para operar regulamente. De acordo com Matarazzo (2003), os indices
desse grupo mostram as grandes linhas de decis6es financeiras, em termos de obtencéo e
aplicacdo de recursos das organizacdes e também como se encontra o seu nivel de
endividamento. Além disso, no tocante a formacao da estrutura de capital das empresas, De
Andrade et al (2014), cita que esse fator esta relacionado a forma como as empresas
financiam seus investimentos, ou seja, como estruturam o capital de terceiros e o capital

proprio, visando maximizar o valor da organizagéo.
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Quadro 9 — Médias dos Indices de capital de giro antes e durante recuperacio
judicial da Oi S.A (Reais mil — R$)

ITEM Antes da Recuperacao Rggurggrtaeg%o Variacgao (%)
INDICES DE CAPITAL DE GIRO 2014 — 2017 2017 - 2019 Antes-Durante
Capital de Giro de liquido R$ 105.323,00 R$ 5.609.878,33 5.226, 35%
Saldo em Tesouraria R$ 78.611,33 R$ 1.955.129,67 2.387, 08%
Necessidade de Capital de Giro R$ 264.915,67 R$ 941.783,67 255,50 %

Fonte: Dados da pesquisa (2020)

Conforme descrito no quadro 9, verifica-se que nos anos antes do processo de
recuperacdo (2017-2019), a organizacdo obteve uma maior necessidade de capital de giro em
relacdo aos anos antes a recuperacao (2014-2016).

Os estudos dos indices durante os anos de 2014-2019, demostraram uma variacao
média percentual do capital de giro liquido de 5.226, 35% e representa os valores de caixa,
banco e aplicagbes menos os gastos com fornecedores e imposto, o indices de saldo de
tesouraria, a qual representa os valores de caixa, banco e aplica¢des subtraidos dos valores
de empréstimos do periodo obteve uma variacdo média percentual de 2.387, 08% e ja 0s
resultados da necessidade de capital de atingiram uma variacao média de 255,50 %.

Sabendo da importancia dos indices de capital de giro, observa-se que a empresa
diante da crise financeira enfretada durante o periodo em andlise, mostrou-se com uma
dependéncia de recursos adicionais com a finalidade de minimizar os impactos da crise na
empresa.

Nesse contexo, Silva (2007, p.135) ressalta que “a Necessidade de Capital de Giro é
o principal determinante da situacdo financeira de uma empresa, expressando o nivel de
recursos necessarios para a manutencao do giro dos negocios”. Assim, nota-se que uma alta
na necessidade de capital de giro, sinalizam aos usuarios da informacdo empresarial, uma
situacdo financeira fora da estabilidade, além de favorecer o aumento do passivo, refletindo

diretamente nos indices de endividamento.

4.4 ANALISE DO MERCADO E FATORES EXTERNOS

Com base nos dados relatados no relatério de administragdo da Oi S.A, 0 ano de 2016
se mostrou desafiador no contexto econémico, pois a crise econdmica afetou o0 mercado e o
comportamento do consumidor. Em mensagens aos acionistas no relatério da administrag&o,
a empresa evidenciou que “o ano de 2016 foi bastante desafiador economicamente, tendo em
vista, uma retracdo na economia de 3,8% em 2015, refletindo assim, em um recuo de 3,6%
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no PIB brasileiro em 2016.” Assim, “o PIB per capita caiu 9,1% de 2014 a 2016, confirmando
a perda de renda da populagéo brasileira. Somado a isso, a taxa de desemprego chegou a 12%
em dezembro de 2016, comprometendo a retomada do consumo, um dos motores do
crescimento econdmico nos ultimos anos.” (Relatorio de Administracdo Oi S.A, 2016).

Nesse cenario de instabilidade econdmica, as empresas do setor realizaram grande
investimento no primeiro trimestre de 2018 (1T18). De acordo com o relatério da Telebrasil
(Associacdo de brasileira de telecomunicacdo), as prestadoras de servigos de
telecomunicagdes investiram R$ 5,2 bilhdes na expansdo, modernizagdo e melhoria da
qualidade de servicos. O relatério da Telebrasil ainda menciona, uma diminuicdo na
densidade do STFC (Telefonia fixa) a qual apresentou uma pequena queda entre 2012 e no
1T18 (22,2 a 19,4 acessos por 100 habitantes). Isso por sua vez refletiu diretamente na receita
da Oi S.A, visto ser a telefonia fixa o servico com maior abrangéncia nas operacfes da
organizacao.

Segundo os relatérios da empresa, os resultados financeiros enfrentaram grande
declinio em critério de desempenhos, os quais refletiram diretamente na salde financeira da
organizagdo, o relatdrio cita que “em 2016, o Ebitda totalizou R$ 6.377 milhdes, com uma
margem de 24,5%. O prejuizo liquido anual, de R$ 7.121 milhdes, foi impactado
principalmente pela baixa contébil de créditos tributéarios sobre prejuizo fiscal acumulado na
linha de imposto de renda e contribuigdo social, refletindo as estimativas de resultado
tributario que favoreceu a necessidade de um plano de recuperagao junto ao poder judicial.”
(Relatorio de Administracdo Oi S.A, 2016).

Diante disso, conclui-se que, a busca por informacdes de mercado e dos fatores que
influenciam o comportamento do consumidor se mostra essencial na criacdo de estratégias e
mecanismo de competitividade empresarial. Acerca disso, Nascimento et al (2011) afirma
que atualmente a avaliacdo de desempenho se tornou um instrumento fundamental na gestao
das organizacdes em o ambiente de competitividade dindmica no qual as empresas estdo

inseridas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo verificar se as demonstragdes contabeis da empresa Oi
S.A. no periodo de 2016 sinalizaram o estado de insolvéncia empresarial que favoreceram o
pedido de recuperacéo judicial da empresa. Ao fazer a analise das demonstra¢Ges contabeis com

o foco financeiro, os resultados obtidos mensuraram o potencial operacional e financeiro da
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organizacao frente aos recursos investidos.

Os indices financeiros (Liquidez e Endividamento) permitem a verificacdo da
fragilidade financeira da empresa em um determinado periodo de tempo. Tendo como
contexto a realidade da Oi, essa verificacdo permitiu mensurar seus desempenhos no decorrer
dos anos, gerando para os usuarios internos e externos informacdes sobre a posicao financeira
da empresa, acerca de sua capacidade de pagamento e seu endividamento. Sendo a Oi S.A a
ultima no ranking das empresas do setor de telecomunicacéo, a crise econdmica no ano de
2016 teve um reflexo direto em seus demonstrativos, afetando sua performance financeira.

Na analise desse desempenho, as demonstragdes financeiras consolidada por meio
dos indices de liquidez, com énfase nos de curto prazo, sinalizaram aos usuarios externos,
uma queda em valores monetario e em capacidade de pagamento da companhia. Evidencia
disso, foi o fato dos indices de liquidez de curto prazo ter tido uma acentuada variacéo
percentual negativa, quando se confrontado com o cenario antes e durante a recuperacao
judicial. Isso por sua vez, representou uma perda de em torno de 80% de capacidade de
pagamento.

indices de endividamento, avaliam a situacdo financeira da empresa, pois para a
execucdo dos calculos ser é observado o Patrimbnio Liquido da empresa e a sua
variacdo.Acerca dos aspectos relevantes sobre os indices de endividamento da empresa,
percebe-se que o comportamento desses indices revelou em seus resultados um elevado
comprometimento dos seus recursos em relacdo as suas dividas, possibilitando aos seus
usuarios a verificacdo de uma queda em seus desempenhos financeiro devido o crescimento
de suas dividas.

Dessa forma, esses indices consideram-se um dos fatores a ser levados em
consideracdo, visto que, em média, as organizaces que vao a faléncia apresentam baixa
liquidez e endividamento elevado em relacdo ao Patriménio Liquido, devido seus recursos
ndo serem suficientes para pagar suas obrigacdes de curto ou longo prazo.

indices econdmico (Rentabilidade e capital de giro), demostra a lucratividade e a
proporcdo de capital da empresa e sdo as bases necessarias para geracdo de informacéo
organizacionais relevantes para a tomada de decisdo. Os estudos sobre esses indices avaliam,
de forma integrada, dimensdes econdmicas da empresa, garantindo aos stakeholders o acesso
aos desempenhos da empresa.

Os indices de rentabilidade s&o considerados o mais importantes na mensuracao do

desempenho organizacional, seus resultados é o que mais interessam aos sOCios e gestores,
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porque demonstram o retorno dos recursos aplicados. Assim, a rentabilidade da organizagéo,
mede 0 quanto a organizacdo € lucrativa e gera beneficios para seus usuérios. Com base
nisso, pode-se observar que os principais indices de rentabilidade da Oi S.A,se mostraram em
declinio, evidente disso sdo os valores da margem liquida negativa e do giro do ativo menor
que 1.

O indice de capital de giro representa 0s recursos que dao suporte as operacdes
cotidianas da organizacdo, o comportamento desse indice evidencia a posi¢do financeira-
econbmica da empresa, sendo considerado um indicador de previsdo de insolvéncia
empresarial. Com base nisso, os estudos dos demonstrativos da Oi S.A possibilitou concluir
que esses indices embora ndo tenha representado grandes variagdes, evidenciaram uma queda
no desempenho da companhia.

Diante dessa realidade, Azevedo, et al (2011), afirma que, quando se deseja avaliar o
desempenho financeiro de uma organizacdo, ha necessidade da utilizacdo de indices que
levam em consideracdo 0 seu passado e 0 seu presente. Isso por que esses indices,
possibilitam um referencial ou um pardmetro comparativo entre um cenario e outro e assim
verificar o desempenho financeiro da empresa em um determinado intervalo de tempo.

Portanto, verificou-se que os estudos dos diferentes indices, sinalizam aos
stakeholders da organizacdo informacdes relevantes que evidenciaram a satde financeira da
empresa em estudo, mostrando os recursos financeiros disposto para a operacionalizacdo dos
negocios. Com énfase nos resultados dos indices de liquidez, endividamento e rentabilidade
que demostraram variagdes significativas que evidenciaram situacao financeira fragilizada.
Além disso, a analise possibilitou a observagdo holistica do desempenho da organizacéo,
correlacionado com as informacgfes sobre 0 mercado e a atual situacdo de crise a qual a
empresa se encontra.

Destaca-se ainda, as possiveis limitacfes da pesquisa a citar: a limitacdo temporal dos
anos da pesquisa. Assim, como susgestdo de novas pesquisas, propde-se analisar 0s anos
seguintes ao estudo proposto, como forma de verificar os desempenhos temporal do indices
financeiros e o cumprimento dos objetivos do plano de recuperagdo estabelecido pela
organizacdo. Além disso, seria valido, estudos que salientasse a importancia do profissional
contabil na verificacdo dos desempenhos temporal das demonstracdo financeira e econémica,
como forma de nortear acGes que minimize os efeitos negativos da baixa dos desempenhos

dos indices financeiros no decorrer dos anos.
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