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Resumo

O mercado de capitais, além de ser uma Otima alternativa de capitalizacdo para
as empresas que necessitam de recursos, também se apresenta como uma
boa opcdo a quem deseja obter retornos significativos de seus investimentos,
maiores que aplicacfes estaveis como em renda fixa, geralmente no longo
prazo. Porém, quanto maior a rentabilidade maior os riscos e, para ingressar e
se manter nesse ramo com garantia de resultados positivos € necessario mais
que apenas capital disponivel. O objetivo deste estudo é entender como o
mercado de capitais funciona para empresas de capital aberto, relacionar a
maior assertividade nas decisbes de investimento com a aplicacdo de
conhecimentos contdbeis e estudar o papel das analises das demonstracdes
financeiras e da andlise fundamentalista nas tomadas de decisdes. Para isso, a
metodologia de pesquisa utilizada foi a bibliografica, abordando livros e artigos
relacionados a area contébil-financeira. Essa pesquisa podera auxiliar
investidores em potencial, ou mesmo aqueles investidores ja atuantes a tomar
decisdes mais seguras e rentaveis.

Palavras-chave: Mercado de capitais. Investimento. Finangas. Contabilidade.
1 Introducéo
Com o passar dos anos, as pessoas tém procurado opcdes de investimento

além dos depdsitos em poupanca, com o objetivo de fazer seu capital render
mais em menor tempo e obter retornos realmente rentaveis. Para tanto, o
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ingresso no mercado de capitais se mostrou como uma boa resolucdo e o
namero de investidores é crescente, como pode-se auferir de dados oficiais da
B3 - Brasil, Bolsa, Balcao (2020), que demonstram um total de 2.854.243
investidores ativos em julho de 2020, um crescimento de aproximadamente
360% se comparado a trés anos atras, onde o numero de investidores era de
619.625. Como cada decisdo de compra ou venda de ac¢des neste mercado €
muito arriscada, procura-se sempre ferramentas para que sejam possiveis
saber em qual empresa investir sem medo e qual a hora certa de negociar suas
acOes. Essa pesquisa procura explanar como os conhecimentos contdbeis
auxiliam a assertividade nas decisGes deste investimento. Com o objetivo de
definir e compreender a funcionalidade do mercado de capitais e o papel da
contabilidade, relacionar o conhecimento desta ciéncia com 0 sucesso neste
mercado, estudar os beneficios das analises das demonstracfes financeiras e
da analise fundamentalista, foi utilizada como metodologia a pesquisa
bibliografica. Através de livros e artigos com enfoque no mercado de capitais,
nas Sociedades Andnimas de capital aberto e na contabilidade como auxiliar
direta no processo de tomada de decisbes para 0s usuarios de suas
demonstracdes, obteve-se uma grande quantidade de dados qualitativos, que
permitiram identificar que as demonstracdes contabeis e financeiras trazem
informacdes precisas sobre o passado e o futuro da empresa, essenciais para
a conclusdo de uma boa negociacgéo.

2 O mercado de capitais

O crescimento da economia de um pais esta diretamente ligado
ao crescimento econdémico das empresas e ao aumento da geracéo de renda.

O mercado de capitais tem um papel importante neste sentido,
pois € um dos principais provedores de recursos para financiamento das
organizagbes e rentabilidade de investimentos, garantindo participagdo na
geracdo de rigueza, sendo estes o0s principios em seu surgimento. Com o
fortalecimento deste mercado, h4 um direcionamento de recursos proveniente
de poupancas, compreendida como recursos destinados para consumo futuro,
para os setores da atividade produtiva econdmica, sendo a remuneracéo obtida
maior. Assim, o reinvestimento dos lucros das empresas aumenta a producao e
o PIB do pais, dinamizando os ciclos econémicos.

O mercado de capitais pode ser definido como um conjunto de
instituicbes que negociam com titulos e valores mobiliarios,
objetivando a canalizacdo dos recursos dos agentes compradores
para o0s agentes vendedores. [...] representa um sistema de
distribuicdo de valores mobilidrios que tem o propoésito de viabilizar a
capitalizacdo das empresas e dar liquidez aos titulos emitidos por
elas. (PINHEIRO, 2005, p 87)
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A principal atividade no mercado de capitais € a intermediacdo
financeira, onde agentes detentores de recursos, também chamados
superavitérios, aplicam seu dinheiro em projetos, empresas, que necessitam de
algum tipo de investimento, os agentes deficitarios. De acordo com Fabio
Goncalves (2008, p. 4) o mercado de capitais € “o conjunto de mercados,
instituicdes e ativos que viabilizam a transferéncia de recursos financeiros entre
tomadores (companhias abertas) e aplicadores (investidores) destes recursos”.

Sintetizando as principais organizacdes participantes do mercado
financeiro e que realizam intermediagéo financeira séo, de acordo com o autor
acima evidenciado:

a) as bolsas de valores, onde ocorrem as negociagdes de ativos,

sendo
a BM&FBOVESPA a principal do mercado brasileiro;
b) sociedades corretoras, responsaveis pela intermediacdo da
compra
e venda de valores entre os compradores e investidores, através do sistema de
Home Broker'. Podem oferecer também servicos de consultoria, clubes de
investimentos, dentre outros;
c) instituicdes financeiras ou bancos, que tem por atividades
principais
a captacao de recursos financeiros e alocacédo destes através de operacdes de
empréstimos e financiamentos; e

d) Comissdo de Valores Mobilidrios ou CVM, responsavel
principalmente por regular e assegurar o desenvolvimento e pleno
funcionamento do mercado de capitais, fiscalizando as instituicoes
participantes e proporcionando transparéncia para os envolvidos.

A participagéo de instituigcbes financeiras, e outros integrantes do
sistema de distribuicdo, bem como do Banco Nacional de Desenvolvimento
(BNDES) na captagéo de recursos, tem diminuido em face as vantagens deste
mercado mobiliario, enquanto a atuacdo de corretoras apresenta-se crescente.
Além disso, 0s custos sdo absorvidos no procedimento de abertura e a
empresa nao tera que pagar por financiamento ao longo do tempo.

De acordo com a Comissdo de Valores Mobiliarios (2019), o
mercado de capitais é divido em mercado primario e mercado secundario. No
primeiro ocorre o langamento das primeiras ofertas publicas de ativos, como
Certificados de Depoésitos Bancéarios, titulos, letras, acbes, com a compra
diretamente das Companhias e o dinheiro adquirido voltando para a empresa.
Para as ag0es esse processo é denominado IPO (Initial Public Offering).

! De acordo com Tiago Feitosa (2019) é um sistema eletrénico disponibilizado pelas corretoras
e distribuidoras de valores aos seus clientes, para insercdo de ordem de compra e venda,
diretamente ligado a bolsa de valores.
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Ja no mercado secundéario acontece nas Bolsas de Valores a
negociacdo dos ativos adquiridos no mercado primario entre outros
investidores interessados, com intermédio de corretoras, pois o vendedor
deseja converter sua participacdo na empresa em capital. Ainda no mercado
secundério, hd a ocorréncia do mercado de balcdo, onde sdo negociados
diversos titulos e negociacfes de acdes de empresas nao listadas na Bolsa de
Valores.

As Bolsas de Valores sdo mercados para negociacao de ativos e
titulos, sendo um meio de conectar o comprador e o vendedor. Como sao
fiscalizadas pela CVM, possuem ambiente transparente oferecendo seguranca
de recebimento caso algum valor mobiliario seja vendido.

Ainda segundo a entidade evidenciada, a BM&FBOVESPA ¢é a
Bolsa de Valores Brasileira, considerada uma das maiores do mundo. Ela é
resultado de uma fusdo realizada em 25 de marco de 2008, conforme
comunicado oficial enviado aos 6rgdos reguladores, entre a BM&F, a Bolsa de
Mercadorias e Futuros, que negociava a producdo agricola e commodities, e a
Bovespa, conhecida como Bolsa de Valores de Sao Paulo, que negocia ac¢oes
de empresas e ajuda a economia do pais através do indice Bovespa.

O indice Bovespa, também chamado de IBOVESPA, & o principal
indicador das Bolsas de Valores brasileiras, pois representa o desempenho das
principais acdes do pais. Por possuir alta representatividade, as acgbes
negociadas na BM&FBOVESPA, sdo uma base para 0s investimentos no
mercado de capitais. Conforme a Comissdo de Valores Mobilidrios (2019), a
composicdo de sua carteira é composta por empresas listadas na Bolsa, que
rellnam 0s seguintes requisitos:

a) Estar entre os ativos elegiveis que, no periodo de vigéncia das
trés carteiras anteriores, em ordem decrescente de indice de
Negociabilidade (IN), representem em conjunto 85% do somatério
total desses indicadores;

b) Ter presenca em pregdo de 95% no periodo de vigéncia das trés
carteiras anteriores;

c) Ter participacdo em termos de volume financeiro maior ou igual a
0,1% no periodo de vigéncia das trés carteiras anteriores; e

d) N&o ser classificada como Penny Stock, termo utilizado para
acbes cuja cotacdo seja inferior a R$ 1,00. (COMISSAO DE
VALORES MOBILIARIOS, 2019, p. 258)

A comissdo citada, ainda expde que o indice tem seu
desempenho reavaliado a cada quatro meses, quando ocorre também a
avaliacdo do desempenho das empresas podendo ocorrer alteragcdo na
composicdo da carteira, que abrange 75 empresas no segundo quadrimestre
de 2020. Caso o indice Bovespa seja positivo, houve valorizagéo de acdes,
fazendo com que aumente os investimentos. Portanto, além de representar as
variacbes de mercado, representa as variagdes da economia.
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As aclBes compradas nédo ficam guardadas nas corretoras, elas
ficam custodiadas pelo CPF ou CNPJ e nome do detentor na Companhia
Brasileira de Liquidacdo e Custodia (CBLC), uma companhia ligada a
BM&FBOVESPA. Esta é uma das funcbes da Bolsa de Valores, a guarda dos
papéis em nome dos investidores até o resgate ou venda.

De acordo com a Comissdo de Valores Mobiliarios (2019), os
tipos de valores negociados pelas companhias de capital aberto séo:

a) AcgOes: sdo os principais valores mobiliarios negociados
nas Bolsas de Valores. Investidores que adquirem acdes tornam-se SOCiOS,
mais conhecidos como acionistas, de uma companhia. Esses acionistas
passam a ter uma participacdo nos resultados da empresa, como lucros e
dividendos. As acdes sdo divididas em: ordinarias, onde o investidor que as
adquirir passa a ter direito ao voto nas Assembleias Gerais, sendo cada acao
correspondente a um voto; preferenciais, onde 0s acionistas ndo possuem
direto ao voto, porém s&o prioritarios no recebimento de dividendos da
companhia.

b) Debéntures: séo titulos de divida que consistem no
empréstimo de capital para uma empresa, quando necessita de recursos.
Assim, o valor emprestado por determinado investidor gera rendimento anual,
resgatando este capital e o respectivo rendimento do periodo.

C) Bonus de Subscricdo: Sao titulos negociaveis por
empresas de capital aberto, sendo estes emitidos por meio de decisédo em
Assembleia Geral, seguindo os limites do estatuto. A empresa oferece, através
do bbnus de subscrigcéo, preferéncia para seus atuais acionistas na negociacao
de novas acles que serdo emitidas pela companhia. Assim, a organizacao
divulga, para os acionistas, o valor de cada acdo e o periodo para negociar
estas acles antes de tornar publico no mercado.

d) Commercial Papers: sdo titulos semelhantes as
debéntures, com a diferenca apenas na duracdo, sendo as debéntures de
longo prazo e o commercial paper de curto prazo, com periodo de 360 dias
para empresas de capital aberto.

O mercado de capitais tem papel fundamental no
desenvolvimento das empresas, sendo um dos melhores caminhos no que diz
respeito a busca de recursos para investimentos e continuidade das
organizacdes. Sendo assim, € necessario entender o que sdo empresas e
quais seus obijetivos.

3 As empresas
As empresas podem ser caracterizadas como uma atividade

econdmica onde ha a organizacdo de capital, pessoas, processos, insumos
produtivos, tecnologia e conhecimentos para producéo de bens e servi¢os que
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satisfaca as necessidades e desejos das pessoas e, traga um retorno
financeiro.
Segundo Fabio Coelho (2008) constituir uma empresa é

estruturar a produgao ou circulagéo de bens ou servigos [...]" reunindo
“[...] os recursos financeiros (capital), humanos (mao de obra),
materiais (insumo) e tecnolégicos que viabilizem oferecé-los ao
mercado consumidor com pregcos e qualidade competitivas.
(COELHO, 2008, p. 22)

Essas organizacdes, além de ter por objetivo o lucro, podem
atuar de forma a contribuir com a sociedade, gerando empregos, ajudando no
desenvolvimento pessoal de colaboradores com capacitacdo, motivacéo,
treinamentos, e principalmente agindo de forma consciente, com
responsabilidade e sustentabilidade.

Conforme Direito Empresarial, sdo classificadas quanto a sua
forma de constituicdo juridica podendo ser Empresario Individual,
Microempreendedor Individual, Empresa de Responsabilidade Limitada,
Sociedade Simples, Sociedade Limitada e Sociedade Andnima. Quanto ao
porte, segundo o Banco Nacional de Desenvolvimento (BNDES, 2020, online),
podem ser enquadradas como Microempresa, ao auferir faturamento de até R$
360 mil anual, Empresa de Pequeno Porte, com receita bruta anual de no
méaximo R$ 4,8 milhdes; Médio Porte ao faturar até R$ 300 milhdes; e sendo
classificada como Grande Porte obtendo faturamento anual a partir deste valor.

Os Empresarios Individuais sdo pessoas fisicas equiparadas a
juridica que exercem atividade empresarial. Nao ha composicdo de sociedade,
e 0 empresario responde legalmente com seus bens pessoais. A Empresa
Individual de Responsabilidade Limitada (EIRELI), possui quase as mesmas
caracteristicas, porém nessa modalidade a responsabilidade do Empresario é
limitada ao capital social investido na empresa.

O Microempreendedor Individual deve ter um faturamento limite
anual de R$ 81 mil, tomando como base o exercicio de 2020 para continuar
nesta classificacdo, e pode ter apenas um colaborador registrado com 0 piso
da categoria. A Sociedade Simples € uma pessoa juridica formada por duas ou
mais pessoas para prestacdo de servicos intelectuais, cientificos, artisticos,
sem caracteristica comercial.

A Sociedade Limitada € associacdo de duas ou mais pessoas
para exercer uma atividade comercial, com o Capital Social dividido em quotas
e tendo sua responsabilidade limitada ao capital que cada um investiu na
empresa, resguardando assim os bens e direitos pessoais.
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3.1 As sociedades anbnimas

Conforme exposto por Lobo em artigo publicado (FANAP, 2017,
online), as Sociedades Anbnimas, assim conhecidas atualmente, tiveram seus
primeiros registros nos tempos coloniais com a expansdo das companhias de
navegacao, pois era necessario mobilizar grandes investimentos que
auxiliassem em grandes descobertas e, ainda inicio de processos produtivos
comerciais, sendo os acordos formados entre governantes, comerciantes e
exploradores considerados a origem das Sociedades An6nimas.

No ano de 1.850, o Cdodigo Comercial Brasileiro teve os artigos
295 e 299 relacionados as Sociedades An6nimas, porém foi no ano de 1.940
que as SA’s foram introduzidas definitivamente no direito brasileiro, com a Lei
n°® 2.627. Esta Lei de 1.940 foi parcialmente revogada pela Lei 6.404/76,
conhecida como Lei das SA’s. O Brasil, por possuir grande concentracdo de
empresas familiares, na década de 70, era considerado economicamente
atrasado em relacdo aos demais paises. A Lei 6.404/76, redigida por José Luiz
Bulhbes Pedreira e por Alfredo Lamy Filho, foi um meio encontrado pelo
Ministro da Fazenda Mario Henrigue Simonsen para acompanhar o
desenvolvimento econémico.

Com a criacdo da Lei, empreendedores que desejavam ampliar
seu capital e ndo possuiam recursos financeiros disponiveis, poderiam
negociar acées de sua empresa em capital aberto através da Bolsa de Valores,
encontrando assim investidores interessados em se tornarem socios. Ela
atingiu seu objetivo principal de desenvolver a economia, trazendo novos
investidores internos e externos para as empresas brasileiras, mas também foi
um marco muito importante para a legislacdo, tendo atualmente alguns
dispositivos revogados e alterados pela Lei 11.638/07, que ‘estende as
sociedades de grande porte disposicdes relativas a elaboracao e divulgacéo de
demonstragées financeiras” (PLANALTO, 2007, online).

De acordo com a Lei n° 6.404/76, que dispde sobre as
Sociedades Andnimas , para sua constituicdo, deve ser definido primeiramente
qual o tipo de companhia ela sera, se tera capital aberto ou fechado, sendo a
capacidade de negociacao de suas acdes o que difere a primeira modalidade
citada da segunda. Deve seguir o0 que esta definido no Estatuto Social,
elaborado no ato da constituicdo e que deve conter todas as informacdes
exigidas por lei, como a forma de realizacdo de Assembleias Ordinarias ou
Extraordinarias, e a formacdo do Conselho de Administracdo, Diretoria e
Conselho Fiscal.

O capital social, divido em acdes, que esta previamente definido
no estatuto, sera subscrito por no minimo duas pessoas. Deve ser
integralizado, em dinheiro, 10% do capital subscrito no inicio da sociedade,
sendo esse valor alterado para 50% no caso de instituicdes financeiras. O valor
integralizado devera ser depositado em bancos autorizados pela Comisséo de
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Valores Mobilidrios - CVM, ndo sendo essa lei aplicada para as instituicbes
financeiras.

Ainda de acordo com a referida lei, as agbes sé&o titulos de
propriedade de uma parte do capital social da empresa, portanto quem as
detém, pode-se considerar socio da empresa emissora. Sendo divididas em
valores iguais, um acionista tera participacdo societaria de acordo com a
quantidade de acBes que possui ha empresa e sua responsabilidade também
limitada ao preco de suas acdes. Caso a empresa se envolva em qualquer
acao judicial ou entre em processo de faléncia, o patrimbnio pessoal do
acionista ndo sera atingido.

4 Formas de financiamento das empresas

Para constituir uma empresa, além de iniciativa para executar a
ideia de negécio e caracteristicas empreendedoras, € necessario capital que
financie o inicio das atividades, por exemplo para aquisicdo de maquinas e
equipamentos, instalacdes, pagamento de despesas de constituicdo, geracao
de estoque inicial, dentre outras. Com a organizacdo em pleno funcionamento,
ainda sdo necessarios recursos para que execute suas atividades diarias, ou
investimentos para seu crescimento, como langamento de nova linha de
produtos, abertura de novo local de operacgdes.

Cada instituicdo, baseada em sua atividade econdmica, suas
caracteristicas e de seus gestores, suas visfes, estudos de mercado e da
economia, utilizam uma forma de financiamento, conforme a Comisséo de
Valores Mobilidrios (CVM, 2019, online). As mais conservadoras podem optar
por capital proprio, proveniente de sua atividade econémica, dos proprietarios e
acionistas, e relacionado com o Patriménio Liquido. O crescimento dessas
empresas pode ter um ritmo mais lento, considerando que é necessario a
obtencéo de resultados positivos para fazer novas aplicacoes.

Ainda segundo a companhia referenciada, com base nisso, muitas
optam por uma alavancagem financeira, através de capital de terceiros.
Relacionado com o Passivo, € a busca de recursos em outras entidades, como
por exemplo, financiamentos e empréstimos em instituicbes financeiras, que
geram obrigacdes de curto ou longo prazo. Mesmo que a taxa béasica de juros
do Brasil apresente cortes sucessivos desde 2016, os bancos a utilizam
apenas como referéncia e os juros cobrados em operacfes de crédito acabam
sendo expressivos e gerando custo alto para essa modalidade de capital.

Empresas com maior participacdo de capitais de terceiros s&o

mais arriscadas, pois demostra a obrigagcdo de pagamento de despesas
financeiras, ndo relacionadas diretamente a suas atividades operacionais.
Adriano Leal Bruni (2011, p. 142) alerta sobre esse risco:
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Sob o ponto de vista da andlise conjunta entre retorno e risco, a
elevacdo do endividamento da empresa costuma provocar uma
elevacdo da percepcdo do seu risco. Empresas mais endividadas
apresentam maior comprometimento de resultados e fluxos de caixa
associados ao pagamento de juros e a amortizacao das parcelas das
dividas.

4.1 Subscricdo em capital aberto

Conforme exposto pela CVM (Comissé@o de Valores Mobiliarios,
2019, online) uma alternativa atrativa como forma de financiamento esta na
abertura de capitais, uma maneira de atrair investimentos para a sociedade
através da distribuicdo de valores mobiliarios, como ac¢des, debéntures, titulos,
notas promissorias, que trazem remuneracao aos investidores.

Para isso, a companhia tem que ser constituida como Sociedade
Andnima e deve ser feita uma analise criteriosa sobre os beneficios que este
procedimento trara, se sera conveniente e compensatorio, sendo indicado a
escolha de um auditor independente neste estudo de viabilidade. Apés isto,
deve ser feito um pedido de registro de Companhia Aberta na CVM (Comissao
de Valores Mobiliarios) para serem analisados os dados do estatuto, o projeto
da empresa, bem como todas as informacfes necessarias para avaliacdo de
possiveis investidores.

Segundo o site oficial da companhia, a CVM é autarquia
pertencente ao Sistema Financeiro Nacional, uma instituicdo com objetivo de
fiscalizar e regular o mercado de capitais brasileiro, promovendo seu
desenvolvimento, bem como proporcionando transparéncia para os envolvidos
no mercado e operacles, identificando possiveis golpes, protegendo o
investidor. Apesar de ser uma instituicdo independente, esta ligada ao
Ministério da Economia e auxilia na aplicacdo de puni¢cdes para aqueles que
descumprirem as normas estabelecidas. E composta por um presidente e
quatro diretores, sendo estes nomeados pelo Presidente da Republica e
aprovados pelo Senado.

Caso a CVM averigue que o empreendimento ndo € viavel ou
conteste a idoneidade dos fundadores, ela pode negar o registro ou solicitar
alteracdes no estatuto. Assim que o registro estiver pronto, sem nenhuma
oposicao, as acdes podem ser comercializadas no mercado de capitais com a
devida autorizacdo de distribuicdo publica. Para negociacdo em Bolsas de
Valores, devem solicitar a inclusdo nas listagens destas entidades.

Os requisitos para esta inclusdo nao se limitam ao porte das
empresas, pois 0 que é valorizado hoje € o modelo de governanga corporativa,
sendo necessario clareza em seus processos, na organizacdo empresarial,
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transparéncia na forma de tomada de decisbes e na prestacdo de contas,
trazendo mais confianca na administracéo por parte dos socios.

A partir da conclusdo destes processos, a organizacdo pode
captar recursos de acionistas para financiamento de projetos, expansdes, ou
mesmo para equilibrar suas obrigacdes.

5 O papel da contabilidade

Para ter decisfGes assertivas ho mercado de capitais, o investidor
além de entender os conceitos, o funcionamento e as oscilacdes do mercado
em geral, deve também, saber como analisar a situacédo da organizacéo a qual
tem interesse, para que nao seja surpreendido com altas quedas de seu valor,
decepcionado com uma baixa rentabilidade, e para que saiba como a empresa
passaria por um periodo de crise, quanto tempo conseguiria se manter estavel.
Assim, uma das maiores ferramentas utilizadas deve ser a Contabilidade,
ciéncia que permite o controle do patriménio e que, segundo Osni Ribeiro
(2013), tem por finalidade

fornecer informag¢Bes sobre o Patriménio, informagbes essas de
ordem econdmica e financeira, que facilitam as tomadas de decisfes,
tanto por parte dos administradores ou proprietarios, como também
por parte daqueles que pretendem investir na empresa. (RIBEIRO,
2013, p.10)

Esta ciéncia vem se transformando, passando por constantes
evolucBes. Em seus primérdios era utilizada meramente como fornecedora de
dados quantitativos sobre o patrimdnio de seus usuarios e, em um tempo ndo
muito distante, o profissional da Contabilidade era visto apenas como um
apurador de impostos e remetente de declaracbes aos 6rgdos governamentais
e fiscalizadores. Hoje, a profisséo tem caracteristica interdisciplinar, exigindo do
contador conhecimentos e habilidades em economia, direito, aspectos da
sociedade, administracdo, psicologia e tantas outras vertentes relacionadas a
gestdo, assim pode-se desempenhar também a Controladoria, Auditoria,
Pericia, gestdo e auxiliar diretamente no processo de tomada de decisao.

As informagOes das organizacdes sao levadas ao conhecimento
através das demonstragfes contabeis ou financeiras. Sdo a linguagem da
empresa com 0s so6cios ou futuros socios, pois demostram o resultado da
empresa e sua atuacdo no mercado, proporcionando uma visdo clara e
completa, e capacidade de previsdo e antecipacdo aos fatos que possam
impactar positivamente ou negativamente a instituigao.
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Para o desenvolvimento seguro e crescente do mercado de
capitais, se faz necessario a divulgacdo de demonstracdes confidveis, com
qualidade, seguindo todos os principios da ciéncia, que garantam maior
assertividade nas decis6es de compra, venda ou permanéncia do investimento
em acles, sendo assim a contabilidade peca importante para a estabilidade
econbmica do pais. Deve ser de grande utilidade aos seus usuarios, seja a
prépria administracdo, investidores, fornecedores, financiadores, os 0rgaos
reguladores e fiscalizadores, ou mesmo o publico, com linguagem acessivel a
quem tem o minimo de conhecimento, mas sem omissdes de qualquer
informagao relevante.

De acordo com a Norma Brasileira de Contabilidade Técnicas
Gerais - Estrutura Conceitual (Resolucdo 1.374/11), a relevancia e
representacdo fidedigna, atingida através da completude, neutralidade e
auséncia de erro material, sdo caracteristicas fundamentais das informacdes,
gue devem apresentar também as caracteristicas qualitativas, sendo elas:

a) confiabilidade: atributo que garante a inexisténcia de duvidas
ao utiliza-las como instrumento de tomada de deciséo, pois é fundamentada na
verdade, sem erros, com todos os fatos apresentados e de acordo com as
normas e procedimentos contabeis;

b) tempestividade: refere-se a necessidade de dispor as
informacdes aos usuarios em tempo para que possa suprir suas necessidades.
Ha uma necessidade de periodicidade, além das obrigacdes legais, ja que
informagdes muito antigas podem nédo condizer com a realidade atual ou
situacdo econdmica em que a organizagao se encontra, podendo levar a acdes
equivocadas ou resolucdes atrasadas

c) compreensibilidade: partindo do pressuposto que 0 usuario
das demonstracfes obtenha um minimo de conhecimento sobre Contabilidade
e caracteristicas do ramo da instituicdo a qual pertencem, devem ser
divulgadas de forma clara, objetiva e compreensivel, além de cuidado com a
forma, realizagcdo em idioma nacional e exposicao técnica e légica dos dados,
garantindo entendimento geral e facilidade em suas analises;

d) comparabilidade: essa caracteristica qualitativa, deve oferecer
capacidade de comparacdo e conhecimento da evolucdo de determinado
aspecto, seja entre periodos na mesma instituicdo ou entre instituicbes do
mesmo ramo de atividade, por exemplo. Portanto, deve conservar a forma de
constituicdo das demonstragbes, possibilitando uma visdao precisa das
movimentacodes e fatos ocorridos; e

e) relacdo custo-beneficio: € necessaria uma observancia ao
custo para se obter as informacfes, estando isto diretamente ligado a
caracteristica fundamental de relevancia, uma vez que pode haver um
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dispéndio excessivo com dados irrelevantes, que trardo pouco ou nenhum
beneficio a organizacdo. A serventia deve ser maior que o gasto empregado na
obtencao ou producéo do conhecimento.

As empresas inscritas na Bolsa de Valores, sdo obrigadas a
publicarem suas demonstracdes trimestralmente, assim garantindo
informacdes tempestivas a seus usuarios, e maior transparéncia a respeito das
atividades empresariais, o que possibilita decisées mais seguras. Segundo a
Instrucdo CVM 480 de 2009 que “dispde sobre o registro de emissores de
valores mobilidrios admitidos a negociacdo em mercados regulamentados de
valores mobiliarios” (as empresas de capital aberto devem divulgar informacoes
verdadeiras, completas, consistentes impedindo a indu¢do do investidor ao
erro. Devem ter linguagem simples, concisa, clara e objetiva, sendo
abrangentes, justas e simultdneas para todos os participantes do mercado de
capitais. A utilidade é essencial, permitindo a avaliacdo dos valores mobiliarios
emitidos.

De acordo com Coelho (2011), séo elaboradas Demonstracdes de
Lucros ou Prejuizos Acumulados (DLPA), que demonstram os lucros apurados
pela empresa que ainda ndo foram distribuidos aos acionistas ou prejuizos,
caso ela os apure; Demonstracdo do Fluxo de Caixa (DFC), que mostra as
disponibilidades liquidas da empresa, ou seja, as entradas e saidas de caixa no
periodo; Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA), que evidencia a riqueza
produzida, o valor adicionado em seus fatores de producéo e sua distribuicao
entre colaboradores, Governo, financiadores e acionistas; Notas Explicativas,
sendo complementares das demais demonstracdes financeiras, apresentam
esclarecimentos sobre contas, saldos e critérios de avaliacdo dos elementos
patrimoniais e do resultado do exercicio; e a Demonstracao do Resultado do
Exercicio (DRE)

Ainda segundo o autor referenciado, através da DRE se tem uma
visdo do Lucro que a empresa auferiu no periodo, o quanto a empresa teve de
receita bruta e liquida, quanto pagou de impostos, quanto desembolsou com
despesas operacionais ou nhao. Possui uma grande importancia aos
investidores ja atuantes no mercado, ou aspirantes a investidores, por trazer o
Lucro Liquido, que é o resultado utilizado para remunerar o capital dos socios,
bem como permite conferir a eficiéncia da administragdo. Deve-se observar
também nesse quesito, demonstracdes de periodos passados, pois empresas
competitivas e para investimento para longo prazo possuem uma consisténcia
em seu lucro ao longo dos anos.
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7

Outra demonstragcdo de grande importancia € o Balanco
Patrimonial (BP), porque contém todas as informacdes de bens, direitos e
obrigacBes de uma organizacao, a alavancagem financeira, seu endividamento,
sua imobilizacdo, informacdes essenciais em uma decisdo de investimento.
Conforme Art. 178 da lei 6.404/76, no balanco “as contas seréo classificadas
segundo elementos do patrimonio que registrem, e agrupadas de modo a
facilitar o conhecimento e a analise da situacdo financeira da companhia”
(PLANALTO, 1976, online), sendo assim divididas em contas de ativo,
classificado em grau de liquidez, Passivo e Patrimonio Liquido.

O ativo sera composto por Ativo Circulante, disponibilidades e os
direitos da companhia em curto prazo; Ativo ndo Circulante, subdividido em
Realizavel a Longo Prazo, Investimentos, Imobilizado e Intangivel. Realizavel a
Longo Prazo sdo os direitos realizaveis apos o término do exercicio seguinte.
Investimento sao direitos ndo classificados no ativo circulante, ou seja, € uma
aplicacdo de recurso ndo destinada ao capital de giro, podendo ser a
participacdo em outras sociedades. Imobilizado sdo bens moveis e imolveis
utilizados pela empresa para exercer suas atividades. Intangivel abrange
direitos em bens incorpéreos que geram beneficios futuros, como marcas,
patentes, direitos autorais e fundos de comércio adquirido.

O passivo € composto por obrigacfes da companhia, onde consta
a captacao de recursos de terceiros para aquisicdo de bens e diretos, como
financiamentos e empréstimos. Essas obrigacdes classificam-se em circulante,
quando o vencimento for até o exercicio seguinte, ou nao circulante quando for
de maior prazo.

No Patriménio Liquido consta o Capital Proprio da empresa, todos
0s aportes de socios ou remuneracbes e reservas, sendo subdividido em
Capital Social, o capital subscrito pelos so6cios, com a parcela ainda nédo
integralizada; Ajustes de Avaliacdo Patrimonial, sendo definidos como aumento
ou diminuicdo de um bem, direito ou obrigacdo de acordo com o valor justo
encontrado através de avaliacdo; Reserva de Lucros, todos os lucros
apropriados pela companhia; A¢cdes em Tesouraria, que devem ser destacadas
no balanco como deducdo da conta do patriménio liquido que registrar a
origem dos recursos aplicados na sua aquisi¢ao; Prejuizos Acumulados, os
saldos negativos da companhia acumulados por um determinado periodo; e
Reserva de Capital.

As contas de Reserva de Capital podem ser revertidas, utilizadas
para aumento do Capital, seja qual for sua destinacdo. Devem conter nos
termos do Art.182 da lei 6.404/76 § 1°:
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a) a contribuicdo do subscritor de a¢gbes que ultrapassar
o valor nominal e a parte do preco de emissdo das acdes
sem valor nominal que ultrapassar a importancia
destinada a formacdo do capital social, inclusive nos
casos de conversao em acoes de debéntures ou partes
beneficiarias;
b) o produto de alienacdo de partes beneficiarias e bénus
de subscricéo.

Além disso, conforme Instrugdo CVM 480 (CVM, 2009, online), as

sociedades anbnimas registradas, tem a obrigatoriedade de enviar a CVM por
meio eletronico e de forma periddica, formulario cadastral; formulario de
referéncia; formulario de demonstragdes financeiras padronizadas — DFP;
formulario de informacgfes trimestrais; edital de convocacdo, proposta da
administracdo sobre os temas a serem deliberados, sumario das decisdes
tomadas e ata da assembleia geral ordinaria; relatério elaborado pelo agente
fiduciario de certificados de recebiveis imobiliarios; boletim de voto a distancia;
mapas sintéticos de instrucfes de votos dos acionistas, e consolidando os
votos proferidos a distancia; e mapas finais de votacao sintéticos e detalhados;
e informe sobre o Cédigo Brasileiro de Governanca Corporativa — Companhias
Abertas.

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), defende
a adocdo deste cédigo baseado no modelo “pratique ou explique”, sendo
flexivel e proporcionando a Sociedade a liberdade de explicagcdo para a
negativa a pratica. O mercado € quem decide se as praticas adotadas pela
companhia sdo adequadas, tendo em vista as explicacbes dadas, o
desenvolvimento da companhia e os padrdes de governanca. A CVM exige a
transparéncia sobre a adocdo do codigo através do informe, atualizado
anualmente e, a partir do estabelecimento da governanca corporativa, ha uma
melhoria da imagem institucional.

6 Analise fundamentalista

Assim como o0 mercado de capitais tem sido uma alternativa a
capitalizacdo de empresas, investidores, mesmo aqueles mais conservadores,
também tém apostado nesse segmento com diversos objetivos, sendo o
principal deles conseguir maiores retornos sobre seus investimentos. Um
cenario que ja era atrativo, tem se tornado cada vez mais interessante,
principalmente devido aos cortes sucessivos da taxa Selic, utilizada como base
de remuneracdo de aplicagcbes em rendas fixas, como o Tesouro Selic e
referéncia para retornos livres de risco.
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As oscilagbes nesta taxa basica de juros, além de impactar
diretamente no comportamento dos investidores, também se relacionam com
prego das agdes, pois conforme exposto por Debastiani e Russo (2008), com a
alta da taxa Selic, os investidores tém a possibilidade de obter um bom retorno
sem correr grandes riscos, portanto ha expressiva venda de a¢des. Por outro
lado, com a queda desta taxa, 0 mercado de ac¢des volta a ser atrativo, e com a
grande demanda o prec¢o tende a aumentatr.

Todavia, como traz grandes rendimentos, o0 risco envolvido nas
operacfes também € alto, sendo necesséario alguns conhecimentos que
contribuam com boas tomadas de decisbes de investimento. Cada investidor
adota um método de avaliagdo, baseado em seus objetivos, necessidades de
informacdes e caracteristicas. Por exemplo podemos citar o uso da Andlise
Técnica por especuladores, ou investidores buy and sell, ou seja, aqueles que
compram e vendem sem interesse de montar uma carteira de dividendos.

A escola técnica ou gréfica se baseia na tese de que os precos das
negociagbes futuras sdo fortemente dependentes dos precos das
negociagfes anteriores, sendo possivel entdo, prever tendéncias de
precos valendo-se da observacdo dos momentos passados. [...]
Portanto essa analise é o estudo de como 0s pre¢cos movimentam-se,
ndo se preocupando com o porqué [...] (PINHEIRO, 2001, p. 290)

Em contrapartida, um método que vem apresentando crescente
utilizacdo no mercado de acbes € a Andlise Fundamentalista. Acredita-se que
seu surgimento se deu em meio ao crash da Bolsa de Valores dos Estados
Unidos, na crise de 1929, onde segundo a CVM (Comissdo de Valores
Mobiliarios, 2019, online) ficou evidente a necessidade de obter informacdes
financeiras e econdmicas pois ‘cada vez mais era necessario avaliar o
desempenho financeiro e contabil das empresas para verificar, por exemplo,
sua capacidade de crescimento e de geracao de lucros.”

A anadlise fundamentalista “estuda os fatores que explicam o valor
intrinseco de uma empresa, setor ou mercado, colocando em segundo plano os
fatores de mercado como preco e volume. Esses fatores sdo chamados de
valores fundamentalistas.” (PINHEIRO, 2001, p. 241), sendo eles “os
indicadores de desempenho da empresa, sua estratégia de negdcios, mercado
em que se insere, politica de dividendos, eficiéncia administrativa e solidez
financeira.” (GONCALVES, 2008, p. 155).

Pode-se utilizar dois modelos de enfoques para a analise das
empresas, de acordo com Pinheiro (2001). No enfoque Top Down, parte-se de
um contexto global ou macroeconémico para uma analise da empresa ou
microecondmica, inserida neste contexto. S&o realizadas andlises da
economia, sua situacao atual e previsdes futuras, e do setor ao qual a empresa
atua. No modelo Bottom up, tenta-se encontrar acdes subvalorizadas através
da comparacgédo do valor obtido com o valor de mercado, feitas com base na
valorizagdo das acdes, visdo do negocio e andlises financeiras.
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A divulgacdo das demonstracBes contabeis trimestrais das
empresas listadas em Bolsa de Valores, € um ponto importante dessa questao,
pois permite uma analise mais atualizada da situacdo econdmica da empresa,
das decisdes administrativas, passando mais confianca ao possivel investidor e
aos atuais acionistas. Porém, embora as demonstracfes tragam informacdes
relevantes em seu estado bruto, é interessante utilizar os dados através de
indicadores fundamentalistas, para entender melhor como foi o processo da
empresa em determinado periodo, se obteve sucesso, 0 que pode ter
interferido para um resultado negativo, quais decisbes estdo sendo tomadas
para melhorar o desempenho da empresa, projecdes e evolucdo entre outras.

Conforme Debastiani e Russo (2008), esses indicadores
fundamentalistas podem ser divididos em Indicadores de Balanco, aqueles que
utilizam informagbes dos Balancos e Demonstracbes do Resultado do
Exercicio trimestrais; e Indicadores de Mercado, que utilizam além das
demonstracdes, informa¢cdes do mercado e sua influéncia no célculo de valor
da empresa.

Como indicadores de balanco pode-se observar:

a) Indicadores de Liquidez: que mostra a capacidade de
pagamento da empresa, se ela é capaz de cumprir com suas obrigacdes, sem
necessidade de partir para endividamentos;

b) Indicadores de Imobilizagdo: demonstram quanto da origem
de recursos da organizacao esta aplicado em imobilizado, e se € necessario
dependéncia de financiamentos para obter disponibilidades;

c) Indicadores de Endividamento: através dele, consegue-se
auferir a situacdo da empresa quanto a dividas com terceiros, ndo sendo
interessante um alto grau, pois pode-se transcorrer altos juros nessas
operacoes;

d) Indicadores de Rentabilidade: mede o lucro ou retorno que a
empresa conseguiu atingir, tomando como base sua atividade operacional e
aplicacao dos recursos; e

e) Analise do Capital Circulante Liquido: que procura demonstrar
o capital realmente disponivel, seja para giro ou pagamentos de dividas de
curto prazo.

7 Estudo de Caso: Gol Linhas Aéreas Inteligentes S A

Através do exposto sobre a Analise Fundamentalista e seus
Indicadores no auxilio a tomada de decisdes de investimento, foi elaborado um
estudo da empresa Gol Linhas Aéreas Inteligentes S A, empresa do ramo de
transporte aéreo, listada em Bolsa de Valores e que, segundo site oficial da
companhia aérea (VOE GOL, 2020, online), opera desde 2001, tendo como
missao “Ser a primeira para todos”, como visao “Ser a melhor companhia aérea
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para viajar, trabalhar e investir’, e como valores “segurancga; baixo custo; time
de aguias; inteligéncia; servir”.

De acordo com o site Aviacdo Brasil (2005, online) a abertura de
capital da Gol, tinha por objetivos captar recursos para a expansdo da
Companhia e aquisicdo de aeronaves. Também permitiu uma diversificacdo de
capital e de perfil de seus investidores. A Oferta Publica Inicial (IPO) ocorreu
em 24 de junho de 2004, com o preco fixado de R$ 26,57 por acédo
preferencial.

Ainda segundo o site evidenciado, desde entdo a companhia criou
seu programa de Relacdo com Investidores, baseado em transparéncia,
garantia de acesso a informacéo e igualdade de tratamento. Comprometida
com a transparéncia de seus demonstrativos financeiros, assegura que essas
informacdes estejam de acordo com as praticas internacionais de
contabilidade.

Desde a abertura de capital, a Gol expandiu seus horizontes de
atuacdo com linhas aéreas internacionais, incorporacdo de outras empresas,
enfrentou crises na economia, momentos de instabilidade causados por
acidentes aéreos, dentre outros varios acontecimentos, que impactaram
diretamente a variacdo no preco de suas acdes, como demonstrado na tabela
1.

Gol Linhas Aéreas Inteligentes S A

Variacdo no preco das acdes
5442-54:58

40425
365,62

24,2624,59 25/25

15:03 14,7
0:47

9,26

2\51 4,65

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Tabela 1 — Gol Linhas Aéreas Inteligentes S A — Variagdo no preco das acdes
Elaborada pelos autores. Fonte: Site Trading View

A escolha desta companhia teve como base o cenario do primeiro
trimestre de 2020, envolto em uma pandemia de Covid-19, doenca infecciosa
causada pelo Coronavirus, que além de trazer perdas irreparaveis por conta do
altissimo numero de o6bitos constatados, colocou 0 mundo em situacdo de
quarentena, afetando relagbes pessoais, de trabalho e consequentemente
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setores da economia, sendo responsavel por um das maiores crises no turismo
e aviacao.

O setor aéreo tende a ser bastante arriscado no mercado
brasileiro e com certa sensibilidade a acidentes aéreos e crises econémicas,
conforme destacado pelos autores Debastiani e Russo (2008), sendo ent&o
necessario ao investidor estar sempre atento aos acontecimentos, seus
impactos na economia e qual o comportamento da empresa para sobreviver
em meio a condi¢cBes adversas ou que afetam sua atividade.

A companhia Gol Linhas Aéreas Inteligentes S A fechou 2019
com 36,4 milhdes de passageiros transportados, com uma receita liquida de R$
13,9 bilhdes e lucro liquido de R$ 179 milhdes. Apresentou do segundo
trimestre do ano de 2019 para o segundo trimestre do ano de 2020, um
acréscimo de 4,00% em relacdo ao seu patriménio total, em meio a uma
retracdo da economia nacional de 6,51% a.a.

Utilizando como base as informacdes trimestrais consolidadas,
divulgadas no site oficial da BM&FBovespa, a bolsa de valores onde a empresa
Gol negocia suas ages, foram desenvolvidos alguns coeficientes de analise
que permitem entender o desempenho da empresa no segundo trimestre do
exercicio de 2020, periodo onde o Brasil foi mais afetado pela pandemia, e sua
evolucdo em relacdo ao segundo trimestre de 2019.

7.1 Andlise de Liquidez

A Analise de Liquidez é utilizada para mostrar a capacidade de
pagamento da empresa, em consonancia com suas obrigacdes., sendo muito
importante para a tomada de decisdo por parte dos gestores, auxiliando na
continuidade da empresa.

Quocientes indices 2019 (2°Tri) | 2020 (2°Tri) |A.H%
Q.C.L AC/PC 0,52 0,32 -38,46
QS.L AC-Est./PC 0,50 0,30 -40,00
QG.L AC+RLP/PC+ELP 0,31 0,26 -16,13
QAL Caixa/PC 0,12 0,03 -75,00

Tabela 2 — Indicadores de Liquidez

Os resultados trazem como significados:

Quociente de liquidez comum ou corrente (Q.C.L) — Para cada R$
1,00 de dividas e obrigacdes de curto prazo, a empresa possui R$ 0,52 de
bens e direitos a curto prazo em 2019 e R$ 0,32 em 2020.
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Quociente seco de liquidez (Q.S.L) — Para cada R$ 1,00 de
dividas e obrigacdes de curto prazo, a empresa possui R$ 0,50 de bens e
direitos a curto prazo, exceto estoque em 2019 e R$ 0,30 em 2020.

Quociente geral de liquidez (Q.G.L) — Para cada R$ 1,00 de
dividas e obrigacdes de curto e longo prazo, a empresa possui R$ 0,31 de
bens e direitos de curto e longo prazo em 2019 e R$ 0,26 em 2020.

Quociente absoluto ou imediato de liquidez Q.A.L — Para cada R$
1,00 de dividas e obrigacbes de curto prazo, a empresa possui R$ 0,12 de
valores para pagamento a vista em 2019 e R$ 0,03 em 2020.

Conforme analise de liquidez da empresa no 2° trimestre do ano
2020, consegue-se auferir que a companhia ndo apresentou capacidade para
quitar seus compromissos no curto prazo obtendo ainda um déficit de R$ 0,68.
Ao retirar os estoques verifica-se uma queda em sua capacidade de
pagamento de R$ 0,02, o que faz com que a empresa néo tenha capacidade
liguida no curto prazo. Na andlise da liquidez do curto e longo prazo, nota-se
uma reducado de R$ 0,06, sendo uma situacdo ruim, pois a empresa apresenta
determinado desequilibrio entre valores a pagar e a receber no longo prazo. No
gue se refere ao pagamento a vista, a empresa tem disponivel R$ 0,03, porém
nao necessita obter liquidez elevada para quitar seus compromissos, pois o
caixa oscila no cotidiano. Todavia € de grande importancia atentar-se aos
saldos devedores.

Em relacdo ao ano anterior, a empresa apresentou liquidez
decrescente perante o ano de 2020 em todos seus quocientes, sendo possivel
identificar a maior reducdo através do Quociente Absoluto de Liquidez, com
percentual negativo de 75,00%.

7.2 Andlise de Imobilizacéo

A Analise de Imobilizacdo, também conhecida como imobilizacao
de recursos nao correntes, pode ser definida como o capital aplicado em ativos
permanentes. Através desta analise, pode-se definir o quanto de seu
Patriménio Liquido foi investido, tendo em vista que a aplicacao de uma parcela
muito grande em ativos permanentes, pode comprometer o seu capital de giro.

Quocientes indices 2019 (2°Tri) | 2020 (2° Tri) | A.H %
Q.1.G AC/AT 0,31 0,26 -16,13
Q.L.T Imobil /AT 0,40 0,40 0,00
Q.lL.F Invest./AT 0,00 0,00 0,00
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Q.LR.P AP/PL 1,09 0,62 -43,12

Tabela 3 — Indicadores de Imobilizagédo

Avaliando os significados tem-se:

Quociente de Imobilizacdo geral (Q.l.G) — Para cada R$ 1,00 de
recursos totais aplicados na empresa, R$ 0,31 foram aplicados no ativo fixo ou
imobilizado em 2019 e R$ 0,26 em 2020.

Quociente de Imobilizacao técnica (Q.l.T) — Para cada R$ 1,00 de
recursos totais aplicados na empresa, R$ 0,40 estédo imobilizados tecnicamente
em 2019 e R$ 0,40 em 2020.

Quociente de Imobilizacéo financeira (Q.I.F) — Para cada R$ 1,00
de recursos totais aplicados na empresa, R$ 0,00 estdo imobilizados
financeiramente em 2019 e R$ 0,00 em 2020.

Quociente de imobilizagdo com recursos proprios (Q.I.R.P) — Para
cada R$ 1,00 de recursos préprios a empresa aplica R$ 1,09 em ativo fixo ou
permanente em 2019 e R$ 0,62 em 2020.

Analisando a empresa no 2° trimestre do ano de 2020, nota-se em
sua Imobilizacdo Geral uma aplicacdo de R$ 0,26, uma situacdo boa, pois
devido ao seu ramo de negécios, é necessario investir em imobilizado. No que
se refere a Imobilizagcdo Técnica, a empresa se encontra tecnicamente
imobilizada em R$ 0,40, devido ao seu investimento em aeronaves, proprias ou
de contratos de leasing. Relativo a situacao financeira da empresa, R$ 0,00 em
investimentos € excelente, pois ha pouco planejamento ou necessidade de
investimentos em companhias coligadas. A imobilizacdo com recursos proprios
da empresa de R$ 0,62 é boa, pois apresenta mais recursos proprios aplicados
em seu permanente que recursos de terceiros, somente sendo necessario
atencao especial neste quesito, para ndo comprometer seu giro futuro.

Em relacdo ao ano anterior a empresa apresentou Imobilizacéo
decrescente em alguns coeficientes, obtendo atencdo no Quociente de
Imobilizacdo Geral onde, os seus ativos fixos reduziram em 16,13%,
possivelmente devido a encerramento de contratos para diminuicdo da frota
que esta inativa.

7.3 Anélise de Endividamento

A Andlise de Endividamento ou indicador financeiro, demonstra o
ativo total da companhia comprometido para custear o endividamento da
empresa na busca de recursos de terceiros, ou seja, 0 quanto dos ativos da
empresa estdo financiados por terceiros.
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Quocientes Indices 2019 (2°Tri) 2020 (2°Tri) A.H%
Q.E.G PC+ELP/PT 0,31 1,84 493,55
Q.EC.P PC/PT 0,60 0,83 138,33
Q.E.LP ELP/PT 0,90 2,72 302,22
Q.P.R.P PL/PT 0,48 1,01 210,42
G.CT PC+ELP/PL 0,66 1,20 181,82

Tabela 4 — Indicadores de Endividamento

Os significados apresentados sao:

Quociente de endividamento geral (Q.E.G) — Para cada R$ 1,00
de recursos totais da empresa, detém endividamento de curto e longo prazo de
R$ 0,31 em 2019 e R$ 1,84 em 2020.

Quociente de endividamento curto prazo (Q.E.C.P) — Para cada
R$ 1,00 de recursos totais da empresa, detém endividamento de curto prazo de
R$ 0,60 em 2019 e R$ 0,83 em 2020.

Quociente de endividamento longo prazo (Q.E.L.P) — Para cada
R$ 1,00 de recursos totais da empresa, R$ 0,90 sdo recursos de terceiros de
longo prazo em 2019 e R$ 2,72 em 2020.

Quociente de recursos préprios com relacdo ao total de recursos
(Q.P.R.P) — Para cada R$ 1,00 de recursos totais da empresa, R$ 0,48 séo
recursos proprios em 2019 e R$ 1,01 em 2020.

Garantia com recursos de terceiros (G.C.T) — Para cada R$ 1,00
de recursos proprios da empresa, R$ 0,66 sédo recursos de terceiros de curto e
longo prazo em 2019 e R$ 1,20 em 2020.

Analisando o endividamento Geral da empresa no 2° Trimestre do
ano 2020, verifica-se uma situacao ruim, pois a empresa esta altamente
endividada sujeita a incorrer em juros. Ao analisar o endividamento no curto
prazo de R$ 0,83, verifica-se uma boa situagéo, tendo em vista que mantém o
seu foco no endividamento de longo prazo, com a possibilidade de pagamento
em maiores parcelas, sem comprometimento de giro. Sendo assim, tendo um
endividamento de longo prazo de R$ 2,72 nota-se uma situagdo ruim, um alto
endividamento, incorrendo assim em altas taxas de juros. A empresa apresenta
elevada participacdo de recursos proprios dos seus investidores, de R$ 1,01. A
garantia com recursos proprios perante os recursos de terceiros nao € possivel,
sendo péssimo para empresa acarretando ainda um déficit de R$ 0,20.

Em relacdo ao ano anterior, a empresa apresentou em todos seus
indicadores um elevado grau de endividamento. Seu indice de Endividamento
Geral demonstra que a empresa obteve um acréscimo de 493,55% em suas
obrigacdes de curto e longo prazo. O cenario que restringe a plena execugao
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de suas atividades operacionais pode ter colaborado para o aumento dessas
dividas, seja por falta de pagamento, ou realizacdo de empréstimos e
financiamentos.

7.4 Anélise de Rentabilidade

A Analise de Rentabilidade, é considerada uma excelente
ferramenta gerencial, pois € possivel atestar a capacidade da empresa de
gerar retornos. Em outras palavras, a analise em questéo é capaz de identificar
qual o percentual de lucro a companhia é capaz de gerar de acordo com seus
lucros ou prejuizo acumulado e seus resultados.

Quocientes indices 2019 (2° Tri) | 2020 (2°Tri) |AH%
G.A VL/AT 0,05 0,01 20,00
M.L LL/VL -0,18 -13,85 7.694,44
R.S.A LL/AT -0,01 -0,14 1.400,00
R.S.P.L LL/PL -0,02 -0,16 800,00

Tabela 5 — Indicadores de Rentabilidade

Tem-se como significados:

Giro do ativo (G.A) — Para cada R$ 1,00 de ativo total aplicado na
empresa, a empresa vende R$ 0,05 em 2019 e R$ 0,01 em 2020.

Margem de lucro (M.L) — Para cada R$ 1,00 de vendas liquidas, a
empresa obtém R$ 0,18 de prejuizo em 2019 e R$ 13,85 em 2020.

Retorno sobre o ativo (R.S.A) — Para cada R$ 1,00 de recursos
totais aplicados na empresa, a empresa obtém um prejuizo de R$ 0,01 em
2019 e R$ 0,14 em 2020.

Retorno sobre o patriménio liquido (R.S.L.P) — Para cada R$ 1,00
de recursos préprios, a empresa obtém um retorno sobre o lucro de R$ 0,02
em 2019 e R$ 0,16 em 2020.

Analisando a Rentabilidade da atividade operacional da empresa,
verifica-se uma renovagcdo em seu ativo de R$ 0,01 em 2020, sendo uma
situacdo ruim para empresa, pois demonstra que a prestacdo de servigos
aéreos nao esta trazendo um bom retorno da aplicacdo em ativo. No entanto,
pode-se considerar que esse giro esteja baixo por conta do grave problema
pandémico que esta ocorrendo atualmente. Em relacédo a sua margem de lucro,
nota-se R$ 7.694,44 de prejuizo situacdo péssima, pois toda empresa se
constitui visando o lucro. No que se refere ao retorno sobre o ativo obtém-se
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R$ 1.400,00, sendo ruim para a empresa, pois a companhia ndo estd obtendo
retorno perante o seu ativo. Relativo ao retorno sobre o Patriménio Liquido, a
empresa apresenta R$ 800,00 de prejuizo, situacdo péssima, pois através de
retornos negativos pode-se deixar 0s socios e investidores desestimulados.

No segundo trimestre do ano anterior, a empresa ja havia
apresentado alguns resultados negativos em seus quocientes, devido ao alto
valor dispendido com o custo do servi¢o vendido. Ao analisar os quocientes do
segundo trimestre de 2020, verifica-se indices negativo, pois a empesa foi
impossibilitada de exercer sua atividade principal plenamente, e permaneceu
com custos elevados. E necessario a elabora¢do de um novo orcamento, onde
seja feita uma reorganizacdo estratégica e financeira incluindo opcbes e
projetos para sobrevivéncia, visando a qualidade de seus indicadores no
cenario pos pandemia.

7.5 Analise do Capital Circulante Liquido (C.C.L)

A Andlise do Capital Circulante Liquido (C.C.L) € elaborada entre
a diferenca de Ativos Circulante e Passivos Circulante, onde pode ser
identificado qual a disponibilidade financeira que a empresa possui para
liquidar suas obrigacbes no curto prazo. Além disso, a empresa consegue
determinar o giro do seu negOlcio, necessario para suas atividades
operacionais, como a aquisicdo de matéria prima, pagamento de impostos,
salérios, entre outros.

C.C.L=AC-PC 2019 (2° Tri) 2020 (2° Tri)
AC 4.406.754,00 3.902.284,00
PC 8.460.625,00 12.291.791,00
C.CL -4.053.871,00 -8.389.507,00

Tabela 6 — Capital Circulante Liquido

Ao analisar o Capital Circulante Liquido, verifica-se uma situacado negativa ou
deficitaria, pois os recursos buscados no curto prazo nao foram aplicados, ou
foram maiores que os disponiveis. Devido a isso, a organizacdo apresenta um
déficit de R$ 4.053.871,00 em 2019 e de R$ 8.389.507,00.

7.6 Analise de viabilidade de investimento
Levando em consideracdo somente as analises de indicadores de

desempenho da empresa Gol Linhas Aéreas Inteligentes S A do segundo
trimestre de 2020, verifica-se uma situacdo um pouco desconfortavel aos
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acionistas. Todavia, deve-se considerar a situagdo a qual estava inserida,
tendo em vista que apresentou bom resultado em 2019, e quais acdes estédo
sendo tomadas para sobrevivéncia e continuidade da organizacgao.

Segundo noticias levantadas (MELHORES DESTINOS, 2020,
online), as companhias aéreas, baseadas em experiéncias com crises
anteriores, se adiantaram e reduziram o0 numero de voos, deixando grande
parte de sua frota no chdo, o que reduz custos com manutencdo de aeronaves
e com combustivel, que sdo seus maiores gastos. A Gol cortou 90% de seus
VOO0S, negociou jornada reduzida e salarios com colaboradores, além de focar
na reducdo de custos, renegociacdo de dividas vincendas neste periodo,
fazendo também a devolucdo de aeronaves com contrato de arrendamento
temporario e encerramento de contratos de leasing, reduzindo assim seu
endividamento.

As demonstracdes contdbeis juntamente com um estudo do
cenario, refletem os problemas que estdo enfrentando, mas ha capacidade de
sobrevivéncia e restabelecimento, ja que viagens turisticas ou executivas tem
alta procura em condi¢cdes normais, e a companhia € uma das mais utilizadas
por brasileiros para voos nacionais ou mesmo internacionais.

O investidor deve continuar acompanhando as demonstracoes
financeiras publicadas, e se atentar ao real valor da companhia, que vai muito
além do preco das acdes. Debastiani e Russo (2008) indicam o investimento
em momento de crises em empresas com acdes subvalorizadas, mas com
perspectivas de crescimento futuro para longo prazo, pois pode-se auferir
retornos significativos, uma vez que com a restauracdo da macroeconomia as
acdes entram em ciclos de alta. O investimento nessas empresas também
pode auxiliar sua recuperacdo mais rapida e saudavel, pois é necessario
capitalizacdo para continuar gerindo seus processos com receita reduzida.

O acionista que entende o ramo ao qual investe, acompanha as
decisdes da empresa, e se pauta nas demonstracées contabeis para tomadas
de decisGes de investimento, com certeza consegue fazé-las de modo mais
assertivo, pois consegue compreender a situacdo atual da organizagéo e
prever até onde ela consegue chegar, sem que comprometa sua credibilidade e
saude financeira. O mercado de acdes € arriscado, e muitas vezes pode
acarretar grandes perdas, mas tendo em maos as informacdes corretas,
relevantes, tempestivas e sabedoria para usa-las, as chances de sucesso
tornam-se muito maiores.

8 Consideracdes finais

O mercado de capitais pode ser definido como um conjunto de
instituicbes que tem por atividade principal a intermediagdo de valores
mobiliarios, captando recursos de agentes superavitarios e transferindo-os para
agentes deficitarios. Tem papel importante no crescimento econémico de um
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pais por estar diretamente ligado a geragcdo de riquezas e reinvestimento nas
atividades produtivas, aumentando o PIB.

As empresas tém optado pela abertura de capitais neste mercado,
pois € uma forma de financiar suas atividades de forma mais rapida em relacao
ao capital préprio, e de forma menos dispendiosa que capitais de terceiros,
como financiamentos bancarios ou empréstimos, ja que ha incorréncia de altos
juros nesta modalidade, gerando alto grau de endividamento.

Devido a cortes historicos na taxa Selic, taxa basica de juros do
Brasil utilizada na remuneracao de aplicacées em renda fixa, investidores tém
apostado no mercado de capitais como forma de obter rendimentos mais
expressivos. No entanto, a volatiidade que permite bons retornos, também
pode trazer perdas significativas, sendo necessario ferramentas que auxiliem
tomadas de decisGes com sabedoria.

A contabilidade tem sido a ferramenta mais precisa. Responsavel
pelo controle do patrimoénio, as informacdes fornecidas por ela permitem
tomadas de decisdes mais faceis e assertivas a administracdo e investidores,
pois conseguem demonstrar a situacdo econdémica passada e atual, permitindo
fazer previsdes sobre aspectos como liquidez, endividamento, rentabilidade e a
capacidade da empresa de se manter ativa em meio crises ou adversidades.

Aliada a contabilidade, surge a Analise Fundamentalista de
Acdes, que estuda as préprias demonstracdes e indicadores derivados, a
economia, 0 setor em que a empresa atua, com o objetivo de determinar o
valor intrinseco da empresa e ndo somente observar as oscilagées de mercado
e preco das acdes como na Analise Técnica. Para tanto, a obrigatoriedade de
divulgacdo de informagdes trimestrais de empresas listadas em bolsas de
valores reguladas pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) é essencial
para este estudo, garantindo informacdes tempestivas, relevantes, confiaveis,
acessiveis e que permitam uma analise de viabilidade de investimento.

Este trabalho se propds a analisar a empresa Gol Linhas Aéreas
Inteligentes S A, utilizando os métodos estudados, obtendo como resultado a
confirmagdo de que as informagdes contabeis podem auxiliar o investidor na
decisdo de comprar ou manter uma acao, pois aliado a um estudo da situacdo
da economia do momento, garante a capacidade de previsdo da sobrevivéncia
e crescimento da organizacao.

A andlise contabil permite um olhar criterioso para o passado da
empresa, possibilitando que se lance o olhar para o futuro, tanto de curto
quanto de longo prazo. Com este estudo, é possivel avaliar as possibilidades
de investimentos futuros para qualquer empresa de Capital Aberto, para que os
investidores possam crescer em conjunto com as empresas, gerando recursos
gue possam possibilitar satisfazer suas necessidades.
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Balangos patrimoniais
30 de junho de 2020 e 31 de dezembro de 2019
(Em milhares de Reais - RS)

GOL

Controladora Consolidado

Ativo HNota 305062020 31/12/2019 30/06/ 2020 31/12/2019
Circulante
Caixa e equivalentes de caixa [ 25.158 1.016.746 415.892 1.645.425
Aplicacdes financeiras 7 182 &73 1.379.269 953.762
Caixa restrito 8 6.358 6.399 786901 304.920
Contas a receber o - - 536,142 1.229.530
Estoques 10 - - 218.169 199,213
Impostos a recuperar 11 8.100 5.163 238.503 309.674
Direitos com operacdes de derivativos 35.2 - - - 3.500
Adiantamento a fornecedores e terceiros 13 51 37 207 .207 142.338
Dividendos e juros sobre capital proprio a
receber 9.1 54 544 69.548 = =
DOutros créditos e valores 7.395 10.039 120.201 139.015
Total circulante 101.788 1.108.605 3.902.284 4.927.377
Mao circulante
Caixa restrito 8 - - 187 .279 139.386
Depdsitos 14 132,609 112.502 2.481.808 1.968.355
Adiantamentos a fornecedores e terceiros 13 - - 3Z2.105 48.387
Impostos a recuperar 11 12.544 22.449 375.639 174,142
Impostos diferidos 12 53.742 56.903 53.686 59.809
Outros créditos e valores - - 28.232 o1
Créditos com empresas relacionadas 29 5.591.877 3.440.701 - -
Direitos com operacoes de derivativos 35.2 45.150 143.969 45150 143.969
Inwestimentos 15 545.859 501.986 1.254 1.254
Imobilizado 16 3.783 240.379 5.889.157 6.058.101
Intangivel 17 = = 1.763.219 1.776.675
Total nao circulante 6.385.564 4.518.889 10.857.529 10.371.069
Total 6. 487.352 5.627.494 14.759.813 15.298.446
Controladora Consolidado
Passivo Hota 30/064/ 2020 31/12/2019 30506/ 2020 31/1272019
Circulante
Empréstimos e financiamentos 18 1.835.930 1.359.547 3.854.110 2.543.039
Arrendamentos a pagar 19 - - 2.226.553 1.404. 712
Formecedores 20 14. 837 19.116 1.559.750 1.286.275
Formecedores - risco sacado 21 - - 47 968 554 467
Obrigacdes trabalhistas 37 137 352.426 396.010
Impostos a recolher 22 e 4.261 B9 665 116.523
Taxas e tarifas asroportuarias - - 6&89.205 T28.339
Transportes a executar 23 - - 1.582.269 1.966.148
Programa de milhagemm 24 - - 1.235.080 1.00%.023
Adiantamentos de clientes - - 14.023 16424
Prowvisoes 25 - - 316.067 203.816
Obrigacies com operacies de derivativos 35.2 - - 254.352 9080
Dutras obrigacoes - - 75.323 128.744
Total circulante 1.851.577 1.383.061 12.291.791 10.362.600
Mo circulante
Empréstimos e financiamentos 18 B.231.699 5.235.593 F.029.333 5.866.8B02
Arrendamentos a pagar 19 - - 5.830.439 4. 648 068
Formecedores 20 - - 57.421 10,142
Prowvisoes 25 - - 1.346.284 1.053.240
Programa de milhagemm 24 - - 298.907 171.651
Impostos. dif 12 - - 248.268 244 041
Impostos a recolher 22 - - - 84
Obrigacies com partes relacionadas 29 9.175 163.350 - -
Obrigacies com operacoes de derivativos 35.2 - - 30.897 11.270
Provisao para perda em investimentos 15 11.374.157 G498 660 - -
Dutras obrigacoes 23.393 23.501 31.326 35.965
Total ndo circulante 17.638.424 11.921.104 14.872.875 12.041.263
Patrimdnio liguido
Capital social 26.1 3.008.9205 3.008.178 3.008.205 3.008.178
Acdes a emitir 135 584 135 584
Acdes em tesouraria 26.2 (62.536) (102.543) (62.536) (102.543)
Reservas de capital 196.222 225.2T76 196.222 225.276
Ajustes de avaliacao patrimonial (B&3.090) 1B8.247 (B63.090) 188.247
Prejuizos acumulados (15.282.285) (10.996.413) (15.282.285) (10.996.413)
Patriménio ligquide negativo atribuivel aos
acionistas controladores (13.002.649) (7T.6T6.671) (13.00Z.649) (7.6T6.671)
Participacao de acionistas nao
controladores S597.7%6 571.254

Total patriménio liquido negativo

[§] 3.001.549;

(7.676. 6?1; (12.404.853)

(7.105.417)

Total

6. 487.352

5.627.494

14.759.813

15.Z98.446
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Demonstracdes dos resultados
Periodos findos em 30 de junho de 2020 e 2019
(Em milhares de reais - RS, exceto lucro (prejuizo) basico e diluido por acao)

Consolidado

Triés meses findos em Seis meses s em
Mota 3050652020 300652019 30/06/2020 30/06/2019

Receita liquida
Transporte de passageiras 243,303 2.958. 648 3184636 5.992_201
Transporte de cargas e outros 114.545 181.968 320.939 359.223
Total receita liguida 30 357.848 3.140.616 3.505.575 6.351.424
Custos dos servicos prestados 31 (502.006) (2.462.72%) (3.081.916) (4. 764 Bib)
[Prejuizo) lucre bruto [144.158) &7 7.BBT 423,659 1.586.558
Receitas (despesas) operacionais
Despesas comerciais (&6.217) (235.915) (235.174) (421.920)
Despesas administrativas (239.440) (257.256) (56F.717) (4B1.714)
Outras receitas e despesas, liquidas (447.785) 134163 507053 142.087
Total despesas operacionais 31 (753.442) (359.008) (295.838) (761.547)
Resultado de equivaléncia patrimanial 15 - i) - rrd
[Prejuizo) lucro operacional antes do

resultado financeiro e dos impostos (B9T.&00) 318.878 127.821 B825.088
Resultado financeiro
Receitas financeiras 196,401 108.297 B94.647 Z0B.902
Despesas financeiras (722.757) (689.029) (1.721.213) (1.075.3%7)
Despesas financeiras, liquidas 3z (526.356) (580.732) (B26.566) (B66.495)
Resultado antes da variacio cambial,

liquida (1.423.956) (261.854) (69E.T45) (41.407)
Variacao cambial, liguida 313 (570.024) 162.628 (3.513.428) 472946
{Prejuizo) lucre antes do imposto de

renda e da contribuicio social (1.993.980) (99.226) (4.212.173) 5.889
mposto de renda e contribuicio social
Corrente (11.580) (35.595) (35.853) (75.643)
Diferida 8479 13,997 (10. 664 ) (15.862)
Total imposto de renda e contribuicao

sacial 12 (3.101) (21.598) (46.517) (91.507)
Prejuizo liquido do periodo antes da

participacio de ndo controladores (1.997.081) (120.824) (4.258.690) (B5.618)
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Balancos patrimoniais

30 de junho de 2019 e 31 de dezembro de 2018

(Em milhares de Reais - RS)

Controladora Consolidado

Ativo Nota 30/06/2019  31/12/2018 30/06/2019 31/12/2018
Circulante
Caixa e equivalentes de caixa 6 902.230 282.465 996.485 B26.187
Aplicacdes financeiras 7 - 92.015 798.298 478.364
Caixa restrito 8 7.250 - 405.411 133.391
Contas a receber 9 - - 1.282.289 853.328
Estoques 10 - - 191.243 180.141
Imposto de renda e contribuicao social
a recuperar 11.1 5.992 5.223 166.646 114.078
Impostos e contribuicdes a recuperar 11.1 58 56 184.241 246.718
Direitos com operacdes de derivativos 3341 - - 1.964 -
Qutros créditos 12 125.057 425.913 380.177 478.628
Total circulante 1.040.587 B05.672 4.406.754 3.310.835
Nao circulante
Depésitos 13 110.760 108.386 1.792 666 1.612.295
Caixa restrito 8 35.17 39.784 182.380 688.741
Imposto de renda e contribuicao social
a recuperar 11.1 22.996 24.789 23.104 24.851
Impostos e contribuicdes a recuperar 11.1 - - 53.267 71.022
Impostos diferidos 11.2 49 874 24.209 111.926 73.822
QOutros créditos e valores - - 835 -
Créditos com empresas relacionadas 14.1 3.147.998 2.294.143 - -
Direitos com operacdes de derivativos 331 - - 4.530 -
Investimentos 15 411.862 437.875 783 1177
Imobilizado 16 216.834 202.698 5.843.566 2.818.057
Intangivel 17 - - 1.772.591 1.777.466
Total nao circulante 4,005.341 3.131.884 9.785.648 7.067.431
Total 5.045.928 3.937.556 14.192.402 10.378.266
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IV0eS 2019 IMNME2018 300652019 124

Passivo e patrimdnio liguido negativo

Circulante

Emprestimos e financiamentos 1B 133484 123.873 1.171.929 1.103.206
Arrendamentos a pagar 19 - - 1.287.299 255917
Fornecedores 0 34695 10.765 1.186.544 1.403_815
Formecedaores - Risco sacado Fa | - - 353.736 365 696
Obrigacbes trabalhistas 129 478 338.157 I68.TH4
Imposto de renda e contribuicio social a
recolher s - 148 13.236 6240
Impostos & contribuicoes a recolher Iz B.294 B.79% 84.326 105,462
Taxas e tarifas asroportuarias - - 688.911 556_300
Transportes a executar 23 - - 1.9%4.153 1.673.987
Programa de milhagem - - 1371 BZ6_284
Adiantamentos de clientes - - 17.313 169967
Provisdes 24 - - 321.084 70.3%6
Obrigacbes com operacoes de derivativos 33 - - 93.995 TI5_ bt
Outras obrigacies 4.886 5.263 26.731 99.078
Total circulante 181.488 149.323 B.460.625 7.200.556
Nio circulante
Emprestimos e financiamentos 18 5.7BB.047 4.535.229 6.462.994 5.340_601
Arrendamentos a pagar 19 - - 4.686.121 656228
Formecedores 0 - - 54.749 120,137
Provisdes 74 - - 842 279 B29.198
Programa de milhagem - - 216,121 192_569
Impostos diferidos 11.2 - - 280.979 ZE7. 290
Impostos e contribuigoes a recolher Iz ERir T4 4. 216 54659
Obrigacbes com operacoes de derivativos kX 42753 - 142,952 214.218
Provisao para perda em investimentos 15 G477 230 4. 200.243 - -
Outras obrigacdes 29_468 30.379 38.878 48161
Total ndo circulante 12.341.505 8.773.645 12.719.289 7.683.061
Patrimdnio liguido negativo
Capital social 5.1 3.061.041 3.055.940 2.947.712 2.942.612
AcOes a emitir 25.1 300 z.a1a 300 Z.B18
Acdes em tesouraria (126) 126) {126} 1126}
Rezervas de capital 95.337 BE. 476G 95.337 BE.476
Ajustes de avaliacio patrimonial {343.772) (S00.022) (343.772) (500.0Z2)
Remuneracao baseada em aches 123.722 117413 123.722 117413
Efcites =m alterasde de participasse 759,335 759.984 759.335 759.984
Prejuizos acumulados (11.172.902) {B.509.895) (11.059.574) (B.396.567)
Patrimonio liquido negativo atribuivel aos

ionistas ladores (T.4TT.065) (4.985.412) (7.4T77.065) (4. 985.412)
PHI'L‘IC'!FHI;BEI de acionistas nao controladores ; ; 479,553 4B0.061
da Smiles
Total patriménio liquido negativo (7. 477.065) (4.985.412) (6.997.512) (4.505.351)
Total 5.045.928 3.937.556 14.192.402 10.37B.266
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Demonstracdes dos resultados

Periodos findos em 30 de junho de 2019 e 2018
(Em milhares de reais - RS, exceto lucro (prejuizo) basico e diluido por acao)

onsolidado
Triés meses findos em Seis meses findos em

Hota 30/06/2019 3I0/06/2018 I0/06/2019 30/06/2018
Receita liguida
Transporte de passageiros 2.958.648 2.146.219 5.992.201 4.945.076
Transporte de cargas e outros 181.968 207.609 359.223 373.019
Total receita liquida 28 3.140.616 2.353.828 6.351.424 5.318.095
Custos dos servicos prestados 9 (2.462.729) (1.966.763) (4.764.866) (4.088.248)
Lucro bruto 677.887 387.065 1.586.558 1.229.847
Receitas (despesas) operacionais
Despesas comerciais 29 (235.915) (193.420) {421.920) {367.349)
Despesas administrativas 29 {257.256) (246.121) {481.714) (491.641)
Outras receitas operacionais 29 134.163 95.108 142 087 176.086
Total despesas operacionais (359.008) (344.433) (761.547) (682.904)
Resultado de equivaléncia patrimonial 15 (1) 174 7 155
Lucro operacicnal antes do resultado
financeiro e dos iMoostos 318.878 42,806 825.088 547.098
Resultado financeiro
Receitas financeiras 30 108.297 19.179 208.902 83.818
Despesas financeiras 30 (689.029) (234.420) (1.075.397) (495.407)
Variacao cambial, liquida 30 162.628 (1.046.002) 47.296 (1.067.517)
Total resultado financeiro (418.104) (1.261.243) (B19.199) (1.479.106)
Lucro (prejuizo) antes do imposto de renda e
da contribuicao social (99.226) (1.218.437) 5.889 (932.008)
mposto de renda e contribuicio social
Carrente (35.595) (42.191) (75.643) (91.484)
Diferida 13.997 {11.325) (15.864) (27.624)
Total imposto de renda e contribuicio social 11.2 (21.598) (53.518) (91.507) (119.108)
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