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Resumo

A anédlise das demonstracdes contdbeis € fundamental para a tomada de decisdo, pois
transforma dados em informagdes aos gestores, a partir de indicadores e técnicas contdbeis. O
objetivo do estudo € aplicar andlise das demonstracdes utilizando dados contdbeis de trés
empresas prestadores de servico de telecomunicacdes para identificar a tendéncia de riscos de
insolvéncia de empresa com base nos indicadores. A pesquisa foi realizada verificando
demonstracdes de 2012 a 2016, foram efetuados os cdlculos dos indicadores econdmico-
financeiros a partir dos Balancos Patrimoniais e das Demonstracdes de Resultado das
empresas. Os resultados mostraram que a O1 S.A. apresentava tendéncia a insolvéncia devido
ao alto endividamento e baixo retorno sobre seus investimentos. Telefonica S.A e Claro
Telecom Participagdes S.A evidenciaram recessdo no mercado, porém a Oi S.A precisou
buscar recursos de terceiros € ndo conseguiu se recuperar, necessitando pedir recuperagdao

judicial em 2016.

Palavras-Chaves: Analise econdmico-financeira. Contabilidade. Tomada de Decisao.

1. Introducao

As mudancas no cendrio econdmico fazem com que as empresas precisem de informacoes
cada vez mais rdpidas e confidveis para que seja possivel fazer um planejamento visando a
continuidade. Nessa continuidade destaca-se a funcdo social, contribuindo com tributos,
empregos ou devolvendo um papel importante na sociedade. Para que as entidades se
mantenham sauddveis financeiramente no mercado € necessdrio contar com profissionais

preparados, como um contador.

O contador detém o conhecimento contdbil necessédrio para fazer avaliacdes da empresa no
ambito interno através de indicadores e externo, observando os concorrentes, clientes e a
demanda do mercado. Ele pode dar suporte para que os gestores possam tomar decisdes com

um grau de assertividade mais elevado. O conhecimento evita que a empresa precise tragar
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planos de recuperacao judicial futuros, devido a a¢cdes como: elevado grau de insolvéncia, seja

trabalhista, tributdria ou com seus fornecedores e institui¢des financeiras.

Para que o profissional contabil possa obter informacdes sobre as entidades, podem ser usadas
as demonstra¢des contdbeis, aplicando técnicas de andlise econdmico-financeira, criando com
isso, um grande instrumento para obter indicadores que fornecam aos interessados subsidios
para tomara de decisdes. Diante disso, surge o questionamento: Uma andlise econdomico-
financeira realizada por um contador a partir das demonstragdes contdbeis de uma empresa,
utilizando indicadores financeiros pode evidenciar as tendéncias de insolvéncia com seus

credores?

O objetivo € aplicar procedimentos de andlise das demonstracdes utilizando dados contébeis
publicados de trés empresas prestadores de servigo de telecomunicacdes para fins comparagao
dentro do periodo de 2012 a 2016 para identificar a tendéncia de riscos de insolvéncia da

empresa estudada com base nos indicadores.

Essa pesquisa € importante para os contadores, para as empresas e para meio pelo qual elas se
relacionam, no qual o profissional da contabilidade pode fornecer informacdes precisas que
podem auxiliar na prevencdo de problemas por parte das empresas. Essas entidades vao
continuar a contribuir para a sociedade na medida que geram empregos € mantém suas

obrigacdes em dia.

No estudo serdo apresentados o embasamento tedrico referente as ferramentas e procedimento
de andlise das demonstragdes contdbeis, a descricdo do método utilizado, os resultados

obtidos e as consideracdes finais.

2. Anadlise das Demonstracoes Contabeis

Andlise de demonstracdes possui dois aspectos, estitico ou dinamico, o primeiro se refere a
um estudo da situacdo financeira de uma entidade sem se preocupar com periodos anteriores
ou futuros (REIS, 2009). No segundo existe preocupacdo com a posi¢do no mercado, na qual
serdo necessarias comparacOes com periodos anteriores e concorrentes. Segundo Marion
(2012) existem trés niveis em uma andlise de demonstracdes contdbeis, introdutdrio,
intermedidrio e avancado, com maior destaque duas demonstragdes em especial: O balango

patrimonial (BP) e a Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE).



O profissional contdbil responsdvel por verificar as demonstracdes e analisar para os
interessados. O analista externo utiliza-se de diversas ferramentas para uma andlise
econOmica e financeira de uma empresa, como € o caso dos procedimentos de andlise vertical
e horizontal (LINS, FRANCISCO FILHO, 2012). A primeira tem como objetivos demonstrar
a representatividade e avaliacdo da estrutura do ativo e do passivo e a segunda sdo avaliadas a

varia¢do nas contas contdbeis de um ano para outro.

Os analistas também podem utilizar indicadores para embasar a tomada de decisdes. Estes
indices de balanco mostram percentuais os reflexos, dentro dos resultados das atividades
operacionais da empresa, pois “os indices financeiros permitem construir um quadro de
avaliagdo da empresa” (MATARAZZO, 2010, p. 82). Segundo Ribeiro (2015, p. 163) os
indicadores de liquidez e solvéncia “evidenciam o grau de solvéncia da empresa em
decorréncia da existéncia ou ndo de solidez financeira que garanta o pagamento dos
compromissos assumidos com Terceiros”. Esses indicadores estdo divididos em: liquidez

geral, corrente, seca e imediata.

Liquidez geral informa a capacidade de uma empresa em liquidar suas obrigac¢des financeiras
de curto e longo prazo (JUNIOR, BEGALLI, 2015). Liquidez seca é um indicador que
demonstra quanto a empresa tem de valores liquidos a disposi¢do, somados a valores com
maior certeza de sua conversao rapida em moeda corrente. E Liquidez Corrente evidencia o
quanto uma empresa possui disponivel em seu ativo circulante para cada tangivel de
obrigacdo no passivo circulante em um tempo certo (LINS, FILHO, 2012). A liquidez
imediata se deriva da liquidez corrente e informa a capacidade de uma empresa quitar suas

obrigagodes de curto prazo (JUNIOR, BEGALLI, 2015).

Indicadores de endividamento e estrutura patrimonial buscam evidenciar a composi¢do
financeira da entidade, em que nivel se encontra o endividamento de uma organizagdo no que
tange a origem do capital investido no seu patrimoénio. (RIBEIRO, 2015). O endividamento
geral mostra o percentual de capital de terceiros utilizado pela empresa como fonte de
financiamento das atividades; a participacdo de capital de terceiros mostra a proporcao de
capital proprio para cada real de obrigagdes com terceiros; a imobilizagdo do capital proprio
evidencia o montante de patrimonio liquido que a empresa investiu no seu imobilizado; e a
composi¢do do endividamento serve para informar o percentual de endividamento de curto

prazo (VICECONTI, 2009).



Os indices de rentabilidade sdao utilizados para fazer uma medi¢do do poder econdémico da
organizacdo, mostrando se a empresa estd obtendo retorno sobre o capital investido
(RIBEIRO, 2015). O Retorno do Ativo indica o retorno sobre Ativo Total independente da
procedéncia; o Retorno sobre o patriménio liquido mostra o percentual do rendimento que foi
gerado a partir do capital de recursos préprios; o giro do ativo indica quanto cada unidade
monetdria de ativos produziu de receita; a Margem liquida indica a capacidade da empresa em
gerar lucro comparativamente a receita liquida de vendas; a Margem bruta ¢ a diferenca entre
a receita liquida de vendas e o custo das vendas; a Margem operacional mostra o percentual

que o lucro operacional representa das vendas liquidas.

3. Historico das Empresas

O estudo utilizou as demonstragdes contdbeis da Oi, Claro e Telefonica de trés, serdo
apresentados breves historicos das empresas. A Oi S.A. representa um grupo empresarial de
prestacdo de servicos de comunicagdo. Iniciou suas atividades em 1988 junto a Telemar. Em
2000 a mudou para Brasil Telecom e em 2001 integrou as 16 operadoras do Norte, Nordeste,
Sudeste da Telemar, posteriormente ocorreu a unificagdo da empresa e em 2002 a Oi S.A foi
criada (OI, 2018). No ano de 2014, a empresa apresentou no demonstrativo de resultados um
efeito negativo no valor de 4,4 bilhdes de reais de operagdes descontinuadas, referentes ao
ajuste necessario do investimento feito na Portugal Telecom para sua venda, e com isso a Oi

encerrou 0 DRE nesse periodo com um prejuizo de 5,18 bilhdes de reais.

Em 2015 a empresa apresentou no lucro liquido consolidado, o qual inclui a descontinuacao
das operacdes da Portugal Telecom, um efeito positivo referente a variacdo cambial sobre
valor contdbil da portuguesa, passando para um resultado positivo de mais 1 bilhdo de reais
(TELECO, 2018). Em junho 2016 o Grupo Oi S.A, com base na Lei 11.101/2005, requereu o

pedido de recuperacgao judicial, no qual o processamento foi deferido.

A Claro Telecom Participacdes S.A. foi criada em 2004 em conformidade Lei Geral das
Telecomunicagdes. Localizada em S@o Paulo, SP tem por objeto social efetuar o controle de
companhias prestadoras de servicos no ramo de telecomunicagdes, principalmente do Servigco
Movel Pessoal - SMP. A Claro tem como controlador a mexicana América Movil S.A.B. de

C.V. - América Movil, que segue a legislacdo do pais de origem (CLARO, 2018).



A empresa controla direta e indiretamente as cias; Claro S.A e Americel S.A - Claro,
Embratel Tvsat Telecomunicagdes S.A. - Claro TV, Primesys Solucdes Empresariais S.A. -
Primesys, Star One S.A. - Star One, Telmex do Brasil S.A. - Telmex do Brasil e Brasil Center
Comunicagdes Ltda. - Brasil Center, todas atuando no Brasil (CLARO, 2018). Em 2012, a
empresa assinou contratos novos adquirindo permissao para exploracdo de radio frequéncias,

em diversos estados.

Em 2014 assinou contratos para o 4G, com vigéncia até 2029, com direitos para explorar as
frequéncias de radio utilizando-as na prestacdo do servico e possuem um prazo determinado.
A maioria deles ja possui planejamentos para que sejam renovados futuramente por mais 15
anos (CLARO, 2018). No mesmo ano, os acionistas de Claro, Embratel Participagcdes S.A,
Empresa Brasileira de Telecomunicagdes - SAl e NET Servicos de Comunicacdo S.A. - NET
aprovaram em assembleias geral extraordindria a incorpora¢do de Embrapar, Embratel e NET,

de forma a consolidar as estruturas e atividades destas empresas em uma tnica sociedade.

Posterior a criacdo das Telecomunicagdes Brasileiras S.A. 1972, a Telebras, a partir das
subsididrias, o Sistema Telebrds, comprou parte das empresas de telefonia no Brasil, e se
tornou um monopdlio quanto prestacdo de atividades de telecomunicacdo puiblica em quase
todos as regides do pais (TELEFONICA, 2018). Em 1998, anterior a sua privatiza¢do, em
conformidade com a Lei Geral de Telecomunicacdes, os sistemas da Telebras foram
estruturados para que pudessem formar outras 12 empresas. Os ativos e passivos da Telebras

comecaram a ser destinados a estas novas empresas holding que foram criadas.

Em 1998, a Telebras foi privatizada pelo governo, que vendeu as acOes das companhias que
haviam sido criadas. Isso incluiu a TelespPar e suas a¢des na TSP e CTBC Borda, destinadas
ao capital privado. A SP Telecomunica¢des, em 1999, tornou-se SPT Participacdes S.A, e se
transformou em controladora da TelespPar (TELEFONICA, 2018). Em 2010 a Telefénica
chegou a um acordo com a Portugal Telecom para a aquisi¢dao de 50% do capital social da
Brasilcel, N.V. Como resultado dessa transacdo, a Telefonica passou a deter 100% do capital

social da Brasilcel que em 2010, foi incorporada pela Telefénica (TELEFONICA, 2018).

Em 2011 a Vivo Participagdes solicitou a SEC o cancelamento do registro de suas ADSs -
American Depositary Shares, que foram convertidas em ADSs da Companhia. Em outubro de
2011, a ANATEL aprovou a transferéncia da autorizagdo para prestacao dos servicos de SMP

no estado de Minas Gerais da Vivo Participacdes para a Vivo.



4. Sobre a Lei 11.101 de 2005

A Lei 11.101/2005 auxilia os empresdrios a manter seus negdcios, renegociando legalmente
com credores. O Artigo 1° define: “Esta Lei disciplina a recuperacdo judicial, a recuperacao
extrajudicial e a faléncia do empresdrio e da sociedade empresdria, doravante referidos
simplesmente como devedor” (BRASIL, 2005). Uma empresa entra em situagdes de
insolvéncia por diversas questdes que podem influenciar nas atividades da empresa, como

econdmicas mundiais, escandalos politicos no pais.

A Lei foi criada para a preservacdo da entidade e para que ela possa saldar seus
compromissos, permitindo que ninguém seja lesado ou o mais proximo disso. Por isso, foram
criadas as possibilidades de recuperacdo judicial e de recuperacio extrajudicial. No Artigo 5°
existem disposicoes comuns aos processos de faléncia e recuperacdo judicial, mas os
conceitos sdo distintos, a faléncia culmina com a extin¢do da pessoa juridica e a execugdo dos
bens. A recuperacdo judicial tem como objetivo a manutencdo da empresa e ajuste da sua
situacdo financeira, na medida que quita os seus débitos, com funciondrios, estado,

fornecedores, entre outros (BRASIL, 2005).

A recuperacgdo judicial inicia com pedido judicial de faléncia por parte dos credores, em que a
empresa deverd apresentar um plano de viabilidade financeira e o contador é importante. Este
plano precisard da aprovacdo pelo comité de credores e pelo juizo especializado para que seja
dado o inicio da recuperagdo judicial da empresa (BRASIL, 2005). A Oi S.A, fez
requerimento da recuperagdo judicial, devido a insolvéncia, este estudo busca evidenciar a
importancia do contador no cdlculo e andlise das informagdes obtidas a partir dos indicadores

da empresa para fins de observacao de tendéncias referentes a inadimpléncia futura.

5. Metodologia

A metodologia utilizada tem carater exploratdrio, usa o método dedutivo e os procedimentos
adotados, serdo: andlise documental e estudo de caso. Para Gil (2010) a pesquisa documental
¢ baseada em documentos elaborados para diversas finalidades. De acordo com Vergara
(2013) alguns dos principais documentos utilizados s@o: balancetes, oficios, entre outros. O

estudo de caso € uma pesquisa mais aprofundada de modo mais especifico, que segundo Yin



(2010, p. 39), “uma investigacdo empirica que investiga um fendmeno contemporaneo em
profundidade e em seu contexto de vida real, especialmente quando os limites entre o

fendmeno e o contexto ndo sido claramente evidentes”.

Os dados foram obtidos das demonstracdes contdbeis jd publicadas, sendo retiradas dos
portais online da Oi, Claro e Telefonica no periodo de 2012 a 2016, e foram padronizados.
Tendo como base os valores e informacdes expressos nos Balancos Patrimoniais e

Demonstra¢des do Resultado do Exercicio das empresas.

Foram calculados os indicadores financeiros de liquidez, endividamento e de rentabilidade, as
andlises, vertical e horizontal no Balango Patrimonial dentro periodo citado. Os valores
usados como base dentro do Balanco Patrimonial das empresas foram o total do ativo e

passivo total. Os resultados sdo apresentados a seguir.

6. Resultados e Discussoes

Os indicadores econdmico-financeiros de liquidez, estrutura e rentabilidade da Oi foram
calculados e analisados referentes ao periodo de 2012 a 2016. Para fins de comparacdo, os
mesmos indicadores foram calculados para as empresas Claro e Telefonica. No Quadro 1 sao

apresentados os indicadores de liquidez das trés empresas.

Quadro 1 — Indicadores de Liquidez — Ol S.A — Claro S.A e Telefonica S.A (2012 - 2016)

Indicadores de Liquidez OIS.A

ANO 2012 2013 2014 2015 2016)MEDIA
LIQUIDEZ GERAL 0,78 0,76 0,93 0,86 0,68 0,80
LIQUDEZ CORRENTE 1,25 1,15 1,16 1,49 0,44 1,10
LIQUIDEZ SECA 1,21 L11 1,14 1,47 0,43 1,07
LIQUIDEZ IMEDIATA 0,41 0,18 0,06 0,65 0,13 0,29
CAPITAL CIRCULANTE LIQUIDO | R$ 4.048,41 | R$ 2.146,60 | R$  6.730,00 | R$ 12.492,90 |-R$ 34.042,60 -1724,94




Indicadores de Liquidez CLARO S.A

ANO 2012 2013 2014 2015 2016|MEDIA
LIQUIDEZ GERAL 0,79 0,42 0,89 0,48 0,44 0,49
LIQUDEZ CORRENTE 1,38 0,91 0,79 0,48 0,74 0,86
LIQUIDEZ SECA 1,3 0,84 0,75 0,44 0,71 0,31
LIQUIDEZ IMEDIATA 0,65 0,01 0,04 0,00 0,01 0,15
CAPITAL CIRCULANTE LIQUIDO | R$ 2.869,70 R$ 858,80 R$ -2.633,10 -R$9.330,00] -R$ 2.813,30 -2553,1

Indicadores de Liquidez TELEFONICA S.A

ANO 2012 2013 2014 2015 2016|MEDIA
LIQUIDEZ GERAL 0,88 0,81 0,76 0,77 0,78 0,8
LIQUDEZ CORRENTE 1,2 1,16 0,97]1,00 0,9 1,04
LIQUIDEZ SECA 1,17 1,12 0,94 0,96 0,88 1,02
LIQUIDEZ IMEDIATA 0,53 0,48 0,29 0,3 0,25 0,37
CAPITAL CIRCULANTE LIQUIDO R$ 2.734,40| -R$2.168,40 -R$ 493,60 -R$ 72,40[ -R$ 2.039,60 459,44

Fonte: Autores.

Pelos resultados do Quadro 1, a Oi ndo apresentou capacidade financeira, o indice de liquidez
ndo foi superior a 1,00, que evidencia que a entidade ndo tinha direitos dentro dos ativos de
curto prazo e realizdvel a longo prazo suficientes para cumprir as obrigacdes financeiras
contratados. A empresa estava em situagdo semelhante as concorrentes, o que remete a ideia

de condi¢do do cendrio econdmico.

Os indicadores de liquidez corrente da Oi, evidenciaram capacidade financeira de curto prazo
até 2015, superior as concorrentes. Porém, em 2016 o passivo circulante Oi foi maior do que o
ativo circulante, ndo seria vidvel quitar os compromissos de curto prazo nesse ano. A empresa
teria que buscar por alternativas de recursos para efetuar os pagamentos, o que aumenta o

risco de insolvéncia em 2016.

No indice de liquidez seca o estoque € desconsiderado dentro do ativo, mostra se a empresa
terd como pagar seus compromissos no curto prazo. Esse indicador foi inferior a 1 em 2016,
evidenciando a Oi s6 poderia quitar 43% das suas obrigacdes com seus recursos de ativos
circulantes de conversao rdpida. Comparando com Claro e Telefonica, entre 2012 e 2015 a Oi
apresenta resultados superiores as demais. Porém em 2016 as concorrentes, apresentaram

percentual maior do que a O1, 71% e 88% respectivamente.

A liquidez imediata, ficou abaixo de 1, que estd ligado com ao fluxo de caixa, em que os
investimentos ndo se materializaram. Entdo, a Oi teria a necessidade de captagc@o de recursos
em 2016 para quitar obrigacdes de curto prazo. A queda dos indicadores em 2016 pode ser
devido ao recuo da economia do Brasil. As concorrentes, mantiveram constincia nos

indicadores, ou seja, a Oi corre risco de insolvéncia perante seus credores.



Os indicadores de estrutura patrimonial e endividamento vao indicar o quanto de capital de
terceiros estd presente nas atividades das empresas (JUNIOR, BEGALLI 2015). No Quadro 2

os resultados indicadores de patrimdnio e endividamento.

Quadro 2 — Indicadores de Endividamento (2012 — 2016)

Indicadores de Endividamento  OI S.A
ANO 2012 2013 2014 2015 2016 MEDIA
Participacdo de capitais terceiros 5,1 5,07 4,32 5,71 5,6 5,16
Endividamento Geral 0,83 0,84 0,81 0,85 0,85 0,84
Composi¢cao do Endividamento 0,3 0,28 0,5 0,32 0,86 0,45
Imobilizacdo do Capital Proprio 2,04 2,15 1,33 1,77 2,11 1,88
Indicadores de Endividamento = CLARO S.A
ANO 2012 2013 2014 2015 2016 MEDIA
Participacdo de capitais terceiros 1,8 2,51 3,7 3,06 3,46 2,91
Endividamento Geral 0,64 0,72 0,79 0,75 0,78 0,73
Composi¢cdo do Endividamento 0,36 0,72 0,23 0,37 0,22 0,28
Imobilizagdo do Capital Préprio 0,81 1,7 2,17 1,93 2,09 1,74
Indicadores de Endividamento = TELEFONICA S.A
ANO 2012 2013 2014 2015 2016]MEDIA
Participacdo de capitais terceiros 0,57 0,62 0,63 0,48 0,47 0,56
Endividamento Geral 0,36 0,38 0,38 0,33 0,32 0,36
Composi¢cdo do Endividamento 0,53 0,52 0,57 0,54 0,62 0,56
Imobilizagdo do Capital Préprio 0,39 0,43 0,46 0,44 0,46 0,44

Fonte: Autores.

A participacdo de capitais de terceiros da O1 manteve média de 5,16, conforme Quadro 2. Em
2012 o indice foi de 5,10 de capital de terceiros para cada 1,00 de capital préprio, subindo
para 5,60 em 2016, evidencia que a Oi depende de fontes externas de financiamento. A Oi
apresentou situacdo desfavordvel, pois a média de participacdo de capitais de terceiros €
acima das concorrentes. O endividamento geral da Oi foi superior a 0,81, em desvantagem em
relacdo a Claro e Telefonica com médias de 0,73 e 0,36. Fica evidente que os ativos da
empresa sao oriundos de terceiros, somente 20 por cento dos ativos sdo capital proprio, que

remete a risco de insolvéncia.

O endividamento Oi em 2016 foi de 86% das obrigagdes de curto prazo, tornando
desfavordvel a situagdo da empresa. Conforme Quadro 2, as concorrentes apresentaram
indices menores. A imobilizacdo do capital préprio foi superior as duas concorrentes, em
média de 1,88, em que cada R$ 1,00 de capital préprio, R$ 0,88, é capital de giro de terceiros,
ou seja, o risco de crédito € superior no periodo. De 2012 a 2016 a empresa apresentou média

de endividamento, superior as concorrentes, que evidencia dificuldades financeiras.



Os indicadores de rentabilidade apresentam as taxas de retorno obtidas sobre os investimentos
efetuados pela empresa. No Quadro 3, serdo apresentados os resultados referentes aos

indicadores de rentabilidade.

Quadro 3 - Indicadores de Rentabilidade (2012 — 2016)

Indicadores de atividade OIS.A
ANO 2012 2013 2014 2015 2016 MEDIA
Taxa de retorno s/ o patrimonio liquido 0,16 0,13 -0,23 -0,37 -0,57 -0,18
Retorno s/ o ativo 0,04 0,03 0,01 -0,06 -0,04 0,00
Giro do Ativo 0,36 0,41 0,27 0,28 0,32 0,33
Margem bruta 0,50 0,46 0,46 0,44 0,35 0,44
Margem Operacional 0,10 0,07 0,04 -0,21 -0,12 -0,02
Margem Liquida 0,07 0,05 -0,16 -0,20 -0,27 -0,10
Indicadores de atividade CLARO S.A
ANO 2012 2013 2014 2015 2016 MEDIA
Taxa de retorno s/ o patrimonio liquido -0,11 -0,06 -0,25 -0,11 -0,09 -0,12
Retorno s/ o ativo -0,06 -0,03 -0,07 -0,04 -0,03 -0,04
Giro do Ativo 0,43 0,22 0,49 0,51 0,49 0,43
Margem bruta 0,28 0,37 0,38 0,37 0,38 0,36
Margem Operacional -0,13 -0,11 -0,14 -0,07 -0,06 -0,10
Margem Liquida -0,09 -0,08 -0,11 -0,05 -0,04 -0,07
Indicadores de atividade TELEFONICA S.A
ANO 2012 2013 2014 2015 2016 MEDIA
Taxa de retorno s/ o patrimonio liquido 0,10 0,09 0,11 0,05 0,06 0,08
Retorno s/ o ativo 0,06 0,05 0,07 0,03 0,04 0,05
Giro do Ativo 0,48 0,50 0,48 0,40 0,42 0,45
Margem bruta 0,51 0,49 0,51 0,49 0,51 0,50
Margem Operacional 0,20 0,13 0,14 0,11 0,12 0,14
Margem Liquida 0,13 0,11 0,14 0,08 0,10 0,11

Fonte: Autores.

No Quadro 3, verificou-se que em 2012 a Oi alcancou a maior taxa de retorno, atingindo
aproximadamente 16% de lucro liquido sobre o patrimoénio liquido, sendo superior aos
indicadores apresentados pela Claro e Telefonica. De 2014 a 2016 a Oi teve queda das taxas

de retorno sobre o patrimonio liquido, as concorrentes mantiveram valores constantes

Com relacdo ao retorno do ativo a Oi mostrou que, de 2012 a 2014, estava gerando lucros por
seus ativos, sendo superior a Claro. De 2015 a 2016, identifica-se queda na capacidade de
gerar lucros com os ativos, nas trés empresas, o que indica problema no cenério econdmico.
Quanto ao giro do ativo, a O1 se mostrou constante no periodo, com uma média, inferior as
demais, porém sem apresentar uma diferenga muito grande. Analisando os indicadores de
outras empresas se pode dizer que é condizente com o mercado e que o resultado é

satisfatorio.



Nos indicadores de rentabilidade do Quadro 3, a margem operacional da Oi apresentou uma
queda de 2015 para 2016, indicando perda da capacidade de obter retorno imediato com as
atividades. A margem liquida também diminuiu gradativamente, evidenciado redu¢do na
margem de lucro apés deduzir suas despesas, tributos e custos. Os indices das trés empresas

tiveram queda, indicando problemas no cendrio econdmico do Brasil.

Pelas Andlises Vertical e Horizontal pode-se verificar decréscimo das contas do Balango
Patrimonial e DRE das empresas. A andlise vertical de 2012 e 2013, identificou que a Oi
comecou a regressdo das contas de ativo, principalmente no ativo circulante. Pela andlise
horizontal a maioria das contas que possuem possibilidade de se converter em moeda, tiveram
decréscimo no periodo, o que revela tendéncia de buscar financiamentos de terceiros para

aumentar o caixa.

De 2014 para 2015, houve crescimento da representatividade da conta caixa e equivalentes, o
que evidencia que a Oi buscou outras formas para aumentar o capital de giro. Na andlise
horizontal nota-se evolucido no ativo circulante, porém ndo se pode analisar os indicadores
isoladamente (MARION, 2012). Os indicadores de liquidez decrescem de 2012 a 2016,
enquanto o grau de endividamento aumenta, identifica-se que a empresa buscou recursos de
terceiros a curto prazo. As contas de ativo circulante cresceram em relacdo ao grau de
representatividade, mas as obrigagdes de curto prazo aumentaram em relacdo a 2013, de
22,18%, para 41,40% em 2014. Os recursos que majoraram as disponibilidades da Oi se
originaram de recursos de terceiros. Em 2015, houve reducdo nos valores a pagar de curto

prazo, porém as obrigacdes cresceram no passivo ndo circulante.

Pela andlise horizontal fica evidente a reducdo dos valores de caixa. Entre 2015 e 2016
verificou-se que as obrigacdes de longo prazo sofreram reducdo. O passivo de curto prazo e
os indicadores financeiros de liquidez e solvéncia cresceram, ou seja, a O1 estd com suas
finangcas comprometidas, ndo dispondo de recursos proprios para quitar obrigacdes. Evidencia
que a Oi apresentou tendéncia a insolvéncia, que gerou o pedido de recuperacdo judicial em

2016.



Comparando com os resultados das andlises vertical e horizontal das concorrentes, a
Telefonica apresentou, nos indicadores financeiros solidez financeira superior, mantendo um
grau de proporcionalidade das contas constante. Os empréstimos e financiamentos a curto
prazo, cresceram de modo significativo na Claro S.A, evidenciando que a empresa necessitava

aumentar seu capital de giro de curto prazo.

As trés empresas verificadas precisaram buscar recursos de terceiros para financiar atividades,
que indica tendéncia de recessdo econdmica. Identificou-se que a situagdo da Oi perante o
mercado ndo era favordvel, e que entraria em nivel de insolvéncia, ndo podendo quitar suas

obrigagdes com os credores.

6. Consideracoes Finais

A andlise dos indicadores econdmico-financeiros pode trazer informacdes que se tratados
adequadamente podem gerar beneficios para a administradores das empresas € OS
interessados, como investidores, governo, fornecedores, entre outros. Foram coletados e
padronizando os dados para andlise da Oi S.A. Os indicadores econdmico-financeiros foram
calculados no periodo de cinco anos, os indicadores foram analisados e apontados os

destaques quanto ao risco de insolvéncia.

Foram aplicados os procedimentos de andlise econdmico-financeira na Oi S.A e mais duas
empresas prestadoras de servico de telecomunicacdo para fins de comparacdo, nas quais os
dados foram retirados de demonstracdes contabeis publicadas a fim de identificar a tendéncia
de riscos de insolvéncia a partir dos indicadores. Pelos indicadores de liquidez,
endividamento, rentabilidade, as andlises vertical e horizontal, se pode dizer que a andlise
econdmico-financeira foi realizada e evidencia as tendéncias de uma empresa vir a ter riscos

de insolvéncia com seus credores.

A andlise pode auxiliar a empresa a planejar a longo prazo, trazendo beneficios para a
sociedade, mantendo empregos, pagando tributos em dia e saldando suas dividas com os
fornecedores. Verificou-se que a O1 ndo conseguiu se manter competitiva no mercado sem
buscar recursos de terceiros. Nota-se que ndo se trata apenas de ma gestdo, pois na anélise das

demonstragdes também deve considerar o cendrio econdmico.



Ficou evidente que, de 2014 a 2015, o mercado teve uma queda e entre as trés empresas do
setor a Oi foi a que mais necessitou de recursos de terceiros, assumindo riscos, com grau
baixo de retorno. N@o conseguiu ser bem-sucedida e necessitou fazer o pedido de recuperacdo

judicial em 2016.

A limitac@o na quantidade de informacdes obtidas para a anélise gerou a reducao da robustez
da andlise. Sugere-se uma andlise mais aprofunda verificar indicadores de atividades, que
resultaria num enfoque mais detalhado com a finalidade de buscar outras formas pelas quais

um contador poderia agir.
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