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PREFACIO

Os Autores apresentam neste livro um Estudo de caso no setor de transporte aéreo
utilizando o Modelo Fleuriet. A esta publicacdo, se soma outros 4 livros ja disponibi-
lizados para os nossos leitores. Oferecemos, desta forma, a todos os profissionais das
ciéncias sociais aplicadas e, em especial, aos profissionais de contabilidade, uma exce-
lente ferramenta de gestdo que agrega valor na capacitacao destes profissionais cons-
tituindo um diferencial no exercicio da profissao, e totalmente de acordo com nossos
objetivos de Educacao Profissional Continuada.

Os professores Doutor, Francisco José dos Santos Alves, e o0 Mestre Sergio Cor-
reia Barbosa, apresentam mais uma contribuicdo com as suas experiéncias docentes e
profissionais com esta producao cientifica que dissemina para o mercado a aplicacao
do Modelo Fleuriet como uma ferramenta de gestdo do Capital de Giro das empresas.
O professor Dr. Francisco José ja contribuiu com a obra Processo Decisorio Etico e
juntamente com o professor, perito € Mestre Sergio Barbosa coordenaram a recente
obra Estudos de Casos em Pericia. Livro no qual o professor Sergio Barbosa nos deu
também sua contribui¢do na constru¢do de um capitulo.

O contador e autor Adriano Guedes Barbosa, formado pela UFRRIJ, ganhador
do Meérito Contabil Destaque da IES do ano de 2016 por este Conselho, vem somar
experiéncia a esta excelente obra, como um egresso do curso de ciéncias contabeis da
valorosa Universidade Federal Rural do Rio de Janeiro — UFRRJ, fortalecendo a fileira
dos profissionais de contabilidade e inovando com um perfil pesquisador que muito
contribui neste momento com os profissionais de contabilidade.

A obra demonstra a aplicagdo do Modelo Fleuriet no setor de transporte aéreo e
na sua conclusdo evidencia a efetividade do modelo comprovando através da andlise
dos dados reais das empresas do setor e a aplicagdo do modelo. Os profissionais que
utilizarem esta ferramenta estarao agregando muito valor na sua capacitagao profissio-
nal e apoiando os seus clientes em suas decisdes de cardter econdmico-financeiro.

Assim, leitor, usufrua e divulgue esta obra, que so foi possivel vé-la finalizada
com a dedicagdo e empenho desses profissionais, dos conselheiros da Camara de Pes-
quisa e Estudos Técnicos-CRCRYJ, e do corpo funcional, representado pelas servidoras
Beatriz, Patricia, e Isabela. Unidos, conselheiros, funcionarios, e profissionais da clas-
se contabil poderemos colaborar para o fortalecimento da classe contabil no Estado do
Rio de Janeiro.

Vitoria Maria da Silva
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1.A BOA GESTAO DO CAPITAL DE GIRO

As mudangas no cenario externo impoem, por necessidade de sobrevivéncia das
empresas, novas competéncias para a boa gestdo econdmico-financeira. Essa necessi-
dade ja ¢ percebida a varios anos. Por exemplo, em uma pesquisa sobre longevidade
e performance das empresas brasileiras realizada pela Fundacdo Dom Cabral (FDC),
publicada no jornal Valor Econdmico de 22 de setembro de 2006. O trabalho mostra
que das 500 maiores empresas que atuavam no mercado em 1973, apenas 117, ou seja,
23,4% conseguiram se manter no mesmo ranking em 2005. Das 383 empresas que
deixaram o ranking das maiores, 37% foram adquiridas por empresas nacionais e inter-
nacionais, 12% foram fechadas, 10% faliram, 10% foram privatizadas e 9% objeto de
fusdes. Algumas das causas apontadas foram a incapacidade de fazer adaptacdes nas
préticas operacionais e nas estratégias de negocios. E realidade também que 60% das
micro € pequenas empresas nao sobrevivem além dos 04 (quatro) anos, segundo da-
dos do SEBRAE (2004). Segundo o SEBRAE (2006), a situagdo frequente da falta de
capital de giro sé serd resolvida com as seguintes medidas: planejamento estratégico;
formacao de reserva financeira; encurtamento do ciclo econdmico; controle da inadim-
pléncia, ndo se endividar a qualquer custo; alongar o perfil do endividamento e reduzir
custos. Este cendrio ¢ desafiador e revela uma forte preocupagdo dos empreendedores
na busca da eficacia gerencial, priorizando a gestdao do capital de giro como elemento
de estudo.

Assim, a boa gestdo do capital de giro liquido da empresa deve ser tratada com
muita responsabilidade através da compreensdo de questdes fundamentais, tais como:
a) Qual ¢ o nivel de caixa a ser mantido para honrar os pagamentos das obrigagdes? b)
Quanto material direto deve ser encomendado? ¢) Quanto crédito deve ser concedido
aos clientes? Neste propdsito, ¢ necessario conhecer o contexto operacional da empre-
sa visando a recuperacao da lucratividade e a consequente recomposicao do fluxo de
caixa.

Logo, pode-se dizer que a sobrevivéncia das empresas passa por uma boa gestao
financeira do Capital e de Giro (CDG), onde o conhecimento da sua estrutura ¢ impor-
tante para gerenciar a Necessidade de Capital de Giro (NCG) e o Saldo de Tesoura-
ria (ST), bem como adotar politicas eficazes de autofinanciamento. Este enfoque visa
dar mais seguranca e sustentabilidade ao patriménio das empresas. Assim, o uso do
modelo Fleuriet torna-se relevante para as organizagdes, contadores, administradores,
analistas financeiros, investidores e todos aqueles que desejam buscar novos, ou até
mesmo pouco difundidos modelos de avaliagdo de empresas.

Nesse contexto, o pesquisador francés Michel Fleuriet, em parceria com pesqui-
sadores da Fundagao Dom Cabral, publicou na década de 80 uma metodologia de ge-
renciamento financeiro focando a realidade das empresas brasileiras. Este estudo ficou
conhecido como Modelo Fleuriet, que possibilitou uma nova andlise financeira a partir
do balango patrimonial efetuando a reclassificagdo do balanco em trés grupos: opera-



cional, financeiro e ndo circulante. Esta segregagdo proporcionou o surgimento de trés
varidveis interdependentes, que representam “a espinha dorsal” do modelo Fleuriet:
Saldo de Tesouraria (ST), Necessidade de Capital de Giro (NCG) e Capital de Giro
(CDG). Estes foram o balizamento para o surgimento do modelo de estrutura financeira
que passou a ser uma referéncia para subsidiar as decisdes financeiras das empresas.

O professor Haroldo Vinagre Brasil, fazendo a apresentacao da edi¢cdo de FLEU-
RIET (2003), reforca dois conceitos basicos na defesa do modelo:“ NECESSIDADE
DE CAPITAL DE GIRO” e “EFEITO TESOURA”. A “NECESSIDADE DE CAPI-
TAL DE GIRO”, leva em conta a dindmica de funcionamento da empresa, pela elimi-
na¢do da figura do realizavel para as rubricas de estoques e clientes, e a inovagao do
conceito das contas ciclicas, ou seja, ligadas a operacdo. Assim, o que antes era fator
de liquidez passou a exigir recursos de financiamento. O “EFEITO TESOURA” pre-
coniza a defasagem entre o aumento da “NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO” e
o correspondente aumento dos fatores de financiamento dessa necessidade, por efeito
de crescimento da inflagdo. O professor finaliza afirmando: “ Ambos os instrumentos
sdo poderosos de gestdo financeira, pois ajudam a definir a politica de distribui¢do de
dividendos e a fatia do Autofinanciamento e de recursos de longo prazo que deverao ser
alocados para financiar o saldo das contas ciclicas, vale dizer, as operagdes da empresa.
Permitem também realizar o planejamento financeiro a curto e a longo prazo com bas-
tante rapidez e flexibilidade™.

Logo, considerando que este estudo ndo esta tdo difundido no Brasil, apesar da
efetiva comprovacao da validade do modelo nos experimentos do professor Michel
Fleuriet (2003) ¢ imperioso mostrar neste trabalho a aplicabilidade do modelo como
alternativa para subsidiar a gestdo financeira das empresas.

2 ESTRUTURACAO DO CAPITAL DE GIRO
2.1. Capital de Giro (CDG)

Segundo Filho (2006), pautado em Fleuriet (2003), a diferenca entre o ativo cir-
culante e o passivo circulante ¢ conhecida como Capital de Giro (CDG) ¢ também
muito disseminado, nas referéncias bibliograficas, como Capital Circulante Liquido
(CCL), conforme demonstrado no quadro 1. Esta visao ¢ adequada, entretanto limitada
quando se necessita de uma analise mais profunda do CDG.

Quadro 1 — Capital de Giro

CDG=AC-PC

Fonte: Elaborado pelos Autores
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Uma outra forma de se calcular o CDG ¢ utilizar as origens (propria e de longo
prazo) e aplicagdes (ndo circulantes), ou seja, considerar as contas nao circulantes do
balanco patrimonial, conforme demonstrado no quadro 2.

Quadro 2 — Capital de Giro considerando contas nao circulantes

CDG = (PL+ PNC) - ANC

Fonte: Elaborado pelos Autores

Com base neste calculo ¢ evidente que, a empresa para aumentar o seu CDG ¢ pre-
ciso aumentar suas fontes de recursos de longo prazo (Patrimonio Liquido - PL e Passivo
Nao Circulante - PNC) ou diminuir as aplica¢des a longo prazo (Ativo Nao Circulante
- ANC). Assim, pode-se afirmar que estas duas situagdes terdo influéncia positiva no
CCL, tendo em vista que se as fontes aumentarem, isso refletird numa redugdo no passi-
vo circulante (PC) ou se as aplicagdes diminuirem proporcionara um aumento no ativo
circulante (AC).

Comparando as duas formas de calculo do CDG, pode-se depreender que o apre-
sentado no quadro 2 permite uma interpretacao mais qualificada e detalhada.

2.2 Necessidade de capital de giro (NCG)

Também tomando como base o balanco patrimonial, a Necessidade de Capital
de Giro (NCGQG) sera calculada para analisar quanto a empresa necessita, em recursos
financeiros, para financiar a sua atividade operacional. Para tanto, serd necessario con-
siderar apenas as contas de curto prazo, separando as de natureza operacional daquelas
de natureza financeira. Fleuriet (2003, p.7) inovando uma classificagdo, enquadra as
contas vinculadas a atividade operacional como ciclicas e as vinculadas ao financeiro
como erraticas. Assim, a NCG passa a ser calculada conforme determinado no quadro
3, considerando apenas as contas circulantes ciclicas (operacional), desconsiderando
as contas circulantes erraticas (financeira). No item 2.5 ¢ apresentada a classificagdo de
contas em ciclicas e erraticas.

Quadro 3 — Necessidade de Capital de Giro

NCG = Ativo Ciclico — Passivo Ciclico

Fonte: Filho, Pedro Salanek

2.3 Saldo de tesouraria (ST)

Também tomando como base o balango patrimonial, o Saldo de Tesouraria (ST),
segundo Fleuriet (2003, p.13), “denomina-se ativo erratico e passivo erratico as contas
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circulantes que ndo estdo diretamente ligadas a operacdo e cujos valores se alteram
de forma aleatoria. O Saldo de Tesouraria define-se como a diferenca entre o ativo ¢
passivo erraticos”. Com efeito, pode-se calcular o ST através da féormula do quadro 4.

Quadro 4 — Saldo de Tesouraria

ST = Ativo Erratico — Passivo Erratico

Fonte: Filho, Pedro Salanek

Fleuriet (2003) também afirma que o ST ¢ um valor residual correspondente a
diferenga entre o Capital de Giro (CG) e a Necessidade de Capital de Giro (NCG), que
pode ser calculado conforme demonstrado no quadro 5. Este célculo podera redundar
em duas situacdes: a) ST negativo, ou seja, CG insuficiente para financiar a NCG.
Neste caso, o passivo erratico ¢ maior do que o ativo erratico, indicando que a empresa
financia parte da NCG e/ou ativo permanente com fundos de curto prazo, aumentando
seu risco de insolvéncia. b) ST positivo. Neste caso a empresa estard dispondo de fun-
dos de curto prazo que poderao ser aplicados em titulos de liquidez imediata no curto
prazo, aumentando a margem de seguranca financeira da empresa.

Quadro 5 — Saldo de Tesouraria

ST =CDG - NCG

Fonte: Filho, Pedro Salanek

Os graficos 1 e 2 a seguir demonstram as situagdes de ST - Saldo de Tesouraria
positivo e negativo. No primeiro a empresa dispde de recursos acima da NCG — Neces-
sidade de Capital de Giro e no segundo a situacdo ¢ inversa, ou seja, a NCG — Neces-
sidade de Capital de Giro ¢ superior ao CDG — Capital de Giro.
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Grafico 1 - ST Positivo Grafico 2 - ST Negativo
CDG > NCG CDG < NCG

600 %

400 / 400
300

200 S 200 -

|+CDG+NCG| l—o—nce —=— CDG

Fonte: Fleuriet et al (2003)

2.4 Autofinanciamento (AF)

O autofinanciamento pode ser considerado como o motor da empresa diz Fleuriet
et al (2003).

Destinada a produzir e a trocar bens e servigos, a empresa s6 pode desempenhar
satisfatoriamente seu papel sob duas condi¢des: a) obtencao de um resultado economi-
co suficiente para garantir as adaptacdes necessarias em um contexto concorrencial e
em constante evolucao; b) busca de um equilibrio financeiro permanente.

Assim, Fleuriet (2003, p.23) define o Autofinanciamento conforme quadro a seguir:

Quadro 6 — Calculo do Autofinanciamento a partir do Resultado Operacional

Lucro Bruto Operacional

(-) Despesas Financeiras

(+) Receitas Financeiras

(-) Despesas Eventuais

(+) Receitas Eventuais

(-) Imposto de Renda

(-) Dividendos

(=) Autofinanciamento = Lucro Retido + Depreciacao e Amortizaciao

Fonte: Fleuriet et al (2003)

Nota: Ativo Permanente. Nesta obra se adota o conceito do Modelo Fleuriet de considerar como
Ativo Permanente os seguintes grupos: Realizavel a Longo Prazo, Investimentos, Imobilizado e In-
tangivel. Nao se utiliza o padrdo das Normas Brasileiras de Contabilidade de considerar esses grupos

como pertencentes ao Ativo Nao Circulante.
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Marques (2002, p. 258) afirma que o “Autofinanciamento significa montante de
recursos (capital circulante) produzido pelas proprias operacdes da organizacao”. O
autor também explica que o Autofinanciamento € basicamente uma medida financeira.
Ou seja, em situagdes nas quais a NCG cresce a taxas superiores as do CDG, pode-se
evidenciar dificuldades na geracdo de CDG pelas operagdes. Assim, visando obter uma
forma mais simples e objetiva optou-se pela metodologia apresentada pelo autor no
quadro a seguir:

Quadro 7 — Calculo do Autofinanciamento a partir do Resultado Liquido

Célculo do Autofinanciamento a partir do Resultado Liquido
Resultado Liquido

(+) Despesas de depreciagdo, amortizagao e exaustao

(-) Dividendos propostos e juros sobre o capital proprio a pagar

(=) Autofinanciamento (AF)

Fonte: Marques (2002)

Marques (2002, p.258) explica que o Autofinanciamento ¢ basicamente uma me-
dida financeira. Ou seja, em situagdes nas quais a NCG cresce a taxas superiores as do
CDQG, pode-se evidenciar dificuldades na geracdo de CDG pelas operagdes.

O autor também afirma que ““ o Autofinanciamento significa 0 montante de recur-
sos (capital circulante) produzido pelas proprias operagdes da organizagao”.

2.5 Modelo Fleuriet

O professor francé€s Michel Fleuriet (2003), critica os parametros de analise do
Balango Patrimonial, enfocando a ineficacia da andlise dos indices de liquidez. Ele
afirma que a andlise da situacdo financeira de uma empresa baseada no Balanco Patri-
monial proporciona uma visao distorcida da realidade empresarial.

Neste propdsito, o aspecto de classificacdo do Balango Patrimonial foi revisto a
partir da reclassificagdo dos elementos patrimoniais em trés naturezas: a) contas que
representam uma movimentagao lenta, consideradas — Permanentes ou Nao Ciclicas, b)
contas que estao relacionadas com o ciclo operacional do negocio — Ciclicas, ou seja,
operacionais, € ¢) contas que nao estdo relacionadas com a operacao — Erraticas, ou
seja, financeiras, conforme quadro a seguir:

14



Quadro 8 — Classificacao das contas Ciclicas e Erratica — Modelo Fleuriet (2003)

RAS)

Caixa e Bancos

Aplicagdes Financeiras

Mutuos

Adiantamento a Controladas e Coligadas
Investimentos Temporarios

CONTAS CICLICAS (OPERACIO-
NAIS)

Contas a Receber de Clientes

Estoques

Despesas Antecipadas

Adiantamentos a Empregados

Outros ativos circulantes

ATIVO PASSIVO
ATIVO CIRCULANTE PASSIVO CIRCULANTE
CONTAS ERRATICAS (FINANCEI- | CONTAS ERRATICAS (FINANCEI-

RAS)

Duplicatas Descontadas
Empréstimos e Financiamentos
Dividendos a Pagar

IRPJ e CSL

Debéntures

CONTAS CICLICAS (OPERACIO-
NAIS)

Fornecedores

Contas a Pagar

Salarios e Encargos Sociais

Obrigacdes Fiscais

Outros passivos circulantes

PERMANENTE

Contas Nao Ciclicas

(ATIVO NAO CIRCULANTE)
Realizéavel a Longo Prazo
Investimentos

Imobilizado

Intangivel

PERMANENTE

Contas Nao Ciclicas

(PASSIVO NAO CIRCULANTE)
PATRIMONIO LiQUIDO
Capital

Reservas

Lucros/Prejuizos Acumulados

Fonte: Adaptado pelos Autores de Vieira (2005)

A partir desta segregacdo, identifica-se as trés variaveis interdependentes vistas
anteriormente que representam a espinha dorsal do trabalho de Fleuriet (2003): a) ST —
Saldo de Tesouraria, b) NCG — Necessidade de Capital de Giro e ¢) CDG — Capital de

Giro. Veja quadro a seguir:
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Quadro 9 — Formas de Calculo do ST, NCG e CDG

Ativo Erratico
(Ae)

Passivo Erratico

(Pe)

Saldo de Tesouraria
(ST)

+

+

+

Ativo Ciclico
(Aci)

Passivo Ciclico
(Pci)

= |Necessidade de Capital de Giro

(NCG)

Ativo Circulante
(AC)

Passivo Circu-
lante (PC)

= Capital de Giro (CDG)

Fonte: Vieira, Délio Vargas

Assim, a partir de um modelo de combinagao, resultaram em quatro tipos de es-
truturas de Balango Patrimonial, servindo de diagnostico e parametro para as decisoes
empresariais, conforme Quadro a seguir.

Quadro 10 — Tipologia de Balancos, segundo Fleuriet (2003)

Tipo ST NCG CDG
1 Negativo Tem Positivo
2 Positivo Tem Positivo
3 Negativo Indiferente Negativo
4 Positivo Nao Tem Positivo

Fonte: Vieira (2005)

Como fonte de pesquisa desenvolvida por Fleuriet et al (2003), tem afirmado que
o ciclo economico e a rentabilidade das empresas conferem a seus balangos um aspecto
particular que permite enquadra-los em um dos quatro tipos demonstrados a seguir:

Os tipos 1 e 2 sao os que podem aparecer na pratica com maior frequéncia.
No tipo 1 a Necessidade de Capital de Giro ¢ maior do que o Capital de Giro
e por isso o Saldo de Tesouraria é negativo. A empresa financia parte de sua
Necessidade de Capital de Giro com créditos a curto prazo. Esta situacdo nao ¢
grave quando a Necessidade de Capital de Giro se apresenta temporariamente
elevada, como no caso de uma empresa que prolonga a estocagem de seus pro-
dutos, a fim de se beneficiar de um aumento esperado nos pregos de venda. Por
outro lado, a liquidez da empresa estara ameacada - estando a Necessidade de
Capital de Giro em seu nivel normal - se seus créditos a curto prazo nao forem
renovados.
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O tipo 2 revela uma estrutura financeira solida, visto que dispde de um saldo
de Tesouraria positivo que lhe permite enfrentar os aumentos temporarios da
Necessidade de Capital de Giro.

O tipo 3 configura uma estrutura financeira tipica de empresa que luta por sua
sobrevivéncia. As empresas cujos balangos sdo semelhantes aos do tipo 3 ten-
dem a desaparecer ou sobrevivem gracas a ajuda do Estado (empresas estatais).
De fato a empresa apresenta risco de insolvéncia elevado, pois financia suas
aplicagdes permanentes de fundos (NCG e parte do ativo permanente) com fun-
dos de curto prazo que podem ndo ser renovados.

O tipo 4 embora apareca com menor frequéncia na pratica merece ser analisado.
Sao empresas de distribui¢do de mercadorias que vendem a vista € compram a
prazo, como os supermercados. Sua posi¢do financeira ¢ boa quando as vendas
aumentam, podendo-se tornar inquietante quando elas diminuem, complementa
Fleuriet e outros (2003).

Neste trabalho, utilizando o modelo Fleuriet (2003), o Saldo de Tesouraria, a
Necessidade de Capital de Giro e o Capital de Giro serdo obtidos a partir das informa-
coes das demonstragdes contabeis das empresas disponiveis no site da CVM (Balango
Patrimonial, Demonstracdo de Resultado), utilizando as formulas dos quadros 8, 9 e
10. Os dados merecem toda credibilidade, pois sdo auditados e passam pelo rigor do
6rgao fiscalizador.

2.6 Modelo Atualizado/Aprimorado por Marques

Marques (2002, p. 252) e Braga (1999, p.17) aprofundaram o modelo Fleuriet fa-
zendo mencao a mais dois tipos além dos quatro originalmente apresentados por Fleu-
riet (2003), aprofundou os estudos do modelo Fleuriet(2003) e aprimorou a abordagem
com seis tipos distintos de estrutura financeira, cada qual envolvendo determinado ni-
vel de risco, conforme quadro a seguir:
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Quadro 11 — Tipologia de Estruturas Financeiras, segundo

Marques (2002)
TIPO CCL 10G T SITUACAO
I Positivo Negativo Positivo | Excelente
II Positivo Positivo Positivo | Solida
M1 Positivo Positivo Negativo | Insatisfatoria
v Negativo Positivo Negativo | Péssima
v Negativo Negativo Negativo | Ruim
VI Negativo Negativo Positivo | Arriscada

Fonte: Marques, José Augusto Veiga da Costa

As terminologias utilizadas devem ter o seguinte entendimento: CCL — Capital
Circulante Liquido ¢ igual ao CDG — Capital de Giro; [OG — Investimento Operacional
em Giro ¢ igual ao NCG — Necessidade de Capital de Giro; e T — Tesouraria € igual a
ST — Saldo em Tesouraria.

A tipologia das estruturas financeiras, Marques (2002) fez a seguinte abordagem:

Tipo I — apresenta situacdo financeira excelente e caracterizam-se por apresen-
tarem [OG negativo, ou seja, ndo ha necessidade de investimentos operacionais
para que a entidade continue a funcionar, o que implica sobras de fontes de
financiamento de curto e longo prazos (Tesouraria -T e Capital Circulante Li-
quido - CCL positivos);

Tipo II — estrutura financeira mais frequente e ocorre quando a manutengao do
nivel de operacdes requer algum investimento em giro. Na medida em que o
IOG — Investimento Operacional em Giro € positivo, hd necessidade de recur-
sos para seu financiamento e, se o CCL — Capital Circulante Liquido e T — Te-
souraria sdo também positivos, ha sobras de recursos de curto e longo prazos
para seu financiamento. Essa estrutura denota uma situac¢ao financeira sélida;

Tipo III — estrutura financeira insatisfatoria. Ha necessidade de investimentos
operacionais, porém o Capital Circulante Liquido — CCL, ainda que positivo,
nao ¢ suficiente para seu financiamento, o que requer o uso de fontes onerosas
de curto prazo. Essa situacao de desequilibrio tende a agravar-se em economias
em recessdo, uma vez que o giro dos ativos ciclicos diminui (gerando maiores
Investimentos Operacionais em Giro — [OGs subsequentes) e os juros sobem
(elevando ainda mais os passivos onerosos). O autor conclui afirmando que esta
situag@o ndo se sustenta por muitos periodos.

Tipo IV — estrutura financeira péssima. Ha necessidade de Investimento Ope-
racional — IOG (IOG positivo); contudo nao existem fontes de longo prazo dis-
poniveis para seu financiamento (Capital Circulante Liquido negativo), o que



gera uma sobrecarga para as fontes onerosas de curto prazo (Tesouraria — T ne-
gativa). O autor conclui que essa estrutura pressupoe a insolvéncia do negocio.

Tipo V — estrutura financeira ruim. Embora nao haja necessidade de investi-
mentos nas operagdes correntes, também nao se dispde de sobras de recursos
de curto ou longo prazo, o que conduz a existéncia de Tesouraria — T e Capital
Circulante Liquido — CCL negativos.

Tipo VI — estrutura financeira arriscada. Nao ha investimento em giro (In-
vestimento Operacional em Giro — IOG negativo) nem fontes de longo prazo
(Capital Circulante Liquido — CCL negativo), mas existem fontes proprias de
curto prazo (Tesouraria — T positivo). O autor conclui que esta situacao de dese-
quilibrio também, em principio, ndo se sustenta por muitos periodos.

2.7 Efeito Tesoura

Pelos conceitos ja apresentados anteriormente pode-se afirmar que para garantir
o equilibrio financeiro da empresa ¢ fundamental assegurar que o aumento do CDG —
Capital de Giro seja compativel com o aumento da NCG — Necessidade de Capital de
Giro para nao tornar o ST — Saldo de Tesouraria excessivamente negativo. Isto podera
provocar um desequilibrio financeiro da empresa.

Logo, pode-se concluir que se a NCG — Necessidade de Capital de Giro tem um
aumento excessivo e 0 CDG — Capital de Giro aumenta pouco ou diminui, o ST — Saldo
de Tesouraria se agravard. Neste caso a empresa devera buscar créditos bancarios de
curto prazo.

Para ilustrar a aplicagdo do Efeito Tesoura, os Gréficos 3 e 4 a seguir ilustram uma
situagdo para compreensao. Fleuriet (2003, p.40) mostra a situacao 1 onde a empresa
dobra as vendas a cada ano e o ST - Saldo de Tesouraria se agrava ao longo dos anos.
Entretanto, na situagdo 2, quando a empresa aumenta as vendas em R$1.000, a cada
ano, mantida as demais condi¢des para NCG (25% das vendas) e Autofinanciamento
(10% das vendas), o ST — Saldo de Tesouraria melhora em propor¢ao cada vez maior
nos anos seguintes.
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Grafico 3 - Efeito Tesoura - Situagao 1
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Fonte: Fleuriet et al (2003).

Grafico 4 - Efeito Tesoura - Situagao 2
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Fonte: Fleuriet et al (2003).

Caso o ST — Saldo de Tesouraria se torne cada vez mais negativo em decorréncia
do crescimento das vendas e se a NCG — Necessidade de Capital de Giro aumentar,
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proporcionalmente mais do que o AF — Autofinanciamento, € a empresa ndo conseguir
aumentar seu CDG — Capital de Giro torna-se necessario a ado¢do de medidas urgen-
tes. Neste proposito, Fleuriet (2003) chama atengao para o “Efeito Tesoura” e apresenta
sugestoes para evita-lo, tais como: a) as NCG — Necessidades de Capital de Giro sejam
contrabalancgadas pela geracao de recursos (Autofinanciamento); b) o CDG — Capital
de Giro deve acompanhar de forma continua a evolucao da NCG — Necessidade de
capital de Giro; ¢) o gestor deve ser prudente para autofinanciar as necessidades su-
plementares de CDG — Capital de Giro; d) conhecer o ciclo financeiro e a taxa de au-
tofinanciamento (Autofinanciamento dividido pelas Vendas Liquidas) para a seguinte
tomada de decisdo:Se a Taxa de Autofinanciamento for maior que o Ciclo Financeiro
nao ha problema. Entretanto, caso contrario, a empresa estara sujeita ao Efeito Tesoura.

2.8 Analise Comparativa dos Modelos

Com o objetivo de ter uma visdo comparativa do modelo Fleuriet et al (2003) com
a abordagem do modelo ampliado de Marques (2002) este estudo apresenta um quadro
comparativo, conforme demonstrado a seguir:

Quadro 12 — Quadro comparativo entre modelo original, segundo Fleuriet et al
(2003) e modelo Fleuriet ampliado, segundo Marques (2002)

Modelo Fleuriet e Outros | Correspondente ao
ampliado, conf. Marques | Modelo Original de Anilise da Estrutura
(2002, p.252) Fleuriet e Outros. Financeira
Tipos Tipos
Tipo I — Excelente Tipo 4 CCL Positivo; IOG Neg; T
Positivo.
Tipo II — Solida Tipo 2 CCL Positivo; IOG Positivo;
T Positivo.
Tipo III - Insatisfatoria Tipo 1 CCL Positivo; IOG Positivo;
T Neg.
Tipo IV — Péssima Tipo 3 CCL Neg.; IOG Positivo; T
Neg.
Tipo V — Ruim Tipo 3 CCL Neg.; 10G Neg.; T
Neg.
Tipo VI - Arriscada Nao tem CCL Neg.; IOG Neg.; T Pos-
itivo.

Fonte: Elaborado pelos Autores
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As terminologias utilizadas devem ter o seguinte entendimento: CCL — Capital
Circulante Liquido ¢ igual a CDG — Capital de Giro; IOG - Investimento Operacional
em Giro ¢ igual a NCG - Necessidade de Capital de Giro e T — Tesouraria ¢ igual a ST
— Saldo de Tesouraria.

Na anélise comparativa percebe-se que na abordagem do modelo Fleuriet focada
por Marques (2002) houve um desmembramento do tipo 3 original (empresa insolven-
te) em tipos IV (péssima) e V (ruim); ambas representando insolvéncia.

Quanto ao tipo VI do modelo Fleuriet ampliado por Marques(2002) passou a ser
uma inovagao, pois no modelo original ndo apresentava esta situacao.

3 ESTUDOS DE CASOS COMPLETOS APLICANDO O
MODELO FLEURIET

Do grande universo de empresas que atuam no mercado em diversos setores sele-
cionou-se o setor de Transporte Aéreo para ilustrar as mudangas ocorridas nas empre-
sas do setor desde 2001. Naquela época, as companhias aéreas no mundo tiveram per-
das em torno de US$ 13 bilhdes em decorréncia dos ataques terroristas. Dois anos mais
tarde a situagcdo se agravou com a crise asiatica e a guerra do Iraque. Num mercado
extremamente vulneravel a fatores externos, empresas tradicionais foram a faléncia ou
entraram em processo de recuperacao judicial. Neste contexto, foi escolhido este setor
para desenvolver este estudo e mostrar como as empresas se reestruturaram e sairam
da crise, bem como as que ndo suportaram e faliram. Os dados sobre a estrutura do ca-
pital de giro foram obtidos a partir das demonstracdes contabeis disponiveis no site da
CVM (www.cvm.gov.br), selecionando 05 (cinco) empresas do setor de aviagao: TAM,
GOL, VASP, TRANSBRASIL e VARIG. Apresenta-se também no estudo de cada caso
o contexto operacional das empresas divulgados nas notas explicativas do ultimo ano
da série temporal analisada.

3.1 Empresa Gol S/A

Tomando como base as Notas Explicativas publicadas pela GOL S/A. referentes
ao exercicio 2016 pesquisadas no site da CVM, o contexto operacional divulgado ¢:

A Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. (“Companhia” ou “GLAI”’) ¢ uma So-
ciedade por agodes constituida em 12 de margo de 2004 de acordo com as leis
brasileiras. A Companhia tem o controle direto da: (i) Gol Linhas Aéreas S.A.
(atual “GLA”, denominada “VRG Linhas Aéreas S.A.” antes da mudancga de
razdo social ocorrida em 22 de setembro de 2016) que explora essencialmente
(a) servigos de transporte aéreo regular e nao regular de ambito nacional e inter-
nacional de passageiros, cargas ou malas postais, na conformidade das conces-
soes das autoridades competentes; e (b) atividades complementares de servigo
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de transporte aéreo previstas em seu Estatuto Social; e da (ii) Smiles S.A., que
explora essencialmente (a) o desenvolvimento e gerenciamento de programa
de fidelizacdo de clientes, proprio ou de terceiros; e (b) a comercializa¢do de
direitos de resgate de prémios no ambito do programa de fidelizacao de clientes.
Adicionalmente, a Companhia ¢ a controladora direta das subsididrias integrais
GAC Inc. (“GAC”), Gol Finance Inc. (“Gol Finance”), Gol LuxCo S.A. (“Gol
LuxCo”), Gol Dominicana Lineas Aereas SAS (“Gol Dominicana”) e indireta
da Webjet Participagdes S.A. (“Webjet”).

A sede oficial da Companhia esta localizada na P¢ca. Comandante Linneu Go-
mes, s/n, portaria 3, prédio 24, Jardim Aeroporto, Sao Paulo, Brasil.

As acdes da Companhia sdo negociadas na BM&FBOVESPA e na Bolsa de
Valores de Nova lorque - New York Stock Exchange (“NYSE”). A Companhia
adota as Praticas Diferenciadas de Governanca Corporativa Nivel 2 da BM&-
FBOVESPA e integra os indices de A¢des com Governanca Corporativa Dife-
renciada (“IGC”) e de Agdes com Tag Along Diferenciado (“ITAG”), criados
para diferenciar as empresas que se comprometem as praticas diferenciadas de
governanga corporativa.

A GLA possui alta sensibilidade a volatilidade do dolar, dado que grande parte
de seus custos sdo denominados em moeda norte-americana (aproximadamente
50%). Para superar os desafios enfrentados ao longo de 2016, a Companhia
executou m plano para manutencao de sua liquidez e retomada de sua margem
operacional. Este plano, executado durante o exercicio de 2016, alcangou éxito
mesmo em um cendrio de adversidades, através das seguintes agoes:

(a) Execucgdo de iniciativas de liquidez por meio de negociagdes realizadas com
clientes e fornecedores estratégicos para a manutenc¢do da solvéncia no curto
prazo;

(b) Alteracao da malha aérea com o objetivo de focar nas rotas mais rentaveis
da operacao.

(c) Readequacao e reducdo da quantidade de aeronaves mantidas na operacao,
o que gerou redugdo de assentos disponiveis, proporcionando o alinhamento
entre a oferta e demanda do mercado doméstico. Em 2016, a Companhia retirou
da frota 19 aeronaves, contribuindo para a manutengao da estrutura de custos
em patamares sustentaveis.

(d) Readequacdo da estrutura de dividas e leasing realizando a revisdo dos
valores dos contratos de arrendamento mercantil, o encerramento antecipado
de contratos de aeronaves sob a modalidade de arrendamento financeiro e ope-
racional e, também, a oferta de troca de titulos de divida, que em complemento
ao impacto pela valorizagdo do Real, resultaram em uma redugao de aproxima-
damente R$ 2 bilhdes no total da divida bruta nominal.

Como resultado, para o exercicio findo em em 31 de dezembro de 2016, a
Companhia manteve em niveis seguros sua liquidez e capacidade de responder
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de forma eficaz aos eventos adversos provocados pela instabilidade do cenario
econdmico brasileiro.

A Companbhia estabeleceu diversas a¢des visando a readequacao da capacidade
quanto a liquidez de curto e longo prazo. A atuacdo diligente para ajustar o ta-
manho da frota ao crescimento economico, a equiparagao da oferta de assentos
com a demanda, sdo algumas ag¢des realizadas para a manutengao de altas taxas
de ocupacdo. A Companhia continuara a estratégia solida com iniciativas de
liquidez tais como a readequa¢do da malha aérea, iniciativas de diminui¢ao de
custos e readequagdo da estrutura de dividas.

Destaca-se que, mesmo em um cenario com perspectivas de melhora, a Com-
panhia ndo descarta incertezas no cendrio politico e econdmico no Brasil que
podem impactar diretamente na expectativa na eficacia do retorno esperado.

A Administragdo entende que o plano de negocio preparado, apresentado e
aprovado pelo Conselho de Administracdo em 31 de janeiro de 2017 demonstra
fortes elementos para a continuidade da operagao.

Em 21 de outubro de 2016, a Companhia divulgou que recebeu solicitagdes da
Receita Federal no ambito de uma fiscalizagdo para prestar esclarecimentos es-
pecificos e concretos sobre determinadas despesas realizadas em 2012 e 2013.
Ap6s o recebimento dessas solicitacdes, a Companhia iniciou uma investigacao
interna e contratou uma auditoria independente externa para a plena apuragao e
total elucidagdo dos fatos.

Em decorréncia desta fiscaliza¢do, em 12 de dezembro de 2016, a Companhia
firmou um Termo de Acordo de Leniéncia com o Ministério Publico Federal
(“MPF”), no qual a Companhia se obriga, dentre outras coisas, a pagar multas
e penalidades e, em contrapartida, o MPF se obriga a ndo propor ac¢do criminal
ou civel envolvendo atividades que sdo objeto do acordo que possam caracte-
rizar atos de improbidade administrativa, entre outros. Nao foram identificados
indicios de que qualquer um dos empregados, prepostos e atuais administrado-
res da Companhia tivessem participado da negociacdo de tais contratacdes, ou
tivessem conhecimento sobre eventuais propositos ilicitos, ou, ainda, tivessem
conhecimento de que a Companhia tenha sido beneficiada de alguma forma ili-
cita por tais contratagdes. A auditoria independente externa continua em curso
¢ a Companhia ndo tem conhecimento de impactos relacionados a esse assunto
que possam acarretar possiveis reflexos em seus negocios.

Esta empresa foi considerada a mais jovem do setor com melhor desempenho, se-
gundo dados da Revista Melhores e Maiores, Edicdo 2006. Tratava-se de uma empresa
nova com estratégias empresariais criativas e ousadas. Os seus dados passaram a ser dis-
ponibilizados no site da CVM a partir de 2003 e a analise do periodo de 2008 a 2016 foi
objeto de estudo na aplicacdo do modelo Fleuriet (2003) e Ampliado de Marques (2002).

Interpretando os dados da Figura 1 e o Gréfico 5, o primeiro destaque a ser feito
na andlise ¢ que no periodo de 2008 a 2016, somente nos anos de 2010 e 2013 a em-
presa teve CDG e ST positivos, sendo classificada no modelo Fleutiet original tipo 4
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e tipo I, excelente, no modelo Aprimorado de Marques (2002). Os demais periodos
sao preocupantes. Nos anos de 2008 e 2012 apresentam ST e CDG negativos, eviden-
ciando sinais de insolvéncia no modelo original de Fleuriet e no modelo Ampliado de
Marques (2002) retrata uma tipologia V, ou seja, uma estrutura financeira ruim; pois
embora nao haja necessidade de investimentos nas operacdes correntes, também nao
dispoe de sobras de recursos de curto e longo prazo, evidenciando T e CCL negativos.
Os demais exercicios de 2009, 2011, 2014, 2015 e 2016, o modelo Ampliado de Mar-
ques inova com a tipologia VI, estrutura financeira Arriscada, retratando que nao ha
investimento em giro (IOG negativo) e nem fontes de longo prazo (CCL negativo), mas
existem fontes proprias de curto prazo (T positivo). Nesta tipologia o autor alerta que
este desequilibrio, em principio, ndo se sustenta por muito tempo.

Figura 1 — Modelo Fleuriet da empresa GOL S.A.

2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
ST —Ae —Pe 158.150 167.429 | 1.064.863 | 2.438.847 | -359.039 695.469 | 1.581.006 | 644.741 | -553.114
NCG - Acl —Pcl | -2.926.178 | -3.247.871 | -2.311.311 | -2.319.929 | -1.614.671 | -1.152.831 | -536.018 | -680.795 | -379.894
CDG-AC-PC -2.768.028 | -3.080.442 | -1.226.448 | 118.918 | -1.973.710 | -457.362 | 1.044.988 | -36.054 | -933.008
Tipo Fleuriet Nio tem Nao tem Nao tem 4 3 Nio tem 4 Nao tem 3
(2003)
Tipo Ampliado por VI VI VI I \% VI 1 VI \%
Marques (2002)

Fonte: Elaborado pelos Autores

Gréfico 5 — Estrutura de Capital de Giro da Empresa GOL S.A.

3.000.000
2.000.000

1.000.000

-1.000.00D
-2.000.000
-3.000.000

-4.000.000

= S5T=A2-Pe == NCG=Aci- Pci

—”

e

2016

—

2015

2014 4:1;

/n——r’

=i CDG=AC-PC

D7

Fonte: Elaborado pelos Autores
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3.2 Empresa TAM S/A

O contexto operacional da TAM S.A. do exercicio 2011 pesquisado no site da

CVM mostra as seguintes informacdes gerais e de desenvolvimento do negécio:
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A TAM S.A. (“TAM” ou “Companhia” e suas controladas) foi constituida em
12 de maio de 1997, tendo como objeto social, primordialmente, a participa¢do
direta no capital de empresas dedicadas a atividade de transporte aéreo.

A Companhia € controladora integral da TAM Linhas Aéreas S.A. (TLA), em-
presa que opera principalmente com linhas regulares de transporte aéreo de
passageiros e cargas no Brasil e no exterior e possui 94,98% da Transportes
Acéreos del Mercosur S.A. (TAM Airlines), empresa de voo regular sediada em
Assungao, no Paraguai, que opera naquele pais, além de Argentina, Brasil, Chi-
le, Uruguai e Bolivia.

A TAM ¢ registrada e domiciliada no Brasil e sua sede esta na Av. Jurandir, 856,
Lote 4, primeiro andar, Sdo Paulo, SP.

A Companhia ¢ controlada pela TAM — Empreendimentos e Participagdes S.A.
(empresa constituida no Brasil), de propriedade da familia Amaro, que detém
85,36% das acdes ordinarias e 25,09% das agdes preferenciais da Companhia.

As demais acdes estdo dispersas no mercado. Em julho de 2005, a Companhia
concluiu sua oferta publica de agdes na Bolsa de Valores de Sdo Paulo — BO-
VESPA.

Em 10 de margo de 2006, a Companhia fez uma oferta publica adicional de
acoes na BOVESPA e na Bolsa de Nova York — NYSE (na forma de American
Depositary Shares — ADS), concluida em 6 de abril de 2006.

A Companhia, através da sua controlada TLA, controla as empresas TAM Ca-
pital Inc. (TAM Capital), TAM Capital Inc. 2 (TAM Capital 2), TAM Finan-
cial Services 1 Limited (TAM Financial 1), TAM Financial Services 2 Limited
(TAM Financial 2) e em Maio de 2011 TAM Capital Inc 3 (TAM Capital 3) e
TAM Financial Services 3 Limited (TAM Financial 3 —as operacdes tiveram
inicio em agosto de 2011), todas sediadas nas Ilhas Cayman, cujas atividades
estdo relacionadas com a aquisicao e financiamento de aeronaves e a captagao
de recursos.

Os recursos captados pelas subsidiarias sdo total e incondicionalmente garan-
tidos pela TAM. A TLA também ¢ controladora da empresa TAM Viagens e
Turismo Ltda. (TAM Viagens), que tem por objeto social o desenvolvimento
exclusivo das atividades de agéncia de viagens e turismo.

A Companhia controla a TP Franchising Ltda. Cujo objeto social ¢ o desenvol-
vimento de franquias.

A emissdo das demonstragdes financeiras da TAM e suas controladas (contro-
ladora e consolidado), foi aprovada pelo Conselho de Administracdo em 10 de
fevereiro de 2012.



1.1 Multiplus S.A (2010) Em Assembleia Geral Extraordinaria (AGE) reali-
zada em 28 de outubro de 2009, foi aprovada a alteracdo da denominagao so-
cial de Q.X.S.P.E. Empreendimento e Participacdes S.A. para Multiplus S.A.
(Multiplus). Multiplus tem por objeto social, basicamente, o desenvolvimento
e gerenciamento de programas de fidelizag@o de clientes. Esta controlada con-
cluiu seu processo de abertura de capital em 5 de fevereiro de 2010. Em 3 de
fevereiro de 2010, Multiplus obteve o seu registro de Companhia Aberta na
BMF&Bovespa. Em 5 de fevereiro de 2010, tendo efetuado uma oferta publica
de agdes, Multiplus captou recursos no montante de R$ 692.385, liquido dos
custos de R$ 35.337 (incluido dos efeitos tributarios de RS 12.014), mediante a
subscricdo e integralizagao de 43.274.000 agdes ordinarias ao preco de emissao
de R$ 16,00 por acdo. Até o momento da oferta publica, transagdes e resultados
da Multilplus ndao eram relevantes apresentando na data da oferta publica um
patriménio inferior a R$ 1 (hum mil reais).

Como resultado da oferta publica a TAM teve sua participagcao na Multiplus re-
duzida de 100% para 73,17% mantendo, porém, o controle. A venda de a¢des na
oferta publica resultou em um aumento na participagcdo de acionistas ndo con-
troladores de R$ 179.947 e a transferéncia de acionistas ndo controladores da
TAM de R$ 489.115. Em 10 de outubro de 2011, como resultado do aumento de
capital decorrente do exercicio de plano de op¢des da Multiplus, a participacao
da TAM passou para 73,14% com correspondente do aumento na participacao
de acionistas ndo controladores.

1.2 Aquisi¢ao (2010) e subsequente Incorporacao (2011) da Pantanal Linhas
Aéreas S.A. Desde 15 de margo de 2011, data em que a compra foi aprova-
da pela ANAC — Agéncia Nacional de Aviagdo Civil, a Companhia controla
a Pantanal Linhas Aéreas S.A. (Pantanal). Pantanal encontrava-se na data da
aquisi¢do em recuperagao judicial. Em 22 de dezembro de 2011, o Conselho de
Administracdo da Companhia aprovou a constitui¢ao de subsidiaria denomina-
da Corsair Participagdes S.A. (Corsair). Em 27 de dezembro de 2011, ocorreu
a cisdo da Pantanal onde foram transferidos para Corsair as responsabilidades
sujeitas ao plano de pagamento no processo de recuperagao judicial. A Corsair
continua sob processo de recuperacao judicial. Em 29 de dezembro de 2011, a
Pantanal foi incorporada pela TLA. A incorporagdo ndo teve nenhum impacto
sobre as demonstragoes financeiras consolidadas.

1.3 Aquisi¢do (2010) e a subsequente Incorporacao (2011) da TAM Milor

Em 13 de julho de 2010, a TLA adquiriu a TAM Milor que era a titular da marca
“TAM” e demais marcas correlatas (marca “TAM”) utilizadas pela Companbhia,
pela TLA e demais empresas coligadas. Em 1 de margo de 2011, a Companhia
incorporou a TAM Milor. A incorporagdo nao teve nenhum impacto sobre as
demonstrac¢des financeiras consolidadas. A negociacao do pagamento feito pela
TLA foi composta por: (a) pagamento em dinheiro no valor de R$ 25.481 na
data do acordo, e (b) a emissdo de uma nota promissoria pela TLA aos acio-
nistas vendedores no valor de R$ 144.395 (“Notas Promissorias”), totalizando
R$ 169.876. O montante representado pela nota promissoria foi convertido em

27



28

um aumento de capital na Companhia, dentro do limite do capital autorizado,
totalizando a emissdo de 5.621.634 novas acoes.

1.4 Acordo nao vinculante com a TRIP (2011)

Em 29 de margo de 2011, a controlada TLA e a TRIP Linhas Aéreas S/A.
(“TRIP”) assinaram uma “Carta de Inten¢des”, sem nenhum efeito vinculan-
te, com o objetivo de identificar eventuais oportunidades para fortalecimento
e expansdo dos seus negocios, através do desenvolvimento de uma alianga es-
tratégica complementar ao Acordo de Codeshare existente entre as duas com-
panhias. Nos termos da carta de intengdes assinada, uma vez celebrados os
contratos definitivos e verificadas as condigdes precedentes a serem acordadas
(inclusive com relacdo a aprovacao pelas autoridades competentes), a TLA po-
dera adquirir ao final uma participacdo minoritaria no capital social da TRIP re-
presentativa de 31% do seu capital social total, sendo 25% do seu capital social
votante e o restante em acoes preferenciais.

1.5 Associacao com LAN Airlines S.A (2011)

Em 18 de janeiro de 2011, a Companhia divulgou fato relevante, comunicando
que TAM e a LAN Airlines S.A. (LAN) assinaram dois contratos denominados
Implemantation Agreement ¢ Exchange Offer Agreement, por meio dos quais
encontram-se regulados os termos e condi¢des definitivos para a realizacdo da
associagdo contemplada no Memorando de Entendimento firmado em 13 de
agosto de 2010. Os contratos definem a nova estrutura que sera formada para a
associagao das duas empresas para a formagao do Grupo LATAM Airlines S.A.
(LATAM), assim como a forma de gestdo corporativa que vai coordenar essa
nova estrutura. Em 3 de margo de 2011, a Agéncia Nacional de Aviagao Civil
(ANAC) concedeu autorizacao prévia para transferéncia das agdes representa-
tivas do capital da TAM, controladora das sociedades empresarias exploradoras
de servigos aéreos publicos (TLA e Pantanal) com o objetivo de dar continui-
dade no processo de unido com a LAN. A operagdo contratada entre as partes
foi aprovada pela ANAC, autoridade competente no Brasil, e pelo Tribunal de
Livre Concorréncia do Chile (TDLC), autoridade competente no Chile, em 3 de
marco de 2011 e 21 de setembro de 2011, respectivamente. Em 14 de dezem-
bro de 2011, o Conselho Administrativo de Defesa Economica (CADE), 6rgao
de defesa da livre concorréncia do Brasil, aprovou a fusao entre TAM e LAN.
Esta era a ultima aprovacgdo pendente de um 6rgao de defesa de concorréncia.
A aprovagdo veio acompanhada de duas condigoes: que a LATAM abra mao de
uma das aliangas de empresas aéreas integradas hoje por TAM (Star Alliance)
e LAN (Oneword), e que ceda dois pares de slots na rota Sao Paulo/Guarulhos
— Santiago. Essas medidas sdo similares as requeridas pelo Tribunal de Livre
Concorréncia do Chile (TDLC). Em 21 de dezembro de 2011, os acionistas da
LAN aprovaram a fusdo com a TAM (com maioria superior a 99,99% das ac¢des
presentes ou representadas), a mudanga da razdo social de LAN Airlines S.A.
para LATAM Airlines Group S.A. e as demais transagdes contempladas nos
contratos assinados pelas partes. A conclusdo da transacdo resultara na LAN
Airlines SA tornando-se a holding das empresas combinadas. A transagao € pro-
posta para ser consumada através de:



a) Uma oferta pela Holdco II S.A. aos acionistas ndao controladores da TAM
para trocar suas acdes ordinarias e preferenciais ou ADRs por agdes de Holdco
IT S.A. (“Holdco I1”’), uma empresa chilena;

b) A contribuiciao dos acionistas controladores da TAM das acdes ordindrias e
preferenciais que detém a outros titulares de empresas chilenas (Holdco I S.A.
ou “Holdco I’ e Sister Holdco S.A. ou “Sister Holdco™);

¢) Apds Holdco II aceitar a troca por agdes ordindrias e preferenciais da TAM
de acionistas nao controladores e antes da troca seja resolvido Holdco II e Sister
Holdco se fundirdo em LAN Airlines S.A.; e

d) Finalmente, como resultado das transagdes propostas:

i. LAN detera todas as a¢des preferenciais da TAM que foram adquiridas como
resultado da oferta de troca ou foram contribuidas pelos acionistas controlado-
res;

ii. Holdco vai possuir todas as agdes ordinarias que foram adquiridas como re-
sultado da troca ou foram contribuidas pelos acionistas controladores, e por sua
vez LAN detera 20% do capital votante e 100% das a¢des sem direito a voto de
Holdco I e o acionistas controladores da TAM passarao a deter 80% das agdes
votantes da Holdco I; e

iii. Aos acionistas da TAM terdo recebido apds a troca 0,90 acdes da LAN Air-
lines S.A. para cada acdo (ordinaria ou preferencial) ou ADS da TAM anterior-
mente detidas.

A oferta de troca descrita acima esta sujeita a varias condi¢des, incluindo:

(a) os acionistas nao controladores que representem mais de 66,66% dos acio-
nistas nao controladores da TAM aceitem a oferta,

(b) a quantidade de acdes da TAM para a troca na oferta para acionistas nao-
-controladores mais a quantidade de agcdes da TAM realizada pelos acionistas
controladores representem mais de 95% de todas as agdes da TAM que permi-
tam resgatar obrigatoriamente nao todas as agdes propostas na oferta de troca.

Caso a transagdo seja concluida, TAM pretende ter suas acoes retiradas da BM
& F Bovespa e na NYSE. Atualmente, a Companhia espera que a transagao seja
fechada durante o primeiro trimestre de 2012.

Interpretando os dados da Figura 2 e o Grafico 6, aplicando o modelo no inicio do
periodo de andlise, a TAM em 1997 tinha uma estrutura solida classificada no modelo
Fleuriet original tipo 2 (ST e CDG positivos com NCQG) e também sé6lida no modelo
ampliado de Marques (2002), tipo II, evidenciando a necessidade de algum investi-
mento em giro. Assim, na medida em que o IOG ¢ positivo, hd necessidade de recursos
para seu financiamento. Como o CCL e T sdo também positivos, ha sobras de recursos

de curto e longo prazos para seu financiamento. Este modelo também se repete nos
anos de 2005 e 2007.

Em 1998, ela melhora sua estrutura sendo classificada no modelo Fleuriet origi-
nal como tipo 4 (ST e CDG positivos sem NCG) e no modelo ampliado de Marques
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(2002) classificada como tipo I — Excelente, demonstrando que nao ha necessidade de
investimentos em giro (IOG negativo) para a entidade continuar operando e apresen-
tando sobras em fontes de financiamento de curto e longo prazos (T e CCL positivos).
Este modelo também se repete em 2004 e 2006.

Os demais exercicios de 2008, 2009, 2010 e 2011, o modelo Ampliado de Mar-
ques inova com a tipologia VI, estrutura financeira Arriscada, retratando que nao
ha investimento em giro (IOG negativo) e nem fontes de longo prazo (CCL negativo),
mas existem fontes proprias de curto prazo (T positivo). Nesta tipologia o autor alerta
que este desequilibrio, em principio, ndo se sustenta por muito tempo.

Logo, pode-se concluir que a crise do setor em 2001 agravou a situacao financeira
da empresa até 2003. O Relatério da Administracao no ano de 2001 pesquisado no site
da CVM destaca os seguintes fatos relevantes:

O ano de 2001 foi marcado por fatos extremamente relevantes para o transporte
aéreo mundial e, de forma ampliada para o brasileiro. A crise econdomica da
Argentina, a crise de oferta de energia elétrica brasileira e a decisao do gover-
no brasileiro de equalizar o pre¢co do combustivel doméstico ao internacional,
impactaram sobremaneira os custos das empresas aéreas, influenciados negati-
vamente pela forte desvalorizagao do real.

Estes fatores, também, geraram um menor crescimento do PIB — Produto In-
terno Bruto brasileiro, fazendo com que o mercado doméstico de aviacao civil
apresentasse um crescimento modesto, uma vez que existe uma forte relagdo
entre o crescimento do PIB e do mercado de transporte aéreo.

O lamentavel atentado terrorista de 11 de setembro em Nova York e Washington
utilizando equipamentos de voo, provocou o fechamento dos aeroportos ame-
ricanos por varios dias, a redu¢dao da demanda pelo servigo de transporte aéreo
para os Estados Unidos durante os tltimos meses de 2001, e principalmente,
um processo de “overshooting” cambial, que fez com que a taxa de cambio
atingisse um patamar superior a R$ 2,80/US$ em meados de outubro de 2001.
Além disso, esse hediondo episddio provocou uma profunda mudanga no com-
portamento dos usudrios do transporte aéreo € uma completa revisdo nos pro-
cedimentos de seguranca aeroportuaria, com significativo impacto nos custos
operacionais e principalmente, nos prémios de seguros para cobertura de riscos.

Todos esses fatores incrementais de despesas levaram a um resultado liquido fi-
nal negativo de R$ 56,4 milhdes, onde a desvalorizagao cambial contribuiu des-
favoravelmente com R$ 198,0 milhdes (R$ 130,7 milhdes liquidos de IR e CS).

De 2004 a 2007 ela resgata uma estrutura solida e excelente. Entretanto, a partir
de 2008 at¢ 2011 ela passou a ter uma estrutura Arriscada, tipo VI do modelo Amplia-
do de Marques. A partir de 2011 ¢ definido uma nova estrutura formada com a associa-
cao das empresas TAM S/A e LAN Airlines S.A., formando o Grupo LATAM Airlines
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S.A. (LATAM) conforme citado anteriormente no contexto operacional da empresa.
Assim, pode-se afirmar que a empresa estrategicamente buscou uma alternativa para
vencer os desafios apontados na nossa analise.

Figura 2 — Modelo Fleuriet da empresa TAM S.A.

Férmulas

2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997
ST=Ae-Pe 7.405 301.251 331.628 1.609.651 1.621.750 | 2.080.860 | 732.368 95.625 -216.697 -294.391 -154.952 | -98.459 -58.872 22.508 64.551
NCG =Aci - Pa - -
-136.871 | -789.416 -992.873 | -1.780.780 278.215 -203.385 56.734 -33.302 24.765 -235.187 -54.163 39.565 -54.648 -5.278 25.599
CDG=AC-PC -129.466 | -488.165 -661.245 -151.129 1.899.965 | 1.827.475 | 789.102 62.323 -191.932 -529.578 -209.115 | -58.904 -113.520 17.230 90.150
Tipo Fleuriet 5 = N 5
Nao tem Nao tem Nao tem Nao tem 2 4 2 4 3 3 3 3 3 4 2
(2003)
Tipo Ampliado
por Marques VI VI VI VI 11 I 11 I v A% \% v \% I 11
(2002)
Fonte: Elaborado pelos Autores
.
Grafico — Estrutura de CDG da empresa TAM S/A.
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3.3 VASP S/A

A VASP S/A tinha como objeto social principal a exploragdo dos servigos de
transportes aéreos (passageiros e cargas), no pais e no exterior, em conformidade com
as concessoes obtidas junto aos poderes publicos competentes. A Empresa possuia re-
gistro de Companhia Aberta junto a Comissao de Valores Mobilirios - C.V.M. e regis-
tro para negociagdes das suas acdoes em Bolsa de Valores.

Interpretando os dados da Figura 3 e Grafico 7, e aplicando o modelo, a VASP ¢
uma empresa que ja vinha enfrentando dificuldades financeiras antes da crise do setor.
O resultado obtido na aplicagao do modelo Fleuriet (2003) evidencia que em 1998 a
empresa enfrentava uma situacao dificil revelando uma tipologia 3 no modelo original
e tipo IV no modelo ampliado de Marques (2002), ou seja, ST e CDG negativos mos-
trando um alto risco de insolvéncia. A partir do exercicio de 1999 até¢ 2003 a empresa
melhorou esta situacdo passando a ter CDG positivo, mas ndo sendo suficiente para o
seu financiamento, o que continuou necessitando de recursos de curto prazo, ou seja,
NCG. Assim, encerrou o ano de 2003 com uma estrutura de capital dependente de
capital de terceiros, ou seja, tipo 1 no modelo original e tipo III no modelo ampliado
de Marques (2002), mostrando ao mercado que a situacao financeira se agravou € nao
haveria condi¢cdes de manter esta situagdo por mais periodos.

O gréfico 7 apresenta uma visdo global da estrutura de CDG. A demonstragao
grafica mostra que em 1998 a empresa apresentava uma situagao de insolvéncia tipo
3 no modelo original e tipo IV, péssima, segundo Marques (2002). De 1999 a 2003
ela conseguiu tornar positivo o CDG, mas manteve a NCG positiva e o ST continuou
negativo durante todo o periodo.

Um aspecto relevante ¢ o efeito tesoura. Percebe-se que a partir de 2001 o cres-
cimento da NCG ndo acontece na mesma propor¢do daquele verificado no CDG. Isto
caracteriza problema na geracao de CDG, em especial de seu AF, conforme Marques
(2002). Um outro aspecto interessante de visualizar no grafico € que no instante em que
o ST se torna negativo, a NCG ultrapassa o valor do CDG, assemelhando-se ao formato
de uma tesoura aberta. Portanto, a VASP diante deste quadro ndo conseguiu manter seu
nivel de operacdo e teve que encerrar suas atividades.

Logo, pode-se concluir que a péssima estrutura de CDG e a crise de 2001 também
refletiram negativamente na estrutura financeira da empresa, culminando com a para-
lizag¢do de suas atividades em fevereiro de 2005, com intervengdo federal em razdo de
dividas trabalhistas e fiscais.
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Figura 3 — Modelo Fleuriet da empresa VASP S.A.

MODELO FLEURIET 2003 2002 2001 2000 1999 1998
ST =Ae—Pe -343.740 -276.252 -189.310| -142.160( -211.955| -512.049
NCG = Aci- Pci 383.874 325.365 238.827| 300.613| 323.670( 163.332
CDG=AC-PC 40.134 49.113 49.517 158.453 | 111.715( -348.717
Tipo Fleuriet Original
(2003) 1 1 1 1 1 3
Tipo Ampliado por Mar-
ques (2002) I I I I I v
Fonte: Elaborado pelos Autores
Gréfico 7 — Estrutura de CDG da empresa VASP S/A.
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Fonte: Elaborado pelos Autores
3.4 Transbrasil S/A

A TRANSBRASIL, com sede em Brasilia — DF, atuava como concessionaria de

servicos publicos de transporte aéreo regular - doméstico e internacional - de passagei-

ros, cargas e malas postais. O contrato com a Unido foi valido por 15 anos até 2003,

renovavel por outros 15 anos.
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Interpretando os dados da Figura 4 e Grafico 8, e plicando o modelo, a TRANS-
BRASIL, a exemplo da VASP, também vinha enfrentando dificuldades financeiras an-
tes da crise do setor. O resultado obtido na aplicacao do modelo Fleuriet (2003) eviden-
cia que em 1995 a empresa enfrentava uma situacgao dificil apresentando uma tipologia
3 no modelo Fleuriet (2003) e tipo IV (Péssima) no modelo ampliado de Marques
(2002), ou seja, ST e CDG negativos mostrando também um alto risco de insolvéncia.
Somente no ano de 1998 a empresa timidamente melhorou esta situagdo passando a
ter CDG positivo, mas ndo sendo suficiente para o seu financiamento, o que continuou
necessitando de recursos de curto prazo, ou seja, NCG. Assim, encerrou o ano de 2000
com uma estrutura de capital vulneravel, ou seja, tipo 3 no modelo original (Insolven-
te) e tipo V (Ruim) no modelo ampliado de Marques (2002), mostrando ao mercado
que embora ndo tivesse necessidades de investimentos nas operagdes correntes, nao
tinha recursos, apresentando um ST e CDG negativos.

Apresenta-se a seguir o grafico 11 com uma visdo global da estrutura de CDG.
A demonstracdo grafica mostra que em 1995 a empresa apresentava uma situacao de
insolvéncia tipo 3 no modelo original e tipo IV, péssima, segundo Marques (2002).
De 1996 a 2000 ela conseguiu tornar positivo o CDG somente no ano de 1998, mas
finalizou o ano de 2000 numa situagcdo com ST e CDG negativos.

A fréagil estrutura de capital de giro da empresa nao permitiu uma evolugao regu-
lar do seu patrimonio no periodo. A empresa estava em 1995 com um PL negativo e
fechou o ano de 2000 mantendo um passivo a descoberto.

Cabe destaque para o Parecer da Auditoria Independente exarado pela Trevisan
Auditores Independentes em margo de 2000, referente ao exercicio de 1999, extraido
do site da CVM, onde ja evidenciava o risco na continuidade da operagdo da empresa.
Segue abaixo o Paragrafo 5 do referido Parecer:

A administragdo da empresa continua adotando diversas medidas de reestrutu-
racdo organizacional, mercadologica e financeira, visando ajusta-la ao contexto
econdmico atual e a recuperagdo de sua capacidade financeira e econdmica. No
entanto a operagcdo da empresa podera ser comprometida, motivado inclusive
pelo aumento do seu custo operacional decorrente do efeito da desvalorizagao
cambial negativa, integralmente reconhecidas no resultado do exercicio, pois 0s
referidos esfor¢os tém sido em parte neutralizados. As demonstragdes contabeis
da empresa em 31 de dezembro de 1999 e de 1998 foram elaboradas com base
nos principios contdbeis aplicaveis as empresas operando em regime normal de

continuidade.
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Figura 4 — Modelo Fleuriet da empresa TRANSBRASIL S.A.

MODELO

FLEURIET 2000 1999 1998 1997 1996 1995
ST=Ae—Pe -427.282| -413.369| -737.694| -447.613| -287.714| -250.876
NCG = Aci- Pci -38.526 69.325 836.787 376.469| 169.513 47.859
CDG=AC-PC | -465.808| -344.044 99.093 -71.144( -118.201| -203.017
Modelo Fleuriet

(2003) 3 3 1 3 3 3
Fleuriet Amplia-

do por Marques

(2002) \% v 1 1Y 1Y% 1Y%

Grafico 8 — Estrutura de CDG da empresa TRANSBRASIL S/A.
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3.5 Empresa VARIG S/A

Inicialmente ¢ importante esclarecer que os dados da VARIG S/A. foram reti-
rados do site da CVM de forma intempestiva e prejudicou a analise da empresa por
periodo superior a trés anos. Assim, foram obtidas somente as demonstragdes finan-
ceiras dos anos de 2002 a 2004. Embora seja uma série menor que as demais empresas
pesquisadas procedeu-se a analise da VARIG por se tratar de uma empresa que atuou
no mercado por muitas décadas e entrou num processo de recuperagdo judicial no ano
de 2005. Ficou na midia por muito tempo, sendo objeto de questionamento sobre o
interesse do governo na sua recuperagao.

Interpretando os dados da Figura 5 e Grafico 9 e aplicando o modelo, a VARIG
S/A, a exemplo da VASP e TRANSBRASIL S/A., também estava enfrentando difi-
culdades financeiras antes da crise do setor em 2001. O resultado obtido na aplicagdo
do modelo Fleuriet (2003) evidencia que em 2002 a empresa enfrentava uma situagao
dificil apresentando uma tipologia 3 no modelo Fleuriet (2003) (Insolvente) e tipo
IV (Péssima) no modelo ampliado de Marques (2002), ou seja, ST e CDG negativos
mostrando também um alto risco de insolvéncia. Assim, encerrou o ano de 2004 com
a mesma estrutura de capital, mostrando ao mercado que ndo tinha necessidades de
investimentos nas operagdes correntes, mas nao tinha recursos apresentando um ST e
CDG negativos.

O gréfico 9 apresenta uma visdao global da estrutura de CDG. A demonstragao
grafica mostra que a empresa manteve no periodo de 2002 a 2004 a mesma estrutura
de insolvéncia tipo 3 no modelo original e tipo IV, péssima, segundo Marques (2002).
Finalizou o periodo com ST e CDG negativos evidenciando uma debilidade cabal de
sua estrutura

A fragil estrutura de capital de giro da empresa nao permitiu uma evolugao regu-
lar do seu patrimonio no periodo. A empresa estava em 2002 com um PL negativo e
fechou o ano de 2004 mantendo um passivo a descoberto.

O Parecer da Auditoria Independente exarado pela Trevisan Auditores Indepen-
dentes em margo de 2005, referente ao exercicio de 2004, extraido do site da CVM, ja
evidenciava o risco na continuidade da operacao da empresa. Segue abaixo o Paragrafo
4 do referido Parecer:

A Companhia vem apresentando expressivos prejuizos liquidos, e em 31 de de-
zembro de 2004 o passivo circulante excedia o ativo circulante em R$1.460.994
mil e o passivo a descoberto era de R$6.444.092 mil. Adicionalmente, as pro-
jecdes do fluxo de caixa da Companhia indicam a necessidade de captagdo de
relevantes recursos no curto prazo para possibilitar a manutengao de suas ativi-
dades. As acdes que estdao sendo desenvolvidas pela administracdo para a supe-
racdo das atuais dificuldades estdo descritas na nota explicativa n® 1. Em 31 de
dezembro de 2004, a Companhia possuia saldo liquido a receber, de R$278.242
mil, de empresas relacionadas que também apresentam dificuldades operacio-
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nais e, consequentemente, a realizagdo desse ativo € incerta. Adicionalmente,
conforme descrito na nota explicativa n° 18 e a manuten¢ao da Companhia no
programa de parcelamento especial, no que se refere as contribui¢des ao Ins-
tituto Nacional de Seguridade Social depende de a¢des em andamento, cujo
desfecho ndo ¢ possivel prever. A continuidade dos negdcios da Companhia
dependera do sucesso das medidas que estdo sendo tomadas pela Administracao
e, portanto, as demonstracdes financeiras em 31 de dezembro de 2004 nao in-
cluem nenhum ajuste relativo a realizagdo e classificacdo dos valores de ativos
ou aos valores e a classificagdo de passivos que seriam requeridos na impossi-
bilidade de a Companhia continuar operando.

A VRG Linhas Aéreas S.A., que opera a marca VARIG, foi adquirida em abril de
2007 pela GOL Linhas Aéreas Inteligentes S.A. (GLAI), holding controladora da GOL
Transportes Aéreos. Desde entdo, a VARIG vinha incorporando o modelo de gestdao
com plataforma baixo custo e aprimorando os servigos oferecidos. A Empresa renovou
a marca VARIG e ampliou suas rotas internacionais, como Roma na Italia, Paris na
Franca e Londres na Inglaterra.

Logo, pode-se concluir que a péssima estrutura de CDG refletiu negativamente
na evolugdo da lucratividade e Patrimonio. A crise de 2001 ajudou a agravar a situacao
financeira da empresa.

Figura 5 — Modelo Fleuriet da empresa VARIG S.A.

MODELO FLEURIET 2004 2003 2002
ST=Ae—Pe -542.187 -728.759 -1.246.801
NCG = Aci- Pci -935.158 -1.057.442 -787.444
CDG=AC-PC -1.477.345 -1.786.201 -2.034.245
Modelo Fleuriet (2003) 3 3 3
Fleuriet Ampliado por

Marques (2002) v v v

Fonte: Elaborado pelos Autores
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Grafico 9 — Estrutura de CDG da empresa VARIG S/A.
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Fonte: Elaborado pelos Autores

4 CONCLUSAO

Com o objetivo de ter uma visdo da estrutura de capital de giro na continuidade e
crescimento do patrimdnio face a importancia da analise financeira na gestao das em-
presas, desenvolveu-se este trabalho tomando como base os Modelos Fleuriet (2003)
e ajustado por Marques (2002) analisando o comportamento das varidveis ST, NCG e
CDQG, tendo como objeto de estudo cinco empresas do setor de transporte aéreo (GOL,
TAM, VASP, TRANSBRASIL e VARIG). Neste sentido, os resultados apresentados
validam a aplicabilidade dos modelos como ferramentas eficazes para serem utilizadas
na gestdo da estrutura de CDG das empresas. Ficou também evidente que a crise do
setor em 2001 refletiu negativamente na estrutura de capital de giro das empresas

Em consequéncia do exposto, ¢ recomendavel a utilizacio do modelo Fleuriet
(2003) e ampliado por Marques (2002) na gestdo das empresas como instrumento po-
deroso de analise da situacao financeira com identificagdo clara da estrutura de capital
de giro (ST, NCG e CDG). E indiscutivel que a aplicabilidade destes modelos com a
identificacdo das tipologias apresentadas pelos autores possibilitardo uma gestao eficaz
com identificacao das situacoes de solvéncia e insolvéncia, conforme demonstrado nes-
te trabalho de pesquisa. Uma outra recomendagdo seria os contadores, administradores,
economistas e gestores de um modo geral difundirem estes modelos para que eles se
tornem mais conhecidos e sejam objetos de aplicabilidade no mundo dos negocios para
subsidiar o processo de tomada de decisdes das empresas. Como prova da eficacia do
modelo, Alisson Curatola de Melo e Eduardo Senra Coutinho (2007) apresentaram no
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XXXI Encontro da ANPAD, realizado no periodo de 22 a 26 de setembro de 2007, o
trabalho intitulado “ O Modelo Fleuriet como Indicador Conjunto de Solvéncia e Ren-
tabilidade”, destacando a valiosa contribuicdo de Marques e Braga (1995) na produ¢ao
de seis diferentes “perfis financeiros”.
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ANEXO 3 - TRANSBRASIL
— BALANCO PATRIMONIAL - ATIVO - TRANSBRASIL

Codigo da Conta Descricdo da Conta 31/12/2000 | 31/12/1999 | 31/12/1998
1.00.00.00.00 Ativo Total 835.722 907.469 1.363.188
1.01.00.00.00 Ativo Circulante 330.766 410.990 1.152.390
1.01.01.00.00 Disponibilidades 4.863 1.754 3.840
1.01.02.00.00 Créditos 259.072 343.978 1.100.774
1.01.02.01.00 Clientes 142.909 173.177 140.099
1.01.02.02.00 Tributos A Recuperar 99.457 137.457 142.239

Caucdes Relativas A Ar-
1.01.02.03.00 rend. Equip.de V6o 16.706 33.344 38.785
Ac¢do Judicial De Indeniza-
1.01.02.04.00 ¢do 0 0 779.651
1.01.03.00.00 Estoques 40.169 33.107 26.582
1.01.03.01.00 Materiais Diversos 40.169 33.107 26.582
1.01.04.00.00 Outros 26.662 32.151 21.194
1.01.04.01.00 Despesas Antecipadas 26.662 32.151 16.523
1.01.04.02.00 Outros Créditos 0 0 4.671
Ativo Realizdvel A Longo
1.02.00.00.00 Prazo 278.418 250.846 42.844
1.02.01.00.00 Créditos Diversos 278.418 250.846 42.844
Caugdes Relativas A Ar-
1.02.01.01.00 rend. Equip.de Voo 73.678 49.252 42.844
Créditos Tributarios Liqui-
1.02.01.02.00 dos 201.485 201.594 0
1.02.01.03.00 Impostos A Recuperar 3.255 0 0
Créditos Com Pessoas Li-
1.02.02.00.00 gadas 0 0 0
1.02.02.01.00 Com Coligadas 0 0 0
1.02.02.02.00 Com Controladas 0 0 0
Com Outras Pessoas Liga-
1.02.02.03.00 das 0 0 0
1.02.03.00.00 Outros 0 0 0
1.03.00.00.00 Ativo Permanente 226.538 245.633 167.954
1.03.01.00.00 Investimentos 27.081 27.707 2.357
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Participagdes Em Coliga-

1.03.01.01.00 das 0 0 0
Participagdes Em Contro-

1.03.01.02.00 ladas 0 0 0

1.03.01.03.00 Outros Investimentos 27.081 27.707 2.357

1.03.02.00.00 Imobilizado 198.990 217.259 165.256

1.03.03.00.00 Diferido 467 667 341
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PASSIVO - TRANSBRASIL

Codigo da Conta Descricao da Conta | 31/12/2000 | 31/12/1999 | 31/12/1998
2.00.00.00.00 Passivo Total 835.722 907.469 1.363.188
2.01.00.00.00 Passivo Circulante 796.574 755.034 1.053.297
2.01.01.00.00 Empréstimos e Finan- | 77.749 113.834 207.422
ciamentos

2.01.02.00.00 Debéntures 0 0 0

2.01.03.00.00 Fornecedores 154.180 134.395 80.672

2.01.04.00.00 Impostos, Taxas E|354.396 301.289 531.380
Contribuigoes

2.01.05.00.00 Dividendos A Pagar 0 0 2.732

2.01.06.00.00 Provisdes 40.272 55.425 85.441

2.01.06.01.00 P/manut.equip.de Véo | 8.387 6.703 26.869
E Terrestre

2.01.06.02.00 P/conting. Legislagdo | 13.653 22.865 18.780
Social

2.01.06.03.00 P/imposto De Renda/ | 0 18.560 18.560
contr.social A Pagar

2.01.06.04.00 P/despesas 16.451 0 5.452

2.01.06.05.00 P/impostos 1.781 7.297 15.780

2.01.07.00.00 Dividas Com Pessoas | 0 0 0
Ligadas

2.01.08.00.00 Outros 169.977 150.091 145.650

2.01.08.01.00 Transportes A Executar | 31.134 39.790 57.527

2.01.08.02.00 Contas A Pagar 138.843 110.301 88.123

2.02.00.00.00 Passivo  Exigivel A 194.203 94.654 211.263
Longo Prazo

2.02.01.00.00 Empréstimos E Finan- | 13.755 15.816 93.726
ciamentos

2.02.02.00.00 Debéntures 0 0 0

2.02.03.00.00 Provisdes 20.402 22.652 0

2.02.03.01.00 Provisdo Para Lr. S/re- | 20.402 22.652 0
avaliagdo

2.02.04.00.00 Dividas Com Pessoas | 0 0 0
Ligadas

2.02.05.00.00 Outros 160.046 56.186 117.537
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2.02.05.01.00 Impostos, Taxas E|[63.674 56.186 117.537
Contribui¢des
2.02.05.02.00 Contas A Pagar 96.372 0 0
2.03.00.00.00 Resultados De Exerci- | 0 0 0
cios Futuros
2.04.00.00.00 Participagdes Minori- | 0 0 0
tarias
2.05.00.00.00 Patrimonio Liquido -155.055 57.781 98.628
2.05.01.00.00 Capital Social Realiza- | 98.484 98.484 98.484
do
2.05.02.00.00 Reservas De Capital 0 0 0
2.05.03.00.00 Reservas De Reavalia- | 39.605 43.758 0
¢ao
2.05.03.01.00 Ativos Proprios 0 0 0
2.05.03.02.00 Controladas/coligadas |0 0 0
2.05.04.00.00 Reservas De Lucro 0 0 144
2.05.04.01.00 Legal 0 0 144
2.05.04.02.00 Estatutaria 0 0 0
2.05.04.03.00 Para Contingéncias 0 0 0
2.05.04.04.00 De Lucros A Realizar |0 0 0
2.05.04.05.00 Retencdo De Lucros 0 0 0
2.05.04.06.00 Especial Para Dividen- | 0 0 0
dos Nao Distribuido
2.05.04.07.00 Outras Reservas De |0 0 0
Lucro
2.05.05.00.00 Lucros/prejuizos Acu- [ -293.144 -84.461 0

mulados
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ATIVO - TRANSBRASIL

Cédigo da Conta Descricao da Conta 31/12/1997 | 31/12/1996 | 31/12/1995
1.00.00.00.00 Ativo Total 818.264 545.760 433.514
1.01.00.00.00 Ativo Circulante 596.364 334.815 206.368
1.01.01.00.00 Disponibilidades 7.794 6.042 13.911
1.01.01.01.00 Caixa E Bancos 7.794 6.042 13.911
1.01.02.00.00 Créditos 539.991 284.724 155.279
1.01.02.01.00 Clientes 119.940 144.180 127.097
1.01.02.02.00 Tributos A Recuperar 147.887 112.361 0
1.01.02.03.00 Caugdes Relativas A Arrend. | 15.515 28.183 28.182
equip.de Voo
1.01.02.04.00 Acao Judicial De Indenizacao 256.649 0 0
1.01.03.00.00 Estoques 28.655 22.590 15.631
1.01.03.01.00 Materiais Diversos 28.655 22.590 15.631
1.01.04.00.00 Outros 19.924 21.459 21.547
1.01.04.01.00 Despesas Antecipadas 14.698 13.198 13.773
1.01.04.02.00 Outros Créditos 5.226 8.261 7.774
1.02.00.00.00 Ativo Realizdvel A Longo Prazo | 46.174 19.840 30.860
1.02.01.00.00 Créditos Diversos 46.174 19.840 30.860
1.02.01.01.00 Caugdes Relativas A Arrend. | 46.174 19.840 30.860
equip.de Voo
1.02.02.00.00 Créditos Com Pessoas Ligadas 0 0 0
1.02.02.01.00 Com Coligadas 0 0 0
1.02.02.02.00 Com Controladas 0 0 0
1.02.02.03.00 Com Outras Pessoas Ligadas 0 0 0
1.02.03.00.00 Outros 0 0 0
1.03.00.00.00 Ativo Permanente 175.726 191.105 196.286
1.03.01.00.00 Investimentos 2.850 2.355 2.331
1.03.01.01.00 Participagdes Em Coligadas 0 0 0
1.03.01.02.00 Participagdes Em Controladas 0 0 0
1.03.01.03.00 Outros Investimentos 2.850 2.355 2.331
1.03.02.00.00 Imobilizado 172.534 185.546 192.911
1.03.03.00.00 Diferido 342 3.204 1.044
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PASSIVO - TRANSBRASIL

Cddigo da Conta Descricao da Conta 31/12/1997 | 31/12/1996 | 31/12/1995
2.00.00.00.00 Passivo Total 818.264 545.760 433.514
2.01.00.00.00 Passivo Circulante 667.508 453.016 409.385
2.01.01.00.00 Empréstimos E Financia- [ 100.074 44.880 120.489
mentos
2.01.02.00.00 Debéntures 0 0 0
2.01.03.00.00 Fornecedores 52.472 40.347 32.723
2.01.04.00.00 Impostos, Taxas E Contri- | 355.333 248.876 144.298
buicdes
2.01.05.00.00 Dividendos A Pagar 0 0 0
2.01.06.00.00 Provisdes 64.497 27.870 35.635
2.01.06.01.00 P/manut.equip.de Véo E|[12.325 3.628 14.366
Terrestre
2.01.06.02.00 P/despesas 7.631 4.997 393
2.01.06.03.00 P/conting. Legislac¢do Social | 19.427 19.245 20.876
2.01.06.04.00 P/imposto De Renda/contr. | 25.114 0 0
social A Pagar
2.01.07.00.00 Dividas Com Pessoas Liga- | 0 0 0
das
2.01.08.00.00 Outros 95.132 91.043 76.240
2.01.08.01.00 Transportes A Executar 51.261 56.334 44,378
2.01.08.02.00 Contas A Pagar 43.871 34.709 31.862
2.02.00.00.00 Passivo Exigivel A Longo | 249.901 267.866 160.069
Prazo
2.02.01.00.00 Empréstimos E Financia- | 126.451 149.251 35.165
mentos
2.02.02.00.00 Debéntures 0 0 0
2.02.03.00.00 Provisdes 0 0 0
2.02.04.00.00 Dividas Com Pessoas Liga- | 0 0 0
das
2.02.05.00.00 Outros 123.450 118.615 124.904
2.02.05.01.00 Impostos, Taxas E Contri- | 123.450 118.615 124.904
buigoes
2.03.00.00.00 Resultados De Exercicios | 0 0 0
Futuros
2.04.00.00.00 Participagdes Minoritarias | O 0 -421
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2.05.00.00.00 Patrimoénio Liquido -99.145 -175.122 -135.519
2.05.01.00.00 Capital Social Realizado 98.484 98.484 80.420
2.05.02.00.00 Reservas De Capital 0 0 18.115
2.05.03.00.00 Reservas De Reavaliagdo 2.607 2.878 3.387
2.05.03.01.00 Ativos Proprios 2.607 2.878 3.387
2.05.03.02.00 Controladas/coligadas 0 0 0
2.05.04.00.00 Reservas De Lucro 0 0 0
2.05.04.01.00 Legal 0 0 0
2.05.04.02.00 Estatutaria 0 0 0
2.05.04.03.00 Para Contingéncias 0 0 0
2.05.04.04.00 De Lucros A Realizar 0 0 0
2.05.04.05.00 Retengdo De Lucros 0 0 0
2.05.04.06.00 Especial Para Dividendos | 0 0 0

Nao Distribuido
2.05.04.07.00 Outras Reservas De Lucro |0 0 0
2.05.05.00.00 Lucros/prejuizos Acumula- | -200.236 -276.484 -237.441

dos
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— DRE — DRE — TRANSBRASIL

Cddigo da Conta | Descricao da Conta 01/01/2000 a | 01/01/1999 a [ 01/01/1998 a
31/12/2000 31/12/1999 | 31/12/1998
3.01 Receita Bruta De Vendas E/ou | 810.882 828.475 742.398
Servigos
3.01.01 Receita De Voo 794.743 785.650 680.806
3.01.02 Servigos Prestados A Terceiros 16.139 42.825 61.592
3.02 Dedugdes Da Receita Bruta -18.849 -18.853 -26.340
3.03 Receita Liquida De Vendas E/ou | 792.033 809.622 716.058
Servigos
3.04 Custo De Bens E/ou Servicos | -640.753 -753.042 -671.343
Vendidos
3.04.01 Custo De Voo -622.996 -708.943 -610.936
3.04.02 Outros Custos -17.757 -44.099 -60.407
3.05 Resultado Bruto 151.280 56.580 44.715
3.06 Despesas/receitas Operacionais | -382.398 -355.144 171.746
3.06.01 Com Vendas -169.089 -166.837 -140.526
3.06.02 Gerais E Administrativas -53.194 -48.824 -63.840
3.06.03 Financeiras -125.690 -126.922 -91.943
3.06.03.01 Receitas Financeiras 25.102 52.901 86.143
3.06.03.02 Despesas Financeiras -150.792 -179.823 -178.086
3.06.04 Outras Receitas Operacionais 0 0 468.351
3.06.04.01 Outras Receitas Operacionais 0 0 0
3.06.04.02 Acdo Judicial De Indenizagao 0 0 468.351
3.06.05 Outras Despesas Operacionais -34.425 -12.561 -296
3.06.05.01 Gastos Com Reestruturagao -12.226 -12.561 0
3.06.05.02 Reversdo De Fundo De Reserva | -22.199 0 0
Manutengao
3.06.06 Resultado Da Equivaléncia Patri- | 0 0 0
monial
3.07 Resultado Operacional -231.118 -298.564 216.461
3.08 Resultado Nao Operacional -278 9.419 -22.510
3.08.01 Receitas 0 9.567 569
3.08.02 Despesas -278 -148 -23.079
3.09 Resultado Antes Tributagdo/par- | -231.396 -289.145 193.951
ticipagdes
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3.10 Provisdo Para Ir E Contribui¢do | 18.560 0 6.554
Social

3.10.01 Reversao Da Prov. P/i.renda-con- | 18.560 0 18.775
tr.soc.

3.10.02 Provisao Para Contribuicdo So- |0 0 -12.221
cial

3.11 Ir Diferido 0 201.485 0

3.12 Participagdes/contribui¢des Esta- | 0 0 0
tutarias

3.12.01 Participagdes 0 0 0

3.12.02 Contribuigoes 0 0 0

3.13 Reversdao Dos Juros Sobre Capi- | 0 0 0
tal Proprio

3.14 Participagdes Minoritarias 0 0 0

3.15 Lucro/prejuizo Do Exercicio -212.836 -87.660 200.505
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DRE - TRANSBRASIL

01/12/1
1 - 1271997 01/12/1996 a|01/12/1995
Cédigo da Conta | Descrigdo da Conta a 31/12/1996 11/12/1995
31/12/1997
Receita Bruta De Vendas E/ou
3.01 Servigos 791.948 885.922 790.074
3.01.01 Receita De Voo 791.948 773.561 726.052
Recuperacao De Tributos S/recei-
3.01.02 ta Operac 0 112.361 64.022
3.02 Dedug¢des Da Receita Bruta -11.692 -14.782 -10.405
Receita Liquida De Vendas E/ou
3.03 Servigos 780.256 871.140 779.669
Custo De Bens E/ou Servicos
3.04 Vendidos -632.293  [-598.403 -511.194
3.05 Resultado Bruto 147.963 272.737 268.475
3.06 Despesas/receitas Operacionais  |-51.174 -310.619 -223.051
3.06.01 Com Vendas -128.085  [-154.349 -118.294
3.06.02 Gerais E Administrativas -77.007 -75.718 -67.787
3.06.03 Financeiras -102.515  [-80.748 -112.283
3.06.03.01 Receitas Financeiras 24.107 19.354 24.140
3.06.03.02 Despesas Financeiras -126.622  [-100.102 -136.423
3.06.04 Outras Receitas Operacionais 256.649 196 75.313
3.06.04.01 Correcdo Monetaria De Balango |0 0 66.714
3.06.04.02 Outras Receitas Operacionais 0 196 8.599
Item Extraordinario (nota Explic.
3.06.04.03 Nr.10) 256.649 0 0
3.06.05 Outras Despesas Operacionais -216 0 0
Resultado Da Equivaléncia Patri-
3.06.06 monial 0 0 0
3.07 Resultado Operacional 96.789 -37.882 45.424
3.08 Resultado Nao Operacional 4.302 -1.721 1.465
3.08.01 Receitas 6.447 0 1.465
3.08.02 Despesas -2.145 -1.721 0
Resultado Antes Tributagao/parti-
3.09 cipagdes 101.091 -39.603 46.889
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Provisdo Para Ir E Contribui¢do

3.10 Social -25.114 0 0

3.11 Ir Diferido 0 0 0
Participagdes/contribuicdes Esta-

3.12 tutarias 0 0 0

3.12.01 Participagoes 0 0 0

3.12.02 Contribuigoes 0 0 0
Reversdo Dos Juros Sobre Capital

3.13 Proprio 0 0 0

3.14 Participagdes Minoritarias 0 0 -677

3.15 Lucro/prejuizo Do Exercicio 75.977 -39.603 46.212
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ANEXO 4 - VASP
BALANCO PATRIMONIAL - ATIVO - VASP

Codigo da Conta | Descrigdo da Conta 31/12/2003 |31/12/2002 |[31/12/2001
1 Ativo Total 3.192.650 3.253.789  ]2.652.763
1.01 Ativo Circulante 590.802 547.345 456.985
1.01.01 Disponibilidades 15.826 25.293 18.622
1.01.02 Créditos 216.648 196.240 123.059
1.01.03 Estoques 231.776 233.822 249.801
1.01.04 Outros 126.552 91.990 65.503
1.02 Ativo Realizavel A Longo Prazo 996.842 932.504 1.136.928
1.02.01 Créditos Diversos 151.371 108.684 112.153
1.02.02 Créditos Com Pessoas Ligadas 23.026 6.697 0
1.02.02.01 Com Coligadas 0 0 0
1.02.02.02 Com Controladas 0 0 0
1.02.02.03 Com Outras Pessoas Ligadas 0 0 0

1.02.03 Outros 822.445 817.123 1.024.775
1.03 Ativo Permanente 1.605.006 1.773.940 1.058.850
1.03.01 Investimentos 1.056 13.828 16.600
1.03.01.01 Participagdes Em Coligadas 0 0 0
1.03.01.02 Participagdes Em Controladas 148 12.774 14.933
1.03.01.03 Outros Investimentos 908 1.054 1.667
1.03.02 Imobilizado 1.530.595 1.641.338 777.300
1.03.03 Diferido 73.355 118.774 264.950
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PASSIVO - VASP

Cddigo da Conta | Descricao da Conta 31/12/2003 |31/12/2002 |31/12/2001
2 Passivo Total 3.192.650 [3.253.789 |2.652.763
2.01 Passivo Circulante 550.668 498.232 407.468
2.01.01 Empréstimos E Financiamentos 162.396 168.366 81.379
2.01.02 Debéntures 47.285 22.709 19.722
2.01.03 Fornecedores 76.026 69.729 82.628
2.01.04 Impostos, Taxas E Contribuigdes 149.885 110.470 106.831
2.01.05 Dividendos A Pagar 0 0 0
2.01.06 Provisoes 30.501 28.562 27.798
2.01.07 Dividas Com Pessoas Ligadas 31.251 17.121 11.242
2.01.08 Outros 53.324 81.275 77.868
2.02 Passivo Exigivel A Longo Prazo 2.128.215 12.300.607 (2.248.943
2.02.01 Empréstimos E Financiamentos 1.101.005 |1.244.758 |1.342.876
2.02.02 Debéntures 69.210 81.118 78.890
2.02.03 Provisoes 85.993 171.173 150.114
2.02.04 Dividas Com Pessoas Ligadas 29.188 8.151 0
2.02.05 Outros 842.819 795.407 677.063
2.03 Resultados De Exercicios Futuros 0 0 0
2.04 Participagdes Minoritarias 99.749 25.020 -65.267
2.05 Patrimonio Liquido 414.018 429.930 61.619
2.05.01 Capital Social Realizado 379.713 379.713 379.713
2.05.02 Reservas De Capital 0 0 0
2.05.03 Reservas De Reavaliagdo 629.979 681.422 119.974
2.05.03.01 Ativos Proprios 0 0 0
2.05.03.02 Controladas/coligadas 0 0 0
2.05.04 Reservas De Lucro 0 0 0
2.05.04.01 Legal 0 0 0
2.05.04.02 Estatutaria 0 0 0
2.05.04.03 Para Contingéncias 0 0 0
2.05.04.04 De Lucros A Realizar 0 0 0
2.05.04.05 Retengdo De Lucros 0 0 0
Especial P/ Dividendos Néo Distribu-
2.05.04.06 idos 0 0 0
2.05.04.07 Outras Reservas De Lucro 0 0 0
2.05.05 Lucros/prejuizos Acumulados -595.674 -631.205 -438.068
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ATIVO - VASP

Codigo da Conta Descrig¢ao da Conta 31/12/2000 [31/12/1999 |31/12/1998

1.00.00.00.00 Ativo Total 2.647.957 3.662.904 2.534.237

1.01.00.00.00 Ativo Circulante 588.937 554.475 533.526

1.01.01.00.00 Disponibilidades 13.597 42.521 34.032

1.01.02.00.00 Créditos 281.066 232.421 231.804

1.01.02.01.00 Clientes 289.353 237.920 235.202
Provisdo Devedores

1.01.02.02.00 Duvidosos -7.953 -5.112 -2.467
Receita Financeira A

1.01.02.03.00 Transcorrer -334 -387 -931

1.01.03.00.00 Estoques 248.047 243.865 125.678
Estoques  Consuma-

1.01.03.01.00 veis 248.047 243.865 125.678

1.01.04.00.00 Outros 46.227 35.668 142.012

1.01.04.01.00 Créditos Tributarios 0 0 106.180

1.01.04.02.00 Valores A Receber 39.656 17.179 29.118
Despesas Pagas Ante-

1.01.04.03.00 cipadamente 6.571 18.489 6.714
Ativo Realizdvel A

1.02.00.00.00 Longo Prazo 846.500 522.779 364.384

1.02.01.00.00 Créditos Diversos 77.866 58.082 32.622
Créditos Com Pessoas

1.02.02.00.00 Ligadas 0 0 0

1.02.02.01.00 Com Coligadas 0 0 0

1.02.02.02.00 Com Controladas 0 0 0
Com Outras Pessoas

1.02.02.03.00 Ligadas 0 0 0

1.02.03.00.00 Outros 768.634 464.697 331.762

1.02.03.01.00 Créditos Tributarios |729.715 392.426 314.553
Valores A Receber E

1.02.03.02.00 Outros 38.919 72.271 17.209

1.03.00.00.00 Ativo Permanente 1.212.520 2.585.650 1.636.327

1.03.01.00.00 Investimentos 26.439 35.032 21.098
Participagdes Em Co-

1.03.01.01.00 ligadas 0 0 0
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Participagdes Em
1.03.01.02.00 Controladas 24.139 27.710 14.338
1.03.01.03.00 Outros Investimentos |2.300 7.322 6.760
1.03.02.00.00 Imobilizado 969.807 2.124.266 | 1.542.157
1.03.03.00.00 Diferido 216.274 426.352 73.072
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- DRE - DRE - VASP

Codigo da Conta | Descricdo da Conta 01/01/2003 a|01/01/2002 a|01/01/2001a
31/12/2003 31/12/2002 31/12/2001

Receita Bruta De Vendas E/ou

3.01 Servigos 1.208.635 1.049.319 977.866

3.02 Dedugoes Da Receita Bruta -51.377 -40.878 -44.298
Receita Liquida De Vendas E/ou

3.03 Servigos 1.157.258 1.008.441 933.568
Custo De Bens E/ou Servigos

3.04 Vendidos -700.461 -568.610 -582.838

3.05 Resultado Bruto 456.797 439.831 350.730

3.06 Despesas/receitas Operacionais  [-570.630 -673.764 -446.791

3.06.01 Com Vendas -291.869 -205.998 -202.749

3.06.02 Gerais E Administrativas -91.678 -74.131 -62.061

3.06.03 Financeiras -213.008 -187.564 -147.897

3.06.03.01 Receitas Financeiras 15.874 12.348 15.111

3.06.03.02 Despesas Financeiras -228.882 -199.912 -163.008

3.06.04 Outras Receitas Operacionais 0 0 0

3.06.05 Outras Despesas Operacionais 25.925 -197.843 -34.084
Resultado Da Equivaléncia Patri-

3.06.06 monial 0 -8.228 0

3.07 Resultado Operacional -113.833 -233.933 -96.061

3.08 Resultado Nao Operacional 97.921 8.917 79.776

3.08.01 Receitas 97.921 8.917 79.776

3.08.02 Despesas 0 0 0
Resultado Antes Tributagao/parti-

3.09 cipagdes -15.912 -225.016 -16.285
Provisdo Para Ir E Contribuigao

3.10 Social 0 0 0

3.11 Ir Diferido 0 22.538 52.982
Participagdes/contribui¢des Esta-

3.12 tutarias 0 0 0

3.12.01 Participagdes 0 0 0

3.12.02 Contribuigoes 0 0 0
Reversdo Dos Juros Sobre Capital

3.13 Proprio 0 0 0

3.14 Participagdes Minoritarias 0 0 0

3.15 Lucro/prejuizo Do Exercicio -15.912 -202.478 36.697
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DRE - VASP

Codigo da Conta | Descrigdo da Conta 21/01/2000 (3)5(1);2333 a 23(1);2332 a
31/12/2000

Receita Bruta De Vendas E/ou Ser-

3.01 vicos 1.356.743 [1.765.311 1.779.023

3.02 Dedugoes Da Receita Bruta -33.401 -26.519 -16.525
Receita Liquida De Vendas E/ou

3.03 Servigos 1.323.342 11.738.792 1.762.498
Custo De Bens E/ou Servigos Ven-

3.04 didos -871.525  [-1.074.548 -1.113.849

3.05 Resultado Bruto 451.817 664.244 648.649

3.06 Despesas/receitas Operacionais -814.725  1-991.687 -891.218

3.06.01 Com Vendas -240.452  |-424.380 -451.165

3.06.02 Gerais E Administrativas -120.170  |-178.281 -153.613

3.06.03 Financeiras -165.569 |-201.725 -168.339

3.06.03.01 Receitas Financeiras 16.141 52.384 22.260

3.06.03.02 Despesas Financeiras -181.710 |-254.109 -190.599

3.06.04 Outras Receitas Operacionais 0 0 0

3.06.05 Outras Despesas Operacionais -288.534  |-187.301 -118.101
Resultado Da Equivaléncia Patri-

3.06.06 monial 0 0 0

3.07 Resultado Operacional -362.908 |-327.443 -242.569

3.08 Resultado Nao Operacional 378.967 3.707 13.117

3.08.01 Receitas 378.967 3.707 13.117

3.08.02 Despesas 0 0 0
Resultado Antes Tributagao/partici-

3.09 pagoes 16.059 -323.736 -229.452
Provisao Para Ir E Contribui¢ao So-

3.10 cial 0 0 0

3.11 Ir Diferido 80.137 246.217 44.062
Participagdes/contribui¢des Estatu-

3.12 tarias 0 0 0

3.12.01 Participagdes 0 0 0

3.12.02 Contribuigdes 0 0 0
Reversdo Dos Juros Sobre Capital

3.13 Proprio 0 0 0

3.14 Participagdes Minoritarias 18.247 -13.820 3.329

3.15 Lucro/prejuizo Do Exercicio 114.443 -91.339 -182.061
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ANEXO 5 - VARIG -
BALANCO PATRIMONIAL - ATIVO - VARIG

Codigo da Conta | Descrigdo da Conta 31/12/2004 |31/12/2003 |31/12/2002
1 Ativo Total 3.027.718 |2.870.134 [2.656.837
1.01 Ativo Circulante 1.571.583 1.513.245 |[1.614.787
1.01.01 Disponibilidades 127.130 159.968 115.565
1.01.01.01 Caixa E Banco 115.339 137.517 77.933
1.01.01.02 Aplicacdes Financeiras 11.791 22.451 37.632
1.01.02 Créditos 841.611 833.833 1.086.911
1.01.02.01 Contas A Receber 819.812 714.877 1.008.838
1.01.02.02 Empresas Relacionadas 21.799 118.956 78.073
1.01.03 Estoques 207.846 173.077 162.674
1.01.04 Outros 394.996 346.367 249.637
1.01.04.01 Depositos Especiais 145.823 101.555 63.304
1.01.04.02 Despesas Antecipadas 158.327 205.962 186.333
1.01.04.03 Outros Créditos 33.454 30.211 0
1.01.04.04 Impostos A Recuperar 57.392 8.639 0

1.02 Ativo Realizavel A Longo Prazo 862.627 740.315 382.560
1.02.01 Créditos Diversos 292.737 285.890 314.904
1.02.01.01 Depositos Especiais 184.115 189.903 292.302
1.02.01.02 Créditos Tributarios 108.622 95.987 22.602
1.02.02 Créditos Com Pessoas Ligadas 448.793 382912 47.437
1.02.02.01 Com Coligadas 448.793 382.912 47.437
1.02.02.02 Com Controladas 0 0 0
1.02.02.03 Com Outras Pessoas Ligadas 0 0 0

1.02.03 Outros 121.097 71.513 20.219
1.03 Ativo Permanente 593.508 616.574 659.490
1.03.01 Investimentos 13.702 14.336 14.928
1.03.01.01 Participagdes Em Coligadas 0 0 0
1.03.01.02 Participagdes Em Controladas 0 0 0
1.03.01.03 Outros Investimentos 13.702 14.336 14.928
1.03.02 Imobilizado 579.806 602.238 642.102
1.03.03 Diferido 0 0 2.460
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PASSIVO - VARIG

Codigo da Conta | Descri¢ao da Conta 31/12/2004 | 31/12/2003 | 31/12/2002

2 Passivo Total 3.027.718 2.870.134 2.656.837

2.01 Passivo Circulante 3.048.928 3.299.446 3.649.032
Empréstimos E Financiamen-

2.01.01 tos 379.969 623.648 1.124.253

2.01.02 Debéntures 0 0 0

2.01.03 Fornecedores 492.344 324.938 370.604
Impostos, Taxas E Contribui-

2.01.04 cdes 289.348 265.079 238.113

2.01.05 Dividendos A Pagar 0 0 0

2.01.06 Provisoes 272.597 355.335 452.017

2.01.07 Dividas Com Pessoas Ligadas | 68.710 98.468 166.708
Dividas Com Empresas Rela-

2.01.07.01 cionadas 68.710 98.468 166.708

2.01.08 Outros 1.545.960 1.631.978 1.297.337

2.01.08.01 Salérios E Encargos Sociais 209.324 185.404 232.885
Arrendamento Mercantil A Pa-

2.01.08.02 gar 244.191 198.979 176.357

2.01.08.03 Contas A Pagar 178.353 268.689 235.049

2.01.08.04 Transporte A Executar 648.289 744.907 653.046
Financiamento De Obrigagdes

2.01.08.05 Fiscais 265.803 233.999 0
Passivo Exigivel A Longo Pra-

2.02 Z0 6.418.098 5.912.454 3.516.628
Empréstimos E Financiamen-

2.02.01 tos 1.734.938 1.924.025 1.281.576

2.02.02 Debéntures 0 0 0

2.02.03 Provisoes 1.436.009 854.255 2.073.727

2.02.03.01 Provisdes Para Contingéncias 1.020.659 638.190 1.856.832

2.02.03.02 Provisoes Diversas 0 0 216.895

2.02.03.03 Provisao Passivo Atuarial 415.350 216.065 0

2.02.04 Dividas Com Pessoas Ligadas | 32.314 29.055 35.812
Dividas Com Empresas Rela-

2.02.04.01 cionadas 32.314 29.055 35.812

2.02.05 Outros 3.214.837 3.105.119 125.513
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Arrendamento Mercantil A Pa-

2.02.05.01 gar 103.850 90.160 125.513
Financiamento De Obrigagdes
2.02.05.02 Fiscais 3.110.987 3.014.959 0
Resultados De Exercicios Fu-
2.03 turos 0 0 0
2.04 Participagdes Minoritarias 4.784 15.159 11.252
2.05 Patrimonio Liquido -6.444.092 -6.356.925 | -4.520.075
2.05.01 Capital Social Realizado 248.514 248.514 248.514
2.05.02 Reservas De Capital 0 0 0
2.05.03 Reservas De Reavaliacao 72.932 83.306 94.284
2.05.03.01 Ativos Proprios 72.932 83.306 94.284
2.05.03.02 Controladas/coligadas 0 0 0
2.05.04 Reservas De Lucro 0 0 0
2.05.04.01 Legal 0 0 0
2.05.04.02 Estatutaria 0 0 0
2.05.04.03 Para Contingéncias 0 0 0
2.05.04.04 De Lucros A Realizar 0 0 0
2.05.04.05 Retencdo De Lucros 0 0 0
Especial P/ Dividendos Nao
2.05.04.06 Distribuidos 0 0 0
2.05.04.07 Outras Reservas De Lucro 0 0 0
2.05.05 Lucros/prejuizos Acumulados | -6.765.538 -6.688.745 | -4.862.873
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DRE - VARIG

Codigo da Conta | Descricao da Conta 01/01/2004 a | 01/01/2003 | 01/01/2002 a
31/12/2004 a 31/12/2002
31/12/2003

Receita Bruta De Vendas E/

3.01 ou Servigos 9.061.690 8.145.182 7.111.204

3.01.01 Receita De Voo 8.387.209 7.620.147 6.637.254

3.01.02 Outras Receitas Opeacionais | 674.481 525.035 473.950

3.02 Dedug¢des Da Receita Bruta | -203.314 -195.780 -125.359
Receita Liquida De Vendas

3.03 E/ou Servicos 8.858.376 7.949.402 6.985.845
Custo De Bens E/ou Servi-

3.04 ¢os Vendidos -6.321.095 -5.649.298 | -5.167.040

3.04.01 Custo De Voo -5.935.351 -5.106.235 | -4.823.174
Outras Despesas Opeacio-

3.04.02 nais -256.366 -386.895 -343.866
Resultado De Acordos Ope-

3.04.03 racionais -129.378 -156.168 0

3.05 Resultado Bruto 2.537.281 2.300.104 1.818.805
Despesas/receitas Operacio-

3.06 nais -2.614.863 -4.112.933 -4.613.271

3.06.01 Com Vendas -1.831.133 -1.748.432 | -1.644.067

3.06.02 Gerais E Administrativas -248.471 -216.073 -270.982

3.06.03 Financeiras -569.654 -151.745 -1.384.901

3.06.03.01 Receitas Financeiras 31.508 23.000 21.912

3.06.03.02 Despesas Financeiras -601.162 -174.745 -1.406.813

3.06.03.02.01 Despesas Financeiras -615.782 -314.141 -378.543
Despesas Financ.s/ Contra-

3.06.03.02.02 tos De Leasing -5.749 -30.779 -18.568
Variagdes Monet.de Obriga-

3.06.03.02.03 ¢oes E Créditos 41.588 208.729 -774.359
Amortizagdo Da Var.cambial

3.06.03.02.04 Diferida 0 0 -209.805
Impostos S/receitas Finan.e

3.06.03.02.05 Var.monet. -21.219 -38.554 -25.538
Outras Receitas Operacio-

3.06.04 nais 0 0 0
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Outras Despesas Operacio-

3.06.05 nais 34.395 -1.996.683 -1.313.321
Resultado Da Equivaléncia

3.06.06 Patrimonial 0 0 0

3.07 Resultado Operacional -77.582 -1.812.829 | -2.794.466

3.08 Resultado Ndo Operacional | -18.980 -21.885 -103.308

3.08.01 Receitas 0 0 0

3.08.02 Despesas 0 0 0
Resultado Antes Tributagdo/

3.09 participagdes -96.562 -1.834.714 | -2.897.774
Provisdo Para Ir E Contri-

3.10 buicdo Social 0 -959 0

3.11 Ir Diferido 0 0 0
Participagdes/contribuigdes

3.12 Estatutarias 0 0 0

3.12.01 Participagoes 0 0 0

3.12.02 Contribuigoes 0 0 0
Reversdao Dos Juros Sobre

3.13 Capital Proprio 0 0 0

3.14 Participagdes Minoritarias 9.395 -1.177 30.240

3.15 Lucro/prejuizo Do Exercicio | -87.167 -1.836.850 | -2.867.534

91







