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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo estudar, de forma comparativa, o desempenho financeiro das
principais empresas do segmento de telefonia mével entre 2016 e 2019. Foram selecionadas as
demonstragdes financeiras das empresas Claro, Tim, Oi e Vivo, disponibilizadas no site da
CVM. A partir dessas informacdes, foi feita a reorganizacdo do balanco patrimonial e o calculo
dos indices do modelo Fleuriet. Em seguida, foram calculados os indices de lucratividade e
endividamento. Ao término do estudo, constatou-se que as empresas Claro, Telefonica e Tim
mantiveram indice de liquidez real proximo a 1, indices de lucratividade crescentes ou dentro
da média do setor e indices de endividamento dentro do limite geralmente considerado pelo
mercado. Por outro lado, a Oi obteve indice de liquidez real significativamente inferior a 1 nos
dois primeiros anos e indices de lucratividade e endividamento ruins em relacdo as outras
empresas do segmento. Esses resultados evidenciam os problemas financeiros da empresa.
Além disso, através do estudo puderam ser feitas recomendagdes as companhias e aos Usuarios
da contabilidade sobre o0 uso equivocado de apenas um grupo de indicadores.

Palavras-chave: Analise financeira, Modelo Fleuriet, Operadoras de Telefonia Mével
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1 INTRODUCAO

Atualmente, o uso de celulares faz parte do cotidiano de grande parte dos brasileiros. A
criacdo de modelos com valores mais acessiveis e 0 melhor custo-beneficio tornou possivel a
compra dos aparelhos por consumidores de diversas classes sociais. A popularizacdo do
aparelho movel facilita a comunicacdo em relagdes pessoais e profissionais. Além disso, a
criacdo de novos aplicativos o tornou util para atividades de entretenimento. A maioria dessas
funcionalidades, no entanto, depende dos servicos fornecidos por operadoras de telefonia

movel.

Nos ultimos anos, apenas quatro operadoras, Claro, Oi, Telefénica (Vivo) e Tim,
possuiam aproximadamente 98% ! de participacdo no segmento. Contudo, em dezembro de
2017, a aprovacdo do plano de recuperacdo judicial da Oi demonstrou que até as grandes
empresas de telefonia podem enfrentar dificuldades econdmico-financeiras. Nesse contexto, a
analise da situacdo financeira, que “corresponde a capacidade de pagamento da empresa”
(MARION, 2018, p. 1), em conjunto com outros fatores, é importante para subsidiar a tomada
de decisdo dos gestores acerca de financiamento e aplicacdo de recursos. Ademais, a analise é
relevante aos usuarios externos, que precisam decidir se devem investir ou conceder crédito
para determinada empresa.

Frequentemente, a anélise financeira € realizada por meio de indices tradicionais de
liquidez (corrente, seca, geral, imediata e capital circulante liquido), calculados com os dados
contidos no balanco patrimonial. Contudo, Hoppe e Leite (1989) e Fleuriet e Zeidan (2015)
criticam o uso dos indices por ndo considerarem adequadamente a movimentacao das contas e
pela inconsisténcia matematica. O indice de liquidez corrente, por exemplo, calculado através
da razdo entre ativo circulante e passivo circulante, mede quantas vezes o ativo de curto prazo
da empresa é capaz de cobrir 0 passivo de curto prazo. Assim, sugere de forma equivocada, que
algumas contas do ativo circulante, necessariamente repostas para a manutencédo da atividade
da empresa, como estoques e contas a receber, podem ser completamente utilizadas para a
liquidacéo de passivos.

Diante das criticas, o uso dos indices do modelo dindmico de capital de giro, também
chamado de modelo Fleuriet, apresenta-se como uma alternativa. Porque modelo propde a
reorganizagéo do balango patrimonial conforme a dindmica de cada conta. Para que em seguida,
possa ser calculado o capital de giro, necessidade de capital de giro, saldo de tesouraria e

! Dado fornecido pela consultoria Teleco. Disponivel em: https://www.teleco.com.br/mshare.asp
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liquidez real; que séo os principais indicadores do modelo. Dessa forma, é possivel identificar
se recursos de curto prazo estdo sendo utilizados para financiar ativos de prazo mais longo, o
que pode resultar em problemas financeiros.

Baseados nesse modelo, Silva, Mendonca e Almeida (2018) fizeram a analise financeira
das empresas Oi e Telefonica, entre os anos de 2012 e 2016. Além dos indices do modelo
dindmico, foram analisadas as margens e indices de liquidez convencionais. Os autores
mostraram, basicamente, que a situacao financeira da Oi apresentou deterioracéo ao longo dos
anos. Enquanto a Telefénica, mesmo com o crescimento do uso de recursos de curto prazo,
apresentou uma situagdo mais favoravel durante o periodo. Prosseguindo o estudo do modelo
Fleuriet, Guariglia (2019) elaborou a anélise financeira da empresa Oi, no periodo de 2008 a
2017. Foi registrada pouca diferenca em relagdo aos resultados obtidos anteriormente.
Contudo, um ano pode ndo ser tempo suficiente para refletir uma mudanca significativa na
situacdo financeira da empresa.

Observa-se que empresas com grande participacdo no segmento de telefonia mavel,
durante o periodo, ndo foram consideradas nas pesquisas citadas. Assim, esse trabalho tem
como finalidade entender a atual situacdo das principais empresas que atuam nesse ramo. Além
disso, sera possivel “identificar se a queda na Telefonica foi apenas momentanea”; sugerir “se
a Oi vai conseguir se restabelecer no mercado apoiada em seu processo de recuperagao
judicial”, como foi proposto Silva, Mendonca e Almeida (2018), e verificar se ha algum padrao
de estrutura financeira nas empresas desse segmento. Para atingir esses objetivos, foram
utilizadas as principais demonstracgdes financeiras das empresas Claro, Oi, Telefonica e Tim
entre 0os anos de 2016 e 2019. Em posse dessas informagdes, puderam ser calculados e
interpretados os indices do modelo Fleuriet e outros indices, para a anélise da lucratividade e
endividamento.

A monografia esta estruturada em cinco capitulos. O primeiro capitulo contextualiza o
problema e apresenta o objetivo. O segundo capitulo explicara reorganizacdo do balanco,
indices do modelo dinamico de capital de giro e os outros indices utilizados na anélise. O
terceiro capitulo apresentard a metodologia utilizada. Em seguida, serdo interpretados os
resultados dos indices para as quatro maiores operadoras brasileiras de telefonia movel,
revelando assim, quais foram seus desempenhos de forma comparativa. O ultimo capitulo sera

dedicado as consideracg6es finais.



2 ANALISE FINANCEIRA DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

Diante das criticas feitas ao modelo estatico de liquidez, surge a necessidade da
utilizacdo de um novo modelo, capaz de superar as limitagdes dos indicadores tradicionais.
Fleuriet (2015), relata que em sua vinda ao Brasil, em 1975, observou que o modelo de liquidez
dindmico, que ja ensinava na Franca, forneceria uma melhor anélise de liquidez em um contexto
em que ela era fundamental. Visto que nagquele momento, as empresas brasileiras tinham
dificuldades para captar recursos. Na atualidade, a queda na taxa béasica de juros e o maior
desenvolvimento do mercado financeiro, em comparacdo a 1975, ainda ndo foram capazes de
modificar a situacdo completamente. Por esse motivo, o uso do modelo dinamico representa
uma alternativa viavel.

Assim, para melhor compreensdo do modelo dindmico, serdo explicadas nesse capitulo:
as criticas feitas aos indices tradicionais, a reorganizacdo do balango patrimonial, os indices

utilizados na analise financeira e os resultados obtidos em trabalhos anteriores.

2.1 Critica aos indices tradicionais de liquidez

Comumente, os estudos que realizam a analise financeira utilizam indices de liquidez
tradicionais: capital circulante liquido (CCL), indice de liquidez corrente, seca, geral e imediata.
Os trés primeiros estdo diretamente relacionados aos ativos e passivos circulantes. Considera-
Se que 0s ativos e passivos, assim classificados, serdo convertidos em dinheiro ou pagos dentro
de um ano. Dessa forma, o CCL, calculado pela diferenca entre o ativo e passivo circulante,
verifica se a empresa tem mais ativos a serem realizados do que obrigacfes venciveis no curto
prazo. Entdo, a primeira vista, basta que a empresa tenha o CCL maior que zero, para que tenha
uma boa situacdo de liquidez.

No entanto, agrupamento das contas como circulantes ndo € um consenso para fim
gerencial. Alguns autores argumentam que ha tipos de ativos que devem ser continuamente
repostos e por isso possuem carater permanente. Hopp e Leite (1989) afirmam que “a venda de
um item do estoque (realizagéo), usualmente, obriga a empresa a rep6-lo no mesmo exercicio
social”. Assim, caso a empresa mantenha o nivel de funcionamento, ndo seria possivel a
utilizacdo desses ativos para pagamento de obrigagbes no curto prazo, como assume

implicitamente o CCL.



O CCL e o indice de liquidez corrente possuem conceitos semelhantes. O indice de
liquidez corrente é a razdo entre o ativo circulante e passivo circulante (Marion, 2018). Logo,
se 0 CCL for maior que 0, 0 quociente entre ativo e passivo circulante sera maior 1. Assim, por
também ignorar a existéncia de ativos indispensaveis, que precisam ser renovados de forma
continua, como contas a receber e estoques, a mesma critica feita ao CCL pode ser estendida

ao indice de liquidez corrente.

Hé ainda limitagfes matematicas relacionadas aos indices. Hopp e Leite (1989) mostram
a ambiguidade do calculo do indice de liquidez corrente, especialmente no caso em que é menor
que 1. Assim, em um cenario hipotético, uma empresa que possua R$50.000,00 em ativo
circulante e R$100.000,00 em passivo circulante tera o indice de liquidez corrente igual a 0,5.
Contudo, supondo que essa empresa obtenha um empréstimo de curto prazo, no valor de
R$50.000,00, para investimento em estoques, 0 novo ativo circulante da empresa sera
R$100.000,00 e o novo passivo circulante sera R$150.000,00; como resultado, o indice de
liquidez corrente serd 0,67, mais proximo de 1. Essa situacdo pode gerar a falsa impressdo de
que uma empresa melhore a sua situacdo de liquidez usando recursos de curtissimo prazo para

fazer aplicagOes de prazos maiores.

Parte do problema, que envolve o CCL e o indice de liquidez corrente, é resolvido
através do indice de liquidez seca. O indice de liquidez seca exclui os estoques do calculo
(Marion, 2018). Nesse sentido, pode tornar a analise mais condizente com a realidade. Porém,

existem outros ativos circulantes, aléem dos estoques, que também possuem carater permanente.

Os indices de liquidez geral e imediata também séo pouco eficazes para averiguar a
liquidez (FLEURIET; ZEIDAN, 2015). O indice de liquidez geral, mostra se a soma do ativo
circulante com o realizavel a longo prazo € superior ao total das dividas, medindo assim, a
solvéncia (ASSAF, 2020). Por outro lado, o indice de liquidez imediata considera o curtissimo
prazo, e verifica se as contas caixa e equivalentes sdo suficientes para saldar o passivo
circulante. De acordo com Fleuriet e Zeidan (2015), esse indice é baixo na maioria das vezes e
apresenta flutuac@es que pouco contribuem na andlise. Diante das dificuldades geradas pelo uso

desses indices, é razoavel a busca por outras formas de analise.

Através do modelo Fleuriet, € possivel verificar se a empresa financia parte dos ativos
de carater permanente com dividas de curto prazo. A dependéncia desse tipo de passivo
aumenta o risco de que o tomador de empréstimo ndo consiga acessar os fundos que sdo

necessarios (FLEURIET; ZEIDAN, 2015). Logicamente, esse risco € maior para empresas



menores, que possuem menor poder de negociacdo com seus credores. Porém, diante de crises
que afetam o mercado de crédito, como ocorreu em 2008, é possivel que grandes empresas
sejam afetadas. Desse modo, 0 acompanhamento dos indicadores desse modelo, em conjunto
com outros, colabora para verificar a possibilidade de que uma empresa tenha uma crise

financeira.

2.2 Reorganizagéo do balanco patrimonial

Para a utilizacdo do modelo Fleuriet, as contas do balanco tradicional devem ser
reclassificadas com base na movimentagdo em relacdo ao ciclo operacional. Dessa forma,
contas do ativo, que correspondem as aplicacdes da empresa, e do passivo, equivalentes as
fontes de recursos, podem ser divididas quanto a movimentacdo em erraticas, ciclicas e nao-
ciclicas (FLEURIET; ZEIDAN, 2015).

Quadro 1 — Reorganizacéo do Balango patrimonial

Ativo Passivo
Ativo Erratico Passivo Erratico
Disponivel Empréstimos e financiamentos
Qutros Outros
Ativo Ciclico Passivo Ciclico
Clientes Farnecedores
Estogues Salarios e Encargos a Pagar
Adiantamento a fornecedores |Impostos a Pagar

Outros

Ativo Ndo Circulante Fontes de Longo Prazo
Realizdvel a Longo Prazo Provisdo para contingéncias
Investimento Empréstimos e Financiamentos
Imobilizado Capital Social
Intangivel Lucros Acumulados

Fonte: Fleuriet e Zeindan (2015)

Como pode ser observado, as contas que antes formavam o ativo circulante, foram
divididas em ativo errético e ciclico. De forma analoga, 0 mesmo aconteceu com o passivo. O

critério utilizado para essa divisdo sera explicado a seguir.

2.2.1 Contas permanentes ou ndo ciclicas
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S80 contas apresentam movimentacdo lenta em relacdo ao ciclo operacional
(FLEURIET; ZEIDAN, 2015). As contas ndo ciclicas do ativo ou ativo ndo ciclico é
representado pelo realizavel a longo prazo, investimento, imobilizado e intangivel. Pois,
provavelmente, ndo serdo convertidos em dinheiro no curto prazo.

Os passivos ndo ciclicos, que também apresentam esse tipo de dindmica, constituem
fontes de financiamento de longo prazo e sdo representados pelas contas do Patriménio Liquido

e Passivo ndo circulante.

2.2.2 Contas ciclicas

Os ativos e passivos ciclicos apresentam movimentacdo diretamente relacionada ao
ciclo operacional (FLEURIET; ZEIDAN, 2015). Sobre a dindmica dessas contas, Ross et al.
(2015, p. 957) explicam que “uma conta recebida deve ser reposta por outra conta a receber de
nova venda” ¢ “um item do estoque vendido ¢ reposto por outro item para manter o nivel do
estoque”. Dessa forma, € possivel observar que a variacao ocorre conforme o nivel de atividade
da empresa. Os ativos ciclicos podem ser exemplificados pelas contas duplicatas a receber,
estoques e adiantamentos. Enquanto, salarios e fornecedores, sdo fontes de financiamento que

se renovam mediante a operacao e por isso sao exemplos de contas do passivo ciclico.

2.2.3 Contas erraticas

Contas erraticas apresentam natureza financeira e movimentagdo descontinua em
relacdo ao ciclo operacional (FLEURIET; ZEIDAN, 2015). Os ativos erraticos sdo os valores
disponiveis a curto prazo, como as contas caixa e aplicagdes financeiras. No caso dos passivos,
sdo aqueles que ndo possuem renovacdo relacionada a operacdo e normalmente sdo fontes

onerosas de recursos, estas contas correspondem aos empréstimos de curto prazo.

2.3 Principais indicadores

A nova interpretacdo, proposta por Fleuriet, impacta na definicdo do capital de giro.
Além disso, permite a criacdo de novos conceitos, como a Necessidade do Capital de Giro e
Saldo de Tesouraria. Esses sdo 0s principais indicadores e a partir deles sdo observadas outras

formas de avaliar a liquidez.
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2.3.1 Necessidade de capital de giro

A necessidade do capital de giro é a diferenca entre os ativos ciclicos (ACi) e 0s passivos
ciclicos (PCi). Portanto, pode ser calculada através da seguinte formula (FLEURIET; ZEIDAN,
2015):

NCG = ACi — PCi

A Necessidade de Capital de Giro (NCG) positiva indica que uma parte dos ativos
ciclicos devera ser financiada por passivos de outra natureza. Ainda que menos comum, a NCG
pode ser negativa, quando isso acontecer, ela deve ser interpretada como uma fonte de recursos.
Visto gue nessa ocasido, 0s passivos ciclicos, que sdo fontes de financiamento ndo onerosas,

conseguem financiar outros tipos de ativos da empresa.

2.3.2 Capital de giro

No modelo dindmico, o capital de giro é definido pelas contas de longo prazo do
balango patrimonial, ativo ndo ciclico (ANCi) e passivo ndo ciclico (PNCi) (FLEURIET;
ZEIDAN, 2015). A nova definicdo faz do capital de giro uma fonte permanente de fundos, que

deve ser usada para financiar a NCG, se necessario. O CDG é calculado através da formula:

CDG = PNCi — ANCi

Quando o capital de giro assumir valores maiores que zero, significa que os recursos de
longo prazo superam as aplicacdes de longo prazo. Nesse caso, € possivel financiar a
necessidade de capital de giro com esses recursos. Se o CDG for menor que zero, as aplicagdes
de longo prazo superam os recursos de longo prazo e parte dos investimentos de longo prazo é

financiada através dos recursos de curto prazo ou pela necessidade de capital de giro negativa.

2.3.3 Saldo de Tesouraria

O Saldo de Tesouraria (ST) mede a diferenga entre 0 CDG e a NCG, e pode ser calculado

através dessa defini¢do, com foco no capital de giro (ROSS et al. ,2015):
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ST = CDG - NCG

Quando o ST for positivo, os ativos de longo prazo e necessidades operacionais da
empresa ndo precisam ser financiados pelos passivos onerosos de curto prazo. Quando for
negativo, a empresa depende desses passivos, seja para financiamento da NCG ou CDG.

Existe uma situacao destacada por diversos autores, relacionada ao saldo de tesouraria,
conhecida como efeito tesoura (FLEURIET; ZEIDAN, 2015; ROSS et al; 2010; SILVA,;
MENDONCA; ALMEIDA, 2015). O efeito tesoura acontece, se ao longo dos anos analisados,
for registrado crescimento da NCG em relacdo ao CDG. Quando esse descompasso ocorre,
revela a incapacidade dos recursos de longo prazo para financiar a continuidade da operagéo, o
que torna a empresa dependente da renovacao dos passivos erraticos.

2.3.4 Indice de Liquidez Real

O indice de liquidez real reflete a diferenca entre 0 CDG e a NCG. Porque mostra se 0s
recursos de longo prazo da empresa sé@o suficientes para financiar o ativo de longo prazo e as
necessidades operacionais, ele é definido por (FLEURIET; ZEIDAN, 2015):

Fontes de Longo Prazo

ILR =

B Ativo Nao Circulante + NCG

Quando o ILR for menor que 1, as empresas utilizam empréstimos de curto prazo para
financiar as suas operacgdes. Logo, o ideal para reduzir o risco de liquidez, é que o indice seja
no minimo igual a um. Visto que se o indice assumir valores mais baixos, significa que 0s
recursos de longo prazo séo insuficientes, e “a empresa esta usando recursos de curto prazo
para financiar investimentos de longo prazo” (FLEURIET; ZEIDAN, 2015, p.158). O que pode
representar problemas financeiros, caso ndo ocorra a renovagdo dos emprestimos de curto
prazo. Por esses motivos, deve ser analisado se o indice é préximo ao valor de referéncia e a
evolugéo.

Contudo, € importante ressaltar que a contratacao de fontes onerosas de curto prazo para
financiamento da NCG, ainda que aumente o risco, ndo representara necessariamente

problemas financeiros. Algumas empresas, por terem grande possibilidade de renovacdo de
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empréstimos, optam pelos que oferecem as melhores condi¢des, ainda que sejam de curto prazo,
e ao utilizar esse tipo de recurso, apresentam maior lucratividade.

Por exemplo, a Natura, em 2012, ndo apresentava fontes de longo prazo para financiar
parte da NCG. Entretanto, ndo teve grandes problemas financeiros, pois apresentava lucro que
compensava 0s riscos provenientes da estrutura de balango (FLEURIET; ZEIDAN, 2015).
Assim, para saber o impacto gerado pelo saldo de tesouraria negativo, é necessario considerar
além da estrutura, o contexto da empresa. E importante atentar se esta listada na bolsa de
valores, se gera lucro, o ramo de atuacdo e acesso a linhas de crédito. Visto que esses fatores

podem reduzir a importancia ou justificar o Saldo de Tesouraria negativo.

2.4 OQOutros indices

Marion (2018) afirma que a analise ndo deve ser baseada apenas no aspecto da liquidez.
Inclusive, o autor argumenta que a liquidez, rentabilidade e endividamento s&o cruciais para as
decisfes do gestor. O uso de outros indices, nesse trabalho, permite também a comparacéo com
estudos anteriores, visto que Silva, Mendonca e Almeida (2018) e Guariglia (2019) analisam a

lucratividade.

2.4.1 Analise da lucratividade

O lucro pode estar associado ao risco de liquidez, como uma estratégia arriscada de
financiamento. Sobre isso, Fleuriet e Zeidan (2015, p.181) argumentam que “Algumas
empresas podem absorver mais riscos ou ter menor liquidez, enquanto outras sdo mais
lucrativas se forem mais liquidas”. Logo, justifica-se a analise da lucratividade, por meio das

margens bruta, liquida e operacional.

Quadro 2 — indices de Lucratividade
indices Sigla Formula Conceito

Lucro Bruto Indica o percentual restante de vendas apos o pagamento do

Margem Bruta MB _— . ]
Receita 0. Liquida |custo das mercadorias vendidas.

Margem MO Lucro Operacional |Mede o lucro decorrente da atividade operacional. Antes
Operacional Receita 0. Liquida |dos pagamentos dos juros e IR.
Margem Liquida ML Lucro Liquido Mede a margem de lucro final, ou seja, apos os efeitos dos

Receita 0.Liquida |juros e imposto de renda.

Fonte: Idicibus (2017) e Silva, Mendonga e Almeida (2018)
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O endividamento também se relaciona com a situacédo financeira da empresa. Sobre o

assunto, é possivel argumentar que:

Deve-se reconhecer que a escolha entre financiamento de curto prazo ou de longo
prazo esta associada as oportunidades de financiamento a baixo custo. Uma empresa
com acesso a eventuais fontes de baixo custo poderia apresentar maior endividamento
de curto prazo. Para essa empresa, isso ndo seria um sintoma de dificuldades
financeiras. Entretanto, é preciso prestar atencdo a evolucdo desse endividamento.
(ROSS et al., 2015, p.959)

Desse modo, € importante a analise do endividamento e risco de inadimpléncia,

realizada por meio do indice de cobertura de juros e da razdo EBITDA/ divida liquida.

A tabela a seguir apresenta os indices utilizados para avaliar endividamento e

inadimpléncia. No conceito sdo incluidos os valores comumente utilizados como referéncia

pelo mercado.

Quadro 3 — indices de Endividamento

EBTIDA

indices Sigla Férmula Conceito
indice de Cobertura EBITDA Relaciona o pc,)tt?nmal de geragdo caixa com 0s encargos
de Juros ICJ i gerados pela divida. Se menor que 1. o potencial de caixa
Despesas financeiras |\, ¢ opre as despesas financeiras da divida.
Divida liquida sobre Divida Liquida O 111.111'1610 de per 1c.)d0s necessarios para amo.mza] a ,d1\-.1da
DL/ EBTIDA | ——— liquida. Se for maior que 3, o mercado considera o indice

EBITDA

elevado.

Fonte: Idicibus (2017) e Silva, Mendonga e Almeida (2018)

2.5 Estudos Anteriores

Alguns estudos, reconhecendo as criticas feitas aos indices tradicionais liquidez,

utilizam os principais indices do modelo dindmico (Capital de Giro, Necessidade de Capital de

Giro e Saldo de tesouraria). Entre eles, existem os que enfatizam os setores e nacionalidades ao

invés das empresas. Neves Jr. Et al. (2011), utilizando exclusivamente esses indices, analisaram

45 empresas brasileiras de 9 setores, e observam que 67% delas possuem “risco comprometedor

(insatisfatdrias, alto risco, muito ruins ou péssimas)”.
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Bahury (2008) fez o mesmo tipo de estudo para empresas Argentinas, Brasileiras,
Chilenas e Mexicanas de energia e tecnologia e incluiu os indices de liquidez tradicionais. O
trabalho mostra que no grupo de empresas argentinas, a maioria apresenta situacdo de liquidez
inadequada de acordo com os dois tipos de indices. Observa-se que as conclusdes obtidas, nesse
tipo de trabalho, sdo gerais e nos casos citados ndo identificaram situacdes especificas que
implicaram em recomendacgdes para as empresas. O que mostra que uma explicagdo mais
eficiente da situacdo financeira das empresas requer o conhecimento do contexto em que elas
estdo inseridas.

Nesse sentido, o trabalho de Silva, Mendon¢a e Almeida (2018) se direciona
especificamente ao segmento de telefonia mdvel. Os autores contextualizam a situacdo das
empresas Oi e Telefonica entre 2012 e 2016. Por meio do calculo de indices de lucratividade
(margem bruta, liquida e operacional) e liquidez, afirmam que a Telefénica consegue manter a
rentabilidade, ainda que apresente ST decrescente e negativo em 2016. A Oi, além da margem
liquida negativa desde 2014, apresentou ST negativo em 2013, 2014 e 2016. Dessa forma, a
diferenca entre as duas companhias ocorre quando analisada a magnitude do ST e indices de
lucratividade. Segundo o autor, o resultado da analise elaborada justifica o plano de recuperacéo
judicial da Oi em 2016.

Guariglia (2019) reforca os resultados encontrados por Silva; Mendonca e Almeida
(2018). O autor analisa a evolucdo dos indicadores do modelo dinamico (CDG, NCG e ST) e
indices de lucratividade (margem bruta e operacional) entre 2008 e 2017. Observa-se que 0 ST
era positivo entre os anos de 2008 e 2012. Assim, durante cinco anos a empresa nao teve
dificuldade em financiar suas necessidades operacionais com recursos de longo prazo. Quanto
a lucratividade, observa-se a queda da margem operacional e da margem bruta a partir de 2013.
Ainda que o autor ndo estabeleca uma relacdo, nesse mesmo ano ocorreu a conturbada fusédo
com a Portugal Telecom.

Esses trabalhos conseguem ter uma visdo mais ampla da situacdo financeira das
empresas do segmento de telefonia, no entanto, ndo consideram os indices relacionados ao
endividamento. Para Marion (2018), os indices dos grupos de liquidez, endividamento e
rentabilidade seriam fundamentais para anélise. Assim, 0 uso apenas de grupo de indicadores
isolados pode levar a conclusdes equivocadas. Baseada apenas nos indices de liquidez,
Ichikawa (2014) afirma que empresas que apresentam NCG positiva e CDG negativa estariam
necessariamente proximas a faléncia. Contudo, o exemplo da Natura, mostra que néo.

Assim, sdo importantes os artigos de Cavalcantti; Longuini (2016) e Oz6rio (2015) por

utilizarem todos os grupos de indicadores recomendados. Embora voltados para o ramo de
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siderurgia e setor elétrico, respectivamente, esses autores consideram maior nimero de
empresas dentro do mesmo segmento, incluem os principais indices de liquidez no modelo
dindmico e calculam indices de rentabilidade e endividamento. Por esses motivos, a

metodologia desses artigos foi considerada.
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3 METODOLOGIA

Uma pesquisa pode ser classificada relacdo aos objetivos, procedimentos técnicos e a
forma de abordagem. Essa pesquisa teve como finalidade descrever e avaliar a situagédo
financeira das empresas. Assim, quanto aos objetivos, ela é caracterizada como descritiva; e
quanto a forma de abordagem, é caracterizada como qualitativa. Em relacédo aos procedimentos
técnicos, por abordar as principais companhias do setor, pode ser enquadrada como um estudo

de caso.

Primeiramente, foi realizada a revisdo bibliografica sobre anélise financeira e devido as
limitagdes dos indices de liquidez tradicionais, optou-se por utilizar os indices de liquidez do
modelo Fleuriet; lucratividade e endividamento. Foram selecionados os indices mais
recorrentes na literatura sobre modelo Fleuriet, 0 CDG, NCG e ST, e para facilitar a comparacéo
entre as empresas em relacdo ao ST, foi utilizado o ILR. Os indices de lucratividades utilizados
foram a margem bruta; liquida e operacional, esses indicadores estdo presentes em Silva;
Mendonga e Almeida (2018). Para a analise de endividamento e inadimpléncia foram utilizados
os indices de cobertura de juros e divida liquida sobre EBTIDA (Ozério ,2015).

A importancia da andlise financeira, relevancia das operadoras e a atual situacdo
financeira da Oi motivaram a analise das empresas do segmento de telefonia mével. Com o
objetivo de comparacao, foi escolhido um numero maior de empresas em relagédo aos trabalhos
identificados destinados a esse segmento. Assim, foram selecionadas as empresas Claro SA, Ol
S.A., Telefonica Brasil S.A. e Tim SA. O periodo de andlise, 2016 a 2019, permitird a

atualizacao de alguns indicadores.

No final do ano de 2020, a Oi iniciou a venda seus ativos mdveis para um consorcio
formado pela Claro, Tim e Telefonica?. Ainda assim, o trabalho optou por inclui-la na pesquisa,
visto que durante o periodo analisado, a empresa fazia parte do segmento de telefonia movel.
Além disso, o estudo podera futuramente ser utilizado para responder se houve melhora no

desempenho financeiro apos essa operagao.

Feitas essas definicdes, foram pesquisadas informac@es relevantes sobre as empresas.
Em seguida, foram utilizadas as demonstracgdes financeiras padronizadas (balango patrimonial,

Demonstracdo do resultado e Relatdrio da Administracdo), acessados através site da CVM.

2 Como exposto em: https://www.infomoney.com.br/mercados/oi-vende-ativos-moveis-por-r-165-bi-
para-vivo-tim-claro-e-da-importante-passo-para-sair-da-recuperacao-judicial-confira-a-linha-do-tempo/
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Apos a coleta dos dados, foram registrados alguns fatores que mais impactaram o setor, por
meio do relatério; Reorganizados os balancos patrimoniais e calculados os indicadores do
modelo Fleuriet; e a partir dos dados da Demonstracdo do resultado, foram calculados os
indicadores de endividamento e lucratividade, apresentados na parte do referencial teorico.
Assim, puderam ser analisados os resultados de forma comparativa e, a partir deles, foram

elaboradas as consideracdes finais.
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4 RESULTADOS

O capitulo apresenta, de forma breve, as empresas estudadas. Essas informacdes estdo
contidas nos sites das empresas. Em seguida, séo apresentados os resultados obtidos para os

calculos dos indices do modelo dindmico, lucratividade e endividamento.

4.1 Segmento de Telefonia Mdvel

O setor de telecomunicacdes, desde o surgimento, passou por diversas transformacdes.
Pode-se destacar a substituicdo dos telefones fixos pelos moveis. Em 2018, existiam “235,5
milhdes de linhas de celular ativas (mais do que os 208,5 milhdes de brasileiros) e 40,8 milhdes
de linhas de telefonia fixa” (WARTH, 2018). Atualmente, 0s usuérios desse servico sao

atendidos por quatro grandes empresas, que juntas representam 98% do mercado.

Graéfico 1 — Market Share das Operadoras de Celular

Market Share das operadoras de Celular

24,6% 28 DA% 24,19%
24,8% 24.04% *
24,4% 24,02% 23,76%
16,5% 16,4% 16,23% 671
2017 2018 2019 jan/20
== \iy0 ==—ge=T|M =p=Claro 0i

Fonte: TELECO Consultoria

Mesmo que sejam grandes, essas empresas também sdo afetadas pelo ambiente no qual
estdo inseridas. Os relatdrios de administracdo das empresas mostram diversos fatores que
impactaram o setor de telecomunicagdes. Durante o periodo analisado, o impeachment do
Presidente da Republica e a incerteza sobre as diretrizes econdémicas do proximo governo
geraram instabilidade. Além disso, a manutencédo do alto indice de desemprego e condicGes de

crédito pouco favoraveis reduziram o consumo das familias.

Esse contexto impulsionou o acirramento da concorréncia. Com objetivo de ampliar a

base de clientes, as empresas disputaram através dos precos. O que até certo ponto, se tornou
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um empecilho para o repasse dos custos e pressionou a margem. Em contrapartida, ocorreu o
aumento da migracdo dos planos pré-pagos para pos-pagos. Esse tipo de fidelizacao é benéfico,

porque tende a aumentar a recorréncia das receitas.

Ainda assim, cenarios econdémicos adversos podem afetar diretamente a concessao de
crédito para as empresas. Além disso, podem impactar nas vendas, prazo concedidos por
fornecedores e dificultar novos investimentos. Diante do exposto, é ainda mais importante o
conhecimento e acompanhamento dos indices, com o objetivo de identificar possiveis

melhorias na forma como a empresa capta e aplica seus recursos.

411 Claro

A Claro Telecom Participacdes S.A, controlada pela empresa mexicana América Movil,
foi inicialmente constituida atraves da unido de diversas empresas, entre elas a ATL, Tess, BCP
Nordeste, Claro Digital e Americel, oficializada em 2003. A unificacdo desses grupos, resultou,
no ano de 2005, em 18,6 milhdes de clientes atendidos pela mesma marca. A empresa também
buscou ampliar sua cobertura. Atualmente, a Claro esta presente em quase 3800 cidades.

Nos ultimos anos, a empresa tem trabalhado na maior consolidagdo da marca Claro.
Recentemente, a Net, adquirida pela Claro, desde 2015, foi finalizada como marca e teve seus
portais substituidos por enderecos da Claro. A companhia esta tentando também fortalecer a

posicdo no mercado. Em 2019, foi concluida a compra da Nextel pelo grupo Claro.

412 OISA

A empresa Oi surge em 2002, através da unificagdo das 16 empresas: a TELEMIG, a
TELERJ, a TELEST, a TELERGIPE, a TELASA, a TELPE, a TELPA, a TELERN, a
TELECEARA, a TELEPISA, a TELMA, a TELEPARA, a TELAMAZON, a TELEAMAPA,
a TELAIMA e a TELEBAHIA (MONTENEGRO, 2011). O crescimento ao longo dos anos
aconteceu, principalmente, por meio de aquisigdes, inclusive de empresas bastante endividadas,

0 que pode ter influenciado no atual momento da Oi.

Em junho de 2016, a Oi iniciou seu pedido de recuperacgdo judicial, que teve grande

destaque por ser o maior do Brasil. As dividas atingiam o valor de 65,4 bilhGes de reais. Em
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2017, o plano foi aprovado, contudo ndo houve o fim das dificuldades financeiras da empresa.
O que resultou na venda de alguns ativos na tentativa de melhorar a situacédo do caixa.

Sdo apontadas algumas justificativas para o declinio da empresa Oi. Sdo citadas a
aquisicdo de empresas que ndo tinham como pagar seus credores e o desejo do governo Lula de
criar uma supertele nacional. Em 2003, quando ainda era chamada de Telemar, ao comprar a
TNL, a companhia adquiriu também 4,7 bilhdes em dividas. A situacao piorou em 2009, devido
a aquisicdo da Brasil Telecon pela Oi, para que assim conseguisse atingir a todo o territério
nacional. A aquisi¢cdo ndo era permitida pela legislacdo, pois seriam duas concessionarias de
telefonia fixa com o mesmo controlador, mas se tornou possivel via decreto emitido pelo
governo. Como consequéncia, uniram-se duas empresas bastante endividadas. Outras decisdes

equivocadas, como a fusdo com a Portugal Telecom, arriscaram a sustentabilidade do negdcio.

A fusdo com a Portugal Telecom, poderia ter ajudado a Oi a ter maior representatividade
dentro e fora do Brasil, mas ndo foi o que aconteceu. Durante a fusdo, em abril de 2013, a
Portugal Telecom comprou 897 milhGes de euros de papeis do Banco portugués Espirito Santo,
sem que os sécios brasileiros soubessem. O banco, por sua vez, declarou a incapacidade de
pagar a divida dentro do periodo estipulado. As complicacfes financeiras, derivadas da fusdo

acentuaram o endividamento da Oi. 3

4.1.3 TELEFONICA BRASIL S.A (VIVO)

A empresa tem origem na constituicdo de uma joint venture entre a empresa espanhola
Telefbnica e a Portugal Telecon. O objetivo era criar uma empresa lider em operagdes de
telefonia celular. Dessa forma, a empresa reuniu os ativos da Portugal Telecon e da Telefonica,
que havia adquirido na década de 90, parte importante da Telebras: a Telesp Celular, Global
Telecom Santa Catarina e Parana), Tele Sudeste Celular (Rio de Janeiro e Espirito Santo), CRT
Celular (Rio Grande do Sul) e Tele Leste Celular (Bahia e Sergipe) (AGENCIA ESTADO,
2002).

A unido entre as duas empresas, que juntas formavam a Vivo, encerra em 2010, quando

a Telefénica compra a participacdo da Portugal Telecon. Consequentemente, a Telefonica se

3 Como exposto em: https://epoca.globo.com/tempo/noticia/2016/06/trajetoria-da-oi-do-posto-de-
supertele-ruina-financeira.html.
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tornou controladora da vivo e pode integrar as operacdes de telefonia fixa com a telefonia

movel.

Atualmente, € a empresa € lider no servico movel pessoal. Além disso, parece ter boas
perspectivas. No inicio de 2018, a Telefénica, controladora da Vivo, declarou a intencdo de
investir 24 bilhdes, até o final de 2020, para a expansdo e melhoria da qualidade das redes mével
e fixa. Assim, diante de um cenario mais competitivo, a empresa tem feito esforcos para manter

a sua posicdo no mercado.

4.1.4 TIM Participagbes S.A

Algumas empresas do sistema Telebrds foram agrupadas durante o processo de
privatizacdo formando a Tele Celular Sul e Tele Nordeste Celular. Essas foram, em 1998,
adquiridas pelo consércio formado pela UGB Participacdes Ltda. ("UGB") e pela Bitel
Participacdes S.A. ("Bitel™). Um ano depois, a UGB vendeu a participacdo acionaria para a

Bitel, e a companhia passou a ser controlada pela Telecom Italia Mobile ("TIM").

Em 2002, a Tim foi a primeira operadora a atuar em todos os estados brasileiros.
Atualmente, possui a cobertura mais ampla de 4G no Brasil. De acordo com o site da empresa,
0s principais servigos oferecidos séo os planos para celulares e de internet. Entre 2018 a 2020,
a empresa espera investir 12 bilhdes de reais. Algumas das possiveis justificativas sdo EBTIDA
satisfatorio e perspectiva de crescimento. Parte desse valor, deve ser dedicada a modernizacéo

no sistema de internet fixa e telefonia movel, ampliacdo da internet de fibra Gtica e da rede 4g.

4.2 Indices do Modelo Fleuriet

As empresas tiveram grande variacdo em relacdo aos valores do capital de giro,
necessidade de capital de giro e saldo de tesouraria. No entanto, todas as empresas, exceto a Oi,
apresentaram indice de liquidez real préximo a 1, em todos os anos analisados, como pode ser

visualizado nos gréaficos a seguir:
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Fonte: Calculos da Autora baseado nos dados da CVM

Gréfico 3— Indice de Liquidez Real entre os anos 2016 e 2019

Indice de liquidez real

1,40
1,20 —
1,00 — ——————
0,30
0,60
0,40
0,20
0,00
2016 2017 2018 2019
e (|aro 0,99 0,99 0,95 0,98
Oi 0,10 0,02 1,08 1,03
e— T 1,17 1,09 1,02 1,03
e Te|efdnica 0,97 0,98 0,97 0,95

Fonte: Céalculos da autora baseados nos dados da CVM



24

° Claro

E possivel verificar que o CDG representou uma aplicacdo de recursos, e a NCG, por
ser negativa, uma fonte de fundos. Ainda assim, a NCG ndo foi capaz de financiar
completamente o CDG em nenhum dos anos, principalmente em 2018, quando a empresa
apresenta 0 menor ST. Consequentemente, nesse ano, apresenta também, o menor ILR do
periodo. Em 2019, houve o crescimento desse indicador, no entanto, ndo atingiu 0 mesmo nivel
dos anos de 2016 e 2017.

° Oi

Nos anos de 2016 e 2017, a Oi apresentou 0 CDG negativo e NCG positiva, assim,
ambos tiveram que ser financiados por recursos de curto prazo. No entanto, em 2018 e 2019,
apos o processo de recuperacao judicial, houve o aumento das fontes de longo prazo, mudando
a estrutura de balangco da empresa. Essa mudanca afetou de forma positiva o indice de liquidez

real.

° Telefbnica

A telefonica e a Oi em 2016 e 2017 mantiveram a estrutura de balango, apresentando,
portanto, o CDG negativo e NCG positiva. Mas, em 2018 e 2019, no caso da telefdnica, o
crescimento do CDG néo foi suficiente para financiar a NCG. E importante ressaltar que o
menor ST apresentado pela Oi é inferior em 10 vezes ao ST da Telefénica em 2019, o ILR

reflete essa diferenca.

° Tim

Em relagdo a Tim, € possivel observar o decréscimo do saldo de tesouraria ao longo dos
anos analisados. O que ¢ justificado principalmente pela reducdo, durante o periodo, em 88%
do uso de empréstimos e financiamentos de longo prazo e pelo aumento em aproximadamente
em 30% do ativo ndo circulante. No entanto, a empresa ainda mantém a sua capacidade de

autofinanciamento, e o seu indice de liquidez real superior a 1.
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4.3 Lucratividade

Em relacdo a lucratividade, todas as empresas, exceto a Oi, mantiveram a margem
operacional positiva e geraram maior receita ao final do periodo analisado, como pode ser visto

nos gréaficos a seguir:

Grafico 4 — indices de lucratividade entre os anos 2016 e 2019
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Fonte: Célculos da autora baseados nos dados da CVM

e Claro
A Claro em 2018 e 2019, apresentou melhor desempenho, em relacdo a receita e
margens de 2016 e 2017. Contudo, de forma diferente do que ocorre com a Tim e Telefonica,
0 excesso de despesas financeiras afeta significativamente o lucro liquido da empresa. Por esse

motivo, a margem liquida ndo acompanha o crescimento da receita.
e Oi
Em relagdo a Oi, observa-se a queda da receita, e margens operacional e liquida

negativa em todos os anos analisados. A excecdo ocorre em 2018, quando as receitas financeiras

tornaram a margem liquida positiva. No entanto, as receitas financeiras tendem a ser menos
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recorrentes do que as receitas geradas pela operacéo, e por isso, o resultado ndo se repete no

ano seguinte.

e Telefbnica

Além do aumento da receita, a Telefénica manteve margens satisfatorias, quando
comparadas as outras empresas do setor. Vale destacar que aumento da receita operacional,
entre outros fatores, € justificado pelas “maiores receitas de dados e servigos digitais moveis”,

que ocorre em todos os anos do periodo analisado.

e Tim

A receita da Tim cresceu em 11% durante o periodo. Além disso, houve aumento das
margens, em especial a operacional, justificada principalmente pela redugdo dos custos
operacionais em relacdo a receita, portanto diz-se que houve uma melhora na eficiéncia
operacional da empresa. A proximidade entre a margem operacional e a margem liquida mostra

que as despesas financeiras ndo afetam demasiadamente o lucro da empresa.

4.4 Indices de endividamento e inadimpléncia

Em relacdo aos indices de endividamento e inadimpléncia, é possivel visualizar que
todas as empresas, exceto a Oi, mantiveram resultados dentro do valor de referéncia

estabelecido.
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Gréfico 5 — indice de endividamento entre os anos 2016 e 2019

Divida Liquida / EBITDA
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Gréfico 6 — indice de cobertura de juros entre os anos 2016 e 2019
ICJ
10,00
9,00
8,00
7,00
6,00
5,00
4,00
3,00 —
2,00 —
1,00
0,00
2016 2017 2018 2019
Oi 0,80 0,27 0,13 0,44
—Tim 3,48 3,97 426 6,44
a—Claro 2,16 2,52 2,32 2,74
—\/iVO 3,49 5,45 7,80 9,29
Fonte: Calculos da autora baseados nos dados da CVM
e Claro

A Claro conseguiu manter o os indices de endividamento e capacidade de pagamento

dentro dos padrdes esperados. No entanto, atenta-se ao fato de que possui despesas financeiras
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bastante elevadas, quando comparadas as da TIM e Telefonica, por esse, motivo mantém o I1CJ

mais proximo a 1.

e Oi

Observa-se, no caso da Oi a tendéncia de aumento da divida liquida em relacdo ao
EBITDA, entre 2016 e 2018. Apds o plano de recuperagdo judicial, em 2019, é observada a
queda do indicador, justificada principalmente pela redugdo de empréstimos e financiamentos
de curto prazo. Contudo, o ICJ permanece inferior a 1, em todos os anos analisados, o que

revela a incapacidade da empresa de arcar com as despesas financeiras.

e Telefbnica

A Telefonica apresentou o crescimento em 29% do EBITDA, quando comparado ao
inicio do periodo analisado, dessa forma, mesmo com aumento da divida liquida ndo houve
alteracdo significativa da relacdo EBITDA/Divida Liquida. Além disso, a reducdo das despesas
financeiras em aproximadamente 51%, em relacdo a 2016, fizeram com que a empresa

mantivesse o maior ICJ do setor.

e Tim

A Tim apresentou o crescimento significativo do EBITDA, o que impactou de forma
positiva nos indicadores de capacidade de pagamento e endividamento. Assim, a razdo entre a

divida liquida e EBITDA é proximaa 0 e o ICJ é crescente e o segundo maior do setor.

4.5 Analise dos resultados

Através do calculo e analise dos indices é possivel verificar se as empresas operam com
estrutura financeira semelhante; entender melhor as dificuldades financeiras da Oi e verificar a
situacdo financeira das outras empresas, atingindo ao objetivo do trabalho.

As empresas analisadas operaram com estruturas financeiras significativamente

diferentes. Contudo, é possivel identificar algumas similaridades entre a Claro, Telefonica e
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Tim. Ambas mantiveram o ILR préoximo a 1 em todos os anos, indices adequados de
endividamento e o aumento das margens e da receita.

Entre as particularidades, destaca-se a Tim. Por conseguir manter, a0 mesmo tempo,
uma boa situacao de liquidez, bons indices de rentabilidade e endividamento entre os anos de
2016 e 2019. Dessa forma, a empresa gera potencial de caixa suficiente para cobrir 0s
empréstimos e financiamentos; consegue financiamento derivado da operacao, que tende a ser
ndo oneroso; e gera lucro, que pode ser direcionado a novos investimentos ou distribuido entre
0s acionistas.

A Telefonica manteve o saldo de tesouraria negativo. Contudo, apresentou bom
desempenho em relacdo as margens. Por ser grande, publicar informagfes confidveis e gerar
lucro, em condigdes normais, a empresa provavelmente nao tera dificuldade em acessar fontes.
Ainda assim, se ampliasse as fontes de longo prazo poderia reduzir o risco de liquidez. Além
disso, poderia aumentar o passivo ciclico, visto que possui poder de mercado para tentar ampliar
0s prazos de pagamento com fornecedores.

Situacéo similar acontece com a Claro, que também possui ST negativo, mas a estrutura
podera ndo resultar em grandes problemas financeiros. Visto que, aumentou as margens,
principalmente a margem operacional e a receita. Por isso, em certo aspecto, se assemelha ao
caso da Telefénica, que mesmo com ST negativo, consegue continuar suas operagdes. No
entanto, para Claro, diante dos outros resultados obtidos, inferiores aos da Telefonica, € mais
importante reduzir as despesas financeiras e aumentar o capital de giro, o que pode ocorrer por
meio da alteragéo das fontes de financiamento e renegociacao prazos.

Os resultados indicam que a Oi tera dificuldades de se reestabelecer no mercado. Dado
que apresentou 0 menor saldo de tesouraria em 2016 e 2017, ICJ menor que 1 e as menores
margens do setor em todos 0s anos, exceto em 2018. Assim, o quadro apresentado justifica o
recente plano reestruturacdo. Com a venda da Oi moével e de outros ativos sera possivel
continuar reduzindo o endividamento da empresa. Além disso, ao se concentrar em sua
principal atividade atual, fibra oGtica, é esperado 0 aumento da geracéo de lucro. Portanto, essas
acOes tenderiam a aumentar as margens e reduzir as dividas, o que resultard em uma melhor
condicAo financeira da empresa. E importante destacar que o aumento do ILR nos Gltimos anos
reflete a maior utilizacdo de empréstimos e financiamentos de longo prazo. Para essa empresa
€ mais importante ter o ST positivo, dada a menor capacidade de geracdo de caixa operacional,
que reduz a possibilidade da renovagdo de empréstimos, principalmente durante periodos de

restrigéo.
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Alguns autores optam por analisar somente 0 CDG, NCG e ST e relacionar os resultados
com problemas financeiros e faléncia, sem considerar outros fatores. Se essa forma de anélise
fosse realizada nesse trabalho, seria possivel inferir que a situacao financeira da Oi € sélida, por
ter CDG para financiar a NCG, enquanto a da Telefénica é péssima, por usar fontes de curto
prazo para financiar ativos ciclicos e ndo circulantes. No entanto, essa afirmacao ndo é razoavel
quando analisados os outros indicadores (rentabilidade e ICJ). Portanto, além de responder as
perguntas a que se propde, os resultados reforcam a visdo de ludicibus (2017) de que os
quocientes percam a significacdo quando analisados de forma isolada e de Ross et al. quando

afirmam que o uso de fontes de curto prazo ndo indica necessariamente problemas financeiros.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa teve como finalidade a analise financeira das empresas pertencentes ao
segmento de telefonia movel entre 2016 e 2019. Por isso € justificada pela importancia do tema
para os usuarios da contabilidade. Para realizar a analise, utilizou-se os indices do modelo
dindmico, lucratividade e endividamento. Quatro empresas foram analisadas através dos
resultados dos indices. Os resultados encontrados sugeriram que a companhia Tim teve 0
melhor desempenho entre as empresas. A Telefonica e a Claro apresentaram saldo de tesouraria
negativo, porém, ndo terdo necessariamente problemas financeiros, devido a evolugdo dos
outros indicadores. Por sua vez, os resultados da Oi apontam que serd dificil recuperacdo. Nota-
se que as estruturas financeiras dessas empresas possuem poucas similaridades. Devidos as
diferentes caracteristicas, puderam ser feitas recomendacGes especificas para cada uma.

Os resultados indicaram que a andlise financeira ndo deve ser limitada aos indices de
liguidez do modelo dindmico, visto que pode gerar conclusdes equivocadas. Além disso,
verificou-se que de acordo com a situacdo das empresas, elas podem operar com menor saldo
de tesouraria, sem que isso implique necessariamente em faléncia. No entanto, diante de um
cenario econdémico pouco favoravel € importante que as empresas atentem a questdo do

financiamento.
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ANEXO A — Indices do Modelo Fleuriet

indices do Modelo Fleuriet

&

Pelefonica
vivo

CDG
NCG
ST

CDG
NCG
5T

CDG
NCG
ST

CDG
NCG
ST

2016
1.151.552
3.975.380

-2.823.828

-35.074.032
5.811.873
-40.885.905

-5.811.873
-40.887.921
35.076.048

2.825.844
-1.151.552
3.977.396

2017
1.636.280
2.017.214

-380.934

-44.143.859
4.060.594
-48.204.453

-4.060.594
-48.206.470
44.145.876

382.951
-1.636.280
2.019.231

2018
1.682.715
603.444
1.079.271

10.624.025
6.742.809
3.881.216

-6.742.809
3.879.198
-10.622.007

-1.077.253
-1.682.715
605.462

2019
486.767
821.398

-334.631

6.157.364
4.290.342
1.867.022

-4.290.342
1.865.003
-6.155.345

336.650
-486.767
823.417

Fonte: Calculos da autora baseados nos dados da CVM
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ANEXO B - indices de Lucratividade

MB
e

ML

MB
MO
ML

MB
MO
ML

eleferica
vivo

MB

@D o

ML

2016
36,79%
4,36%
5,17%

38,39%
-5,35%
-31,56%

51,01%
14,98%
9,61%

50,74%
9,12%
4,81%

2017
37,90%
6,03%
-4,28%

37,01%
-9,92%
-27,98%

53,08%
15,35%
10,67%

54,41%
11,91%
7,60%

indices de Lucratividade

2018
38,16%
14,22%

3,26%

26,66%
-23,88%
111,58%

51,62%
21,74%
20,54%

54,65%
14,24%
14,99%

2019
44,64%
16,77%

4,27%

23,94%
-14,79%
-45,17%

49,94%
16,30%
11,30%

57,22%
25,98%
20,84%

Fonte: Célculos da autora baseados nos dados da CVM
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