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Resumo: O presente estudo busca analisar a eficiéncia dos model os tradicional e de Fleuriet de andlise de
capital de giro para detectar o risco de insolvéncia técnica aplicados em duas companhias do ramo de
Telecomunicagdes listadas na BM& FBovespa, aOl SA. e aTelefonicaBrasil S.A., nos anos de 2012 a
2016, com a finalidade de verificar se tais model os s&o capazes de apontar diferencas significativas no
desempenho financeiro destas e, consequentemente, serem considerados indicadores relevantes para
previsdo de faléncia. A escolha dessas empresas se deu pelo fato de elas estarem em condicOes
financeiras e econdmicas diferenciadas. A andlise se deu em dois modelos, 0 Modelo Tradicional
baseado em indices de liquidez e rentabilidade e 0 Modelo Dindmico também conhecido como Modelo
Fleuriet, fundamentado numa reclassificacdo patrimonial, alcancando como principais indicadores a
Necessidade de Capital de Giro (NCD), o Saldo de Tesouraria (ST) e o Capital de Giro (CDG). Os
resultados dos indices de Capital de Giro se mostraram sensiveis as diferencas entre as empresas e
confirmaram gue ao longo dos anos a Telefonica apresentou situacdo financeira estavel e a Oi revelou
situacBo mais delicada, merecendo atencdo especial e provando sua necessidade de entrar em
recuperagdo judicial.
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1. INTRODUCAO

Em um ambiente econémico é comum empresas entrarem e sairem do mercado, além
disso, aquelas que continuam operando podem apresentar fases de declinio do seu desempenho,
principalmente na &rea financeira, tendo dificuldades em honrar suas obriga¢es nas datas de
vencimento. Segundo Drucker (2006) esses problemas momentaneos enfrentados sdo normais
e fazem parte do ciclo de vida organizacional.

No entanto, uma empresa para Se manter sobrevivente, com bons indicadores
econdmicos e financeiros, deve dispor de um adequado controle administrativo, e ainda, estar
atenta a concorréncia, empenhando-se em identificar a tempo os eventuais problemas em sua
estrutura e sana-los para que nédo sejam levadas a faléncia. Altman et al. (1979), Mathias (1992)
e Mario (2005) citam que a faléncia seria como um processo de selecdo natural, excluindo
aqueles que ndo possuem capacidade de gerenciar seus negdcios de maneira eficiente. Ao
analisar tal exposicao, fica evidente a necessidade de uma maior eficacia da Administracdo para
empresas continuarem desempenhando suas atividades operacionais.

De acordo com Perez (2007), séo diversas as causas que podem levar uma empresa a
enfrentar dificuldades financeiras, como problemas de gestdo, constante adaptacéo tecnolégica,
a forte concorréncia, entre outras. Acrescenta-se que a falta de caixa pode n&o ser o problema
em si, mas seria uma consequéncia de outros fatores que ja& manifestaram sintomas de declinio
antes da crise financeira.

Logo, a administracdo tem que agir nos primeiros indicios de queda dos indicadores
financeiros, permitindo que tal situacdo possa ser revertida. Nesse contexto pode ser analisada
a importancia da administracdo do capital de giro, que de acordo com Modro et al. (2012, p.91)
“tem sido considerada, cada vez mais, essencial para o equilibrio financeiro das empresas e para
o0 sucesso dos negocios”.

O capital de giro merece atencgéo especial, pois um controle apropriado deste, evitaria
problemas de solvéncia, possibilitando uma maior rentabilidade. Pereira de Brito (2005) revela
que a falta de técnicas para a mensuracao do capital de giro, leva as empresas a recorrerem a
capital de terceiros com elevadas taxas de juros, o que contribui para o fracasso da empresa.
Pereira de Brito (2005) ainda descreve que o capital de giro corresponde a todos 0s recursos
que sdo aplicados no Ativo Circulante, que durante as operagdes sofrem transformacoes, e
guando essas operacdes ndo sdo bem administradas, a organizacdo pode chegar ao fim.

A situacdo financeira da empresa pode ser avaliada por meio da anélise do capital de
giro, utilizando como base dois principais modelos, 0 modelo tradicional e 0 modelo dindmico
(MODRO, FAMA, PETROKAS, 2012).

O modelo tradicional analisa o balango patrimonial, principalmente, por meio dos
indices de liquidez, e da diferenca entre os ativos circulantes e os passivos circulantes
denominada de Capital Circulante Liquido (CCL). O modelo dindmico, também conhecido
como modelo Fleuriet, baseia-se numa reclassificacdo das contas patrimoniais, da qual se obtém
a situacdo financeira da empresa, que varia de excelente a alto risco.

Diante da relevancia do controle do capital de giro para as organizacfes surge a seguinte
pergunta de pesquisa: A analise de Capital de Giro, usando o modelo tradicional e o Fleuriet,
consegue apontar, ao longo da histéria de vida das empresas, indicios no desempenho financeiro
que possam caracterizar risco de insolvéncia técnica?

Para responder essa questdo é necessario fazer aplicacdo dos modelos Tradicional e
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Dinamico em empresas pertencentes ao mesmo setor de atividades e com situagdes financeiras
diversas. Assim, foram analisadas as companhias Oi S.A., que se encontra em processo de
recuperacéo judicial desde o dia 20 de junho de 2016 e a companhia Telefonica Brasil S.A que
apresenta situacdo econdmica e financeira aparentemente saudavel.

Este estudo tem como objetivo analisar a eficiéncia dos modelos tradicional e de Fleuriet
de andlise de capital de giro para detectar o risco de insolvéncia técnica aplicados em duas
companhias do ramo de Telecomunicac6es listadas na BM&FBovespa, a Ol S.A. e a Telefénica
Brasil S.A., nos anos de 2012 a 2016, com a finalidade de verificar se tais modelos sdo capazes
de apontar diferencas significativas no desempenho financeiro destas e, consequentemente,
serem considerados indicadores relevantes para previsdo de faléncia. Mais especificamente,
pretende-se: a) Levantar as demonstragcdes financeiras das duas empresas citadas; b)
Reclassificar o balanco de ambas de acordo com a proposta apresentada pelo modelo Fleuriet;
c) analisar os indices financeiros de cada modelo de Capital de Giro nas Companhias, num
periodo de cinco anos, e identificar diferencas relevantes entre elas, de modo a mostrar a
relevancia de tal indicador para a previsao de insolvéncia.

1.2. JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

O principal objetivo da Administracdo de capital de giro é a manutencdo do equilibrio
financeiro da empresa buscando garantir a sua continuidade e propiciar condi¢cdes adequadas
que colaborem para seu progresso. Segundo Vieira (2008) esse estado de equilibrio se
substancializa na capacidade da organizacdo em cumprir com as obrigacGes financeiras
contraidas até o vencimento, o que indica uma situacdo de liquidez e um fluxo de caixa saudavel.

Vieira (2008) ainda acrescenta que o esforco para a sustentacdo da liquidez e reducéo
do risco de solvéncia deve estar, satisfatoriamente, ajustado aos outros objetivos da empresa,
principalmente na busca da otimizacdo da relacdo risco/retorno. Essa busca concebe a
administracdo de capital de giro fazer trade-off entre manter a liquidez ou ir a busca de metas
de criacéo de valor.

O estudo apresenta-se interessante a medida que traz a tona um aspecto que deve ser
analisado em todas as empresas como forma de manterem-se em continuidade. Quando a
situacdo financeira comeca a apresentar decadéncia, a empresa vé-se obrigada a tomar medidas
de maneira a contornar tal situacdo, sendo exigido para tanto uma administracdo eficaz. A
analise e o devido controle do capital de giro permite que a administracdo se atente a eventuais
problemas, tentando evitar que se agravem e que culminem num ponto gque a saida seja a
descontinuidade do negaocio.

Ao ser realizada a analise de duas empresas em situacGes opostas, a Ol S.A., em
recuperagdo judicial, e a Telefonica Brasil S.A., em condi¢des “sauddveis”, torna-se
interessante verificar se o capital de giro reflete a situacdo dessas empresas, identificando se
este € um bom indicador para prever situagdes de declinio operacional. Como o0 escopo desta
pesquisa ndo € observar qual modelo de analise de capital de giro € melhor, torna-se interessante
examinar a situacdo das empresas tanto no modelo tradicional como no modelo dindmico.

2. REFERENCIAL TEORICO

A importancia dada a administracdo de capital de giro tem se tornado crescente nos
ultimos tempos, Assaf Neto (2014) expde que tal fato € derivado principalmente das elevadas
taxas de juros, do acirramento da concorréncia resultante da abertura de mercado e das politicas
de expanséo adotadas pelas empresas.
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Diante da relevancia atribuida a administracdo de capital de giro, torna-se pertinente
conceituar o que realmente é capital de giro. Das varias definicdes adotadas, nenhuma delas
foge ao conceito de que capital de giro corresponde ao capital circulante que “gira” varias vezes
em determinado intervalo de tempo, ou seja, € o capital aplicado pelas empresas em seu ciclo
de operacdes de curto prazo.

Modro et al. (2012, p.92) define capital de giro como:

Conjunto de recursos que financiam a atividade principal da empresa, e que nédo
devem ser destinados para outras finalidades, ja que precisam ser reinvestidos a cada
ciclo de operacdes, de forma a possibilitar a obtencdo do lucro, um dos principais
objetivos da maioria das empresas. (MODRO et al, 2012, p.92)

Logo, o capital de giro sofre um movimento circular, iniciando com a compra,
englobando a producdo, as vendas e o recebimento, havendo reinvestimento do capital
reiniciando o ciclo. Dentro deste movimento circular € interessante definir os trés tipos de ciclos
existentes, o ciclo operacional, econémico e financeiro.

Segundo Assaf Neto (2014) o ciclo operacional compreende todas as fases operacionais
da empresa, corresponde ao periodo que vai desde o recebimento da matéria prima, ou de
materiais que serdo utilizados no processo produtivo, até 0 momento de cobranca das vendas.
O ciclo Econémico ja engloba somente o periodo produtivo, que se refere a estocagem,
fabricacdo e venda. O Ciclo Financeiro abrange o momento do pagamento de fornecedores até
0 recebimento das vendas.

Para Assaf Neto e Silva (2002, p. 22) dentre os ciclos citados, é no ciclo financeiro que
.. a empresa ird necessitar efetivamente de financiamento para suas atividades”. Entdo, a
principal dificuldade das empresas consiste no controle deste ciclo.

(13

2.1. ANALISE DO CAPITAL DE GIRO: MODELO TRADICIONAL E DINAMICO

O Modelo Tradicional de Analise de capital de giro baseia-se em indices advindos das
demonstracdes financeiras, que de acordo com Matarazzo (2008), representam uma relacao
entre as contas das demonstracdes contabeis com o intuito de indicar alguns aspectos da situacao
financeira ou econémica da empresa. Nesse modelo é importante trazer a tona a conceituacéo
de capital de giro liquido (CGL), que corresponde a diferenca entre ativo circulante e passivo
circulante. O conceito de CGL é assim explicado por Assaf Neto (2014, p. 610):

Representa, de maneira geral, o valor liquido das aplicacdes (deduzidas das dividas a
curto prazo) processadas no ativo (capital) circulante da empresa. Segundo essa
conceituacdo, a forma mais direta de obter-se o valor de capital de giro liquido é
mediante a simples diferenca entre o ativo circulante e o passivo circulante. (ASSAF
NETO, 2014, p. 610).

Assim, torna-se possivel delimitar o diferencial entre capital de giro e capital de giro
liquido. Enquanto o primeiro corresponde ao ativo circulante, o segundo representa a diferenca
entre o ativo circulante e o passivo circulante (ASSAF NETO, 2014).

Os indices de liquidez também devem ser observados dentro do modelo tradicional, pois
eles conseguem apontar a capacidade das empresas de cumprir com suas obrigacdes. Entéo,
guanto maior forem esses indices, maior serd o potencial da empresa em honrar seu passivo de
curto prazo. Vieira (2008) aponta os trés principais indices de liquidez: liquidez corrente,
liquidez seca e a liquidez imediata.

A liquidez corrente ¢ calculada pela divisdo do ativo circulante pelo passivo circulante.
A liquidez seca ¢ calculada pela diviséo do ativo circulante, deduzido dos estoques, pelo passivo
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circulante. Por fim, a liquidez imediata € calculada pela divisdo do disponivel pelo passivo
circulante.

O modelo tradicional recebe varias criticas dentre as quais se encontra as apontadas por
Fleuriet et al. (2003, p.7), que argumentam que a forma com que as contas patrimoniais séo
agrupadas ¢ erronea, pelo seu carater estatico, eles defendem que “... as contas do ativo e do
passivo devem ser consideradas em relacéo a realidade dindmica das empresas, em que as contas
sdo classificadas de acordo com seu ciclo, ou seja, 0 tempo que leva para se realizar uma
rotagdo.”

Surge 0 modelo dindmico, decorrente de estudos realizados pelo francés Michel Fleuriet,
que buscava instrumentos menos estaticos. Apesar deste também extrair dados das
demonstragdes financeiras, as contas sao reclassificadas para anélise. Fleuriet (2003) sustenta
seu modelo a partir de um criterio diferente de classificacdo do balanco. A apresentacao
tradicional leva em consideracdo somente o que € circulante e ndo circulante, neste modelo
dindmico ele traz a tona mais uma forma de interpretar e subdividir as contas, desmembrando
0 que € operacional, financeiro e ndo circulante.

A classificagdo conforme o modelo de Fleuriet fica da seguinte forma:

ATIVO _PASSIVO
ATIVO CIRCULANTE PASSIVO CIRCULANTE
Contas Erraticas ou Financeiras Contas Erraticas ou Financeiras
Numerario em Caixa Duplicatas Descontadas
Bancos Empréstimos Bancarios de Curto Prazo
AplicagSes Financeiras Dividendos a pagar
Imposto de Renda a Recolher
ATIVO CIRCULANTE PASSIVO CIRCULANTE
Contas Ciclicas ou Operacionais Contas Ciclicas ou Operacionais
Duplicatas a Receber Fornecedores
Estoques Salarios e Encargos Sociais
Adiantamento a Fornecedores Impostos e Taxas s/ operacbes
ATIVO NAO CIRCULANTE PASSIVO NAO CIRCULANTE
Contas ndo Ciclicas ou Permanentes Contas ndo Ciclicas ou Permanentes
Realizavel a Longo Prazo Exigivel a Longo Prazo
Investimentos Debéntures
Imobilizado Patriménio Liquido
Intangivel

Figura 1: Balango Patrimonial Reclassificado segundo atualiza¢Ges da Lei n® 11.638/07 e da Lei 11.941/09.
Fonte: Adaptado de Fleuriet et al. (2003, p. 8).

Como forma de esclarecer essa nova subdivisdo do Balango Patrimonial, torna-se valido
observar a explicacgdo de Vieira (2008, p.73):

Do ponto de vista da gestdo da empresa, podemos dizer que as contas ciclicas possuem
natureza operacional, vinculada ao desenvolvimento dos negdcios da empresa,
enquanto as contas erraticas sdo relacionadas com o0s aspectos taticos do curto e
curtissimo prazos, geralmente administrados pela tesouraria. As contas permanentes,
por outro lado, apresentam comportamento fortemente influenciado pelas decisbes
estratégicas da empresa relativas aos investimentos no permanente, a contratagdo de
fontes de financiamento de longo prazo préprias e de terceiros e a retengéo de lucros
para reinvestimento. (VIEIRA, 2008, p.73)

A partir dessa nova classificacdo € possivel encontrar as variaveis: Necessidade de
Capital de Giro (NCG), Saldo de Tesouraria (ST) e Capital de Giro (CDG).

A NCG ¢ obtida pela diferenca entre o Ativo Circulante Ciclico e o Passivo Circulante
Ciclico. Esse indice segundo Assaf Neto (2014) “reflete o volume liquido de recursos
demandado pelo ciclo operacional da empresa, determinado em funcdo de suas politicas de
compras, vendas e estocagem”.
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Isso quer dizer que a Necessidade de Capital de Giro esta estritamente relacionada ao
ciclo financeiro da empresa, pois, quando ela revelar-se positiva, significa que as saidas de caixa
acontecem antes das entradas e, portanto, a organizacao precisa de recursos, e quando ela é
negativa acontece exatamente o contrario, indicando que as entradas acontecem antes das saidas
de caixa. Logo, quando a empresa apresenta NCG, quer dizer que ela necessita obter recursos
para financiar o giro de suas atividades, caso ela seja negativa, aponta que a empresa esta
gerando recursos suficientes para financiar suas operacdes.

Vieira (2008, p.79) descreve:

Quando as saidas ocorrem antes das entradas de caixa (que é o caso mais frequente),
o valor do ativo ciclico (aplicagdes) é superior ao valor do passivo ciclico (fontes) e a
necessidade de capital de giro é positiva, representando uma aplicagdo operacional
liquida de recursos. Quando, por outro lado, as saidas acontecem depois das entradas
de caixa, o passivo ciclico (fontes) torna-se maior que o ativo ciclico (aplicacdes) e
passa a representar uma fonte operacional liquida para a empresa. (VIEIRA, 2008,
p.79).

Segundo Modro et al (2012) “o capital de giro (CDG) no modelo Fleuriet, representa
uma fonte de fundos permanentes da empresa para financiar a sua necessidade de capital de
giro”, ou seja, ¢ a diferenca entre as fontes de longo prazo (Passivo Nao Circulante) e as
aplicacdes de longo prazo (Ativo N&o Circulante). Assim, quando este valor for positivo temse
um indicativo de que a empresa utiliza fontes de longo prazo para financiar sua NCG. Caso seja
negativo, entende-se que ha recursos de curto prazo financiando ativo nao circulante.

O Saldo de Tesouraria (ST) é determinado pelo saldo de Capital de Giro reduzido da
Necessidade de Capital de Giro. O ST também pode ser encontrado subtraindo do ativo
circulante financeiro ou erréatico, a parcela referente ao passivo circulante oneroso ou erratico.

Quando o Capital de Giro néo é suficiente para cobrir a Necessidade de Capital de Giro,
ou seja, quando o Saldo de Tesouraria apresenta-se negativo significa que a empresa utiliza de
recursos de curto prazo para financiar a sua necessidade de capital de giro (VIEIRA, 2008).
Neste contexto pode-se observar que esse indice indica que quanto maior for o ST, melhor sera
a situacdo da empresa, pois nos momentos em que ele manifesta-se negativo, ha uma maior
dependéncia de capital de terceiros, aumentando a possibilidade de insolvéncia.

Nos casos em que o0 Saldo de Tesouraria apresenta tendéncia de crescimento negativo, e
por consequéncia aumento da demanda por financiamentos de curto prazo, acontece o chamado
Efeito Tesoura.

Segundo Marques e Braga (1995), o Efeito Tesoura ocorre quando a empresa intensifica
suas atividades sem possuir uma apropriada capacidade de financiamento, isto €, ela eleva a
Necessidade de Capital de Giro, e esta ndo é acompanhada por um Capital de Giro capaz de
cobri-la, restando a empresa recorrer a fontes de financiamentos de curto prazo. Assaf Neto e
Silva (2002) citam outros fatores que podem contribuir para o efeito tesoura como: a inflacgao,
a reducdo do capital de giro, as metas ambiciosas e superdimensionadas, entre outras.

Essa dependéncia de recursos de curto prazo, pode tornar critica a situacdo empresarial.
Brasil e Brasil (2008) retratam que qualquer corte de crédito que possa ocorrer devido a fatores
como o desaquecimento da economia, pode levar a empresa a insolvéncia, pois nestes
momentos geralmente acontecem atrasos com fornecedores.

Diante desses trés indicadores torna-se possivel fazer uma inferéncia sobre eles, em que
as empresas devem buscar um crescimento planejado, preocupando-se em manter um Capital
de Giro capaz de cobrir as Necessidades de Capital de Giro, como forma destas ndo ficarem
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com um Saldo de Tesouraria demasiadamente negativo, que a longo prazo pode provocar
insolvéncia e consequentemente a faléncia.

A combinacdo desses trés indices dados pelo Modelo de Fleuriet permite fazer uma
andlise da situacdo financeira da empresa. Pode-se observar no Quadro 1 os seis tipos de
estrutura e situacdo financeira alcangcados com esses indices.

Quadro 1: Tipos de Estrutura e Situacdo Financeira

Situacéo CCL NCG T
Excelente + - +
Sélida + + +
Insatisfatéria + + -
Péssima - + -
Ruim - - -
Alto Risco - - +

Fonte: Marques e Braga (1995, p.56).

Conforme Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) o tipo I, denominado como excelente,
representa que a empresa tem altos indices de liquidez, e ciclo financeiro estreito; no tipo Il
(s6lida) indica que o Capital Circulante Liquido é suficiente para cobrir a necessidade de capital
de giro; a posicdo insatisfatoria demonstra que a empresa utiliza financiamentos de curto prazo,
apresentando maior vulnerabilidade financeira; o tipo IV (Péssima) denota maior utilizacdo de
recursos de curto prazo, inclusive para financiar aplica¢fes de longo prazo; o tipo V (Ruim) é
melhor que o tipo 1V, ja que apresenta uma necessidade de capital de giro negativa; e por fim,
o tipo VI indica que a empresa esta gerindo de forma inadequada suas operages, visto que o
CCL é negativo, mas que esse tem aplicacdo eficiente em recursos de curto prazo ja que
apresenta um saldo de tesouraria positivo.

3. METODOLOGIA

O presente estudo inicia-se com o levantamento de materiais bibliograficos referentes
ao tema. Esta investigacdo estd fundamentada na metodologia bibliografica, sendo a pesquisa
realizada em livros, artigos, revistas e sites que abordam o assunto. Segundo Marconi e Lakatos
(2001), esse tipo de levantamento € considerado um método formal, o qual é muito mais do que
pesquisar verdades, e sim respostas a partir de parametros cientificos.

Para Oliveira (2002, p. 128), as pesquisas descritivas “tém por finalidade observar,
registrar, € analisar os fendmenos...”. Dessa forma, o estudo toma a caracteristica de descritivo,
pois visa verificar e compreender o capital de giro das empresas por meio da analise de seus
respectivos demonstrativos contabeis.

Foram selecionadas para analise as demonstracGes financeiras da empresa Ol S.A. e da
Telefonica Brasil S.A. A escolha se deu primeiramente porque sao empresas do mesmo ramo
e, como o objetivo central é fazer um comparativo do capital de giro de empresas em situacoes
econdmicas e financeiras diferentes, a escolha fortalece a busca principal do trabalho. A Oi
encontra-se em recuperacao judicial, e a Telefénica em condicdo “saudavel”.

As demonstracGes financeiras utilizadas englobam o Balango Patrimonial (BP) e a
Demonstracdo de Resultado do Exercicio (DRE). Serdo analisados 5 (cinco) exercicios
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compreendendo o periodo de 2012 até 2016. Tais demonstragdes foram acessadas e baixadas
no site da BM&FBOVESPA. Para a tabulacdo dos dados sera utilizado o software Microsoft
Excel 2007. No Quadro 2, sdo apresentados os indices a serem utilizados para a devida anélise
do Capital de Giro.

Quadro 2: indices

Indices Sigla | Formula de calculo Significado
Margem Bruta MB Lucro bruto/Receita de Mede quanto a empresa ganha (lucro) a cada real
vendas de venda.
Margem MO Lucro Operacional/Vendas Mede quanto a empresa obtém de lucro
operacional Liquidas Operacional para cada real de receita.
Margem Liquida ML Lucro Liquido/Receita Mede quanto a empresa produz de lucro liquido
Liquida para cada real de receita.
Capital de Giro CDG Passivo Permanente- Ativo Demonstra quanto de recursos permanentes a
Permanente empresa utiliza para financiar sua NCG.
Necessidade de NCD Ativo Circulante Ciclico- Reflete os recursos demandados pelo ciclo
Capital de giro Passivo Circulante Ciclico operacional.
Saldo de ST Ativo Circulante Erratico- Indica o grau de utilizago dos recursos de
Tesouraria Passivo Circulante Erratico terceiros de curto prazo para financiar as
operacOes, e em alguns casos o ativo permanente.
Liquidez LC Ativo Circulante/ Passivo Montante disponivel no curto prazo para cada
Corrente Circulante unidade de obrigacédo de curto prazo.
Liquidez Seca LS (Ativo Circulante — Montante disponivel no curto prazo, retirando os
Estoques) / Passivo estoques, para cada unidade de obrigagdes de
Circulante curto prazo.
Liquidez LI Disponivel/ Passivo Montante de recursos imediatamente disponiveis
Imediata Circulante para cada unidade de obrigacdes de curto prazo.

Fonte: Elaborado pelo (a) autor (a) com base nas pesquisas citadas ao longo do trabalho.

4. RESULTADOS

Com base nos dados retirados das demonstracdes financeiras, tornou-se possivel fazer
as andlises do Capital de Giro das empresas Ol S.A. e da Telefénica Brasil S.A., tanto pelo
Modelo Tradicional como pelo Modelo Dinamico.

4.1. EMPRESAS DE TELEFONIA PESQUISADAS

A Telefbnica Brasil S.A. comecou sua historia no Brasil em 1998, momento em que a
Telesp, companhia de Telecomunicagdes do Sistema Telebras, sob dominio estatal passa por
um processo de privatizacao, transferindo o seu controle a Telefonica, uma empresa espanhola,
0 que deu origem a Telefonica Brasil.

Inicialmente a empresa era voltada apenas para servicos de telefonia fixa em S&o Paulo,
agregando novos negécios em 2007, quando ela comeca a atuar em parceria com a TVA
objetivando também fornecer servicos de TV, até que em 2012 essa companhia de televiséo foi
incorporada a Telefénica.

Em 2010 a Telefénica adquiriu acGes da empresa VIVO, que eram de propriedade da
Portugal Telecom, destacando-se no mercado de Telecomunicagcdes no Brasil. Em 2012 ela
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passa a utilizar o0 nome fantasia VIVO em todo o territorio nacional, e € uma empresa que
oferece servicos de telefonia fixa e movel, TV por assinatura, banda larga, entre outros.

A operadora Ol S.A. foi criada em 2002, originada da fusdo de varias empresas
compreendidas pelo grupo Telemar. Segundo Montenegro (2011, pag. 29) as empresas do grupo
que deram origem a Oi sdao 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 ¢ a TELEBAHIA.”

Ainda, segundo Montenegro (2011, pag. 30) “a Oi foi a primeira operadora GSM
(Global System for Mobile Communications) a operar no Brasil como prestadora de servicos
de telefonia mdvel, fixa, comunicacdo de dados (compras pelo celular e cartdes de crédito),
internet e televisao por assinatura”. No inicio, os servicos da telefonica ficavam concentrados
somente nos estados do norte, nordeste e sudeste, contudo, atualmente ela atua em todo o
territorio brasileiro.

A empresa operou utilizando o0 nome Telemar até 2007, quando houve a atualizacéo de
sua marca, alterando seu nome para Ol. Em 2008 ela anunciou o interesse em adquirir o controle
acionério da Brasil Telecom, ato que foi concretizado em 20009.

Em 2011 a companhia assina aliangas com Oi Portugal Telecom e iniciam um processo
de reorganizacdo societaria, onde ha a unificacdo das bases acionarios do grupo que estavam
subdivididas em trés empresas listadas, originando uma Unica empresa e com dois diferentes
tipos de acles, surge entdo a Ol S.A. Em 20 de Junho de 2016 entraram com o pedido de
recuperacdo Judicial, buscando preservar os servigos prestados e uma renegociacao das dividas,
em detrimento da continuidade do negdcio.

4.2. DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS DAS EMPRESAS ESTUDADAS DENTRO DA
RECLASSIFICACAO SUGERIDA PELO MODELO FLEURIET

As demonstracdes obtidas no site da BM&FBovespa seguem uma padronizagédo, o0 que
facilitou a reclassificacao destas conforme o Modelo Fleuriet, pois tornou-se possivel seguir um
mesmo Balan¢o Reclassificado para ambas companhias, na qual apresentaram pouquissimas
particularidades, Segue abaixo o molde de Reclassificacdo dos Balancos Patrimoniais
utilizados.

Diante do quadro exposto € vidvel elencar as principais alteracGes sofridas pelos
demonstrativos originais. Primeiramente foram desconsideradas as subcontas, dando mais
importancia ao agrupamento destas com a finalidade de facilitar o processo, exceto nos casos
de operacgdes que estavam enquadradas em um grupo e tiveram que ser desmembradas para
serem enquadradas em outro.

Conforme modelo proposto, as Disponibilidades que englobam o Caixa, Equivalentes
de Caixa e as Aplicacdes Financeiras passaram a formar um Unico grupo, o Ativo Circulante
Erratico ou Financeiro.

O Passivo Circulante Erratico ou Financeiro dissolveu bastante o Passivo Circulante do
Modelo Tradicional, agregando apenas 0s empréstimos e financiamentos de curto prazo, as
obrigacdes fiscais de IR e CSLL, e os dividendos. Vale expor que as Obrigacdes de IR e CSLL
da empresa Telefonica estavam unidas a outras obrigacdes fiscais, mas como o Modelo
Dinamico inclui no Erratico somente essas duas, tornou-se necessario separa-las, indo as demais
para o Passivo Ciclico ou Operacional como sera visto adiante. Os dividendos e JCP a pagar no
balanco padronizado constavam dentro do grupo “Outras Obriga¢des” do Passivo Circulante e
com a reclassificacdo eles foram retirados, colocando-os no Passivo Erratico.
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Quadro 3: Reclassificacdo dos Demonstrativos Financeiros

Ativo Reclassificado-Modelo Fleuriet Passivo Reclassificado-Modelo Fleuriet
Conta Descricéo Conta Descrigéo
1 Ativo Total 2 Passivo Total
101 Ativo Circulanjce - Co_ntas Erréticas ou 201 Passivo Circula_nte-antas Erraticas ou
Financeiras Financeiras
1.01.01 Caixa e Equivalentes de Caixa | 2.01.03 Obrigacdes Fiscais
1.01.02 Aplicagbes Financeiras | 2.01.03.01 Obrigac0es Fiscais Federais
2.01.03.01. Imposto de Renda e Contribui¢do Social a
01 Pagar
1.02 AR oE (.:ont?S Al 2.01.04 Empréstimos e Financiamentos
Operacionais
1.02.03 Contas a Receber | 2.01.05 Dividendos e JCP a Pagar
1.02.04 Estoques 202 Passivo Circulante-_Cont_as Ciclicas ou
Operacionais
1.02.06 Tributos a Recuperar | 2.02.01 Obrigacdes Sociais e Trabalhistas
1.02.07 Despesas Antecipadas | 2.02.02 Fornecedores
1.02.08 Outros Ativos Circulantes | 2.02.03 Obrigagdes Fiscais
| 2.02.05 Outras Obrigagdes
1.03  Ativo Nao Circulante-Ativo Permanente | 2.02.06 Provistes
1.03.01 Ativo Realizavel a Longo Prazo | 2.03 Passivo INao Circulante-Passivo
Permanente
1.03.02 Investimentos | 2.03.01 Empréstimos e Financiamentos
1.03.03 Imobilizado | 2.03.02 Outras Obrigagdes
1.03.04 Intangivel | 2.03.04 Provisdes
| 2.03.05 Patrimonio Liquido Consolidado

Fonte: Adaptado pelo autor (a) com base nas demonstra¢cdes da BM&FBovespa.

Os demais ativos circulantes foram encaixados ao Ativo Operacional devido a sua
essencialidade de serem mais conectados aos negocios da empresa, no caso encontram
associadas as Contas a Receber, os Estoques, os Tributos a Recuperar, as Despesas Antecipadas
e 0s outros Ativos Circulantes.

O Passivo Operacional reuni as outras contas circulantes, sendo o grupo “Obrigagdes
Ficais” composto apenas pelas obrigagdes estaduais e municipais, diferente de anteriormente
que também incluiam as federais (IR e CSLL). Na categoria “Outras Obrigagdes” somente
houve a reducdo dos Dividendos e JCP a pagar, que como dito acima passou a pertencer ao
Passivo Financeiro. O Ativo ndo circulante ndo trouxe mudangas significativas, devido ao
fundamento de corresponderem exatamente ao Passivo ndo Circulante, ja o Passivo Permanente
é composto pela juncdo do Passivo N&o Circulante ao Patriménio Liquido.

4.3. ANALISE DO CAPITAL GIRO DA TELEFONICA BRASIL S.A
Neste topico serdo demonstrados os resultados da aplicagdo do Modelo Tradicional e do
Modelo Dinamico referentes a analise do Capital de Giro da empresa Telefonica. O

Modelo Tradicional como visto até entdo é baseado no calculo de indices financeiros
que permitem uma melhor compreenséo da situagdo das empresas.

No quadro a seguir sdo apresentados os indicadores tradicionais encontrados a partir dos
demonstrativos contabeis da Telefonica por um periodo de cinco anos, abrangendo os exercicios
sociais de 2012 a 2016.
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Quadro 4: Indicadores do Modelo Tradicional-Empresa Telefonica

Indices 31/12/2012 | 31/12/2013 |31/12/2014 (31/12/2015| 31/12/2016

Capital de Giro Liquido 2.672.389,00 | 2.168.389,00 | -493.638,00 | -72.410,00 | -2.039.580,00
Liquidez Corrente 1,20 1,16 0,97 1,00 0,90
Liquidez Seca 1,17 1,12 0,94 0,96 0,88
Liquidez Imediata 0,53 0,48 0,29 0,30 0,25
Margem Bruta 0,51 0,49 0,51 0,49 0,51
Margem Operacional 0,21 0,14 0,15 0,13 0,15
Margem Liquida 0,13 0,11 0,14 0,08 0,10

Fonte: Elaborado pelo autor (a)

Por meio da verificacdo dos indices de liquidez percebe-se que a empresa vem sofrendo
uma queda, relevando que nos anos de 2012 e 2013 ela tinha uma liquidez corrente e seca capaz
de cobrir todas as dividas de curto prazo, ndo menosprezando 0s demais anos, que mesmo se
mostrando menores que 1, se mantiveram em bons niveis, variacdo a qual pode estar ligada ao
setor de telecomunicagdes.

Essa observacdo esta estritamente relacionada com o capital de giro que também
apresentou quedas, nos quais enquanto tinham valores positivos refletiram liquidez maior que
1, e quando comecgaram a se tornar negativos, ela se tornou menor que 1. Essa situacdo deve ser
observada atentamente pois se continuar em tal nivel de queda, podem culminar em dificuldades
financeiras para a companhia a longo prazo.

As margens brutas e liquidas se mantém em torno de uma média ao longo dos anos,
exclusive a margem operacional que sofreu um maior declinio do ano 2012 em relacéo ao ano
de 2016. Logo, a organizag&o reduziu a liquidez mas permaneceu praticamente com a mesma
capacidade de rentabilidade.

Como forma de complementar as analises de capital de giro, seré visto também o Modelo
Fleuriet, em que é fundamentado na reclassificacdo das contas patrimoniais objetivando analisar
a situacdo financeira das empresas de acordo com suas estruturas dindmicas. Entdo o primeiro
passo para a aplicacdo de tal modelo foi a reclassificacdo dos balangos patrimoniais publicados
na BM&FBovespa.

Os demonstrativos do periodo de 2012 a 2016 foram reorganizados conforme o modelo,
subdividindo as contas em Erréaticas ou Financeiras, Operacionais ou Ciclicas e Permanentes ou
N&do Ciclicas. Através destas alteracbes tornou-se possivel obter mais trés indicadores de
relativa importancia para a analise de capital de giro, sendo eles: o Saldo de Tesouraria (ST), a
Necessidade de Capital de Giro (NCG) e o Capital de Giro (CDG), os quais sdo apresentados
no quadro 5. Perante esse quadro, pode-se inferir que de modo geral a Telefénica vem sofrendo
certa regressdo, onde os Saldos de Tesouraria estdo decrescendo, a Necessidade de Capital de
Giro aumentando e o Capital de Giro encolhendo. Em 2012 ela apresentava uma situacdo de
solvéncia excelente, condicdo almejada pelas empresas. A companhia possuia uma NCD
negativa (NCG<0), demonstrando que ao inves dela ter aplicacfes operacionais necessitando
de financiamento, ela possui uma fonte de recursos advindas de suas operacdes no valor de
1.366.556,00. Outro fator que ajuda no alcance de tal conjuntura, é em relagéo ao valor de CDG
(CDG>0) que poderia ser utilizado para financiar a NCD, mas como néo existe essa caréncia,
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ele contribui com o ST, que absorve tanto os recursos excedentes de longo prazo como 0s
recursos gerados pelas suas operac@es. Em 2013 houve uma pequena reducdo, mas a situacao
da empresa permaneceu excelente, pois mesmo com esta perda ela conseguiu se manter com a
NCD negativa (NCD<0), o CDG positivo (CDG>0) e por consequéncia o ST positivo (ST>0).
Nos anos de 2014 e 2015 a situagdo empresarial alterou de “Excelente” para “Alto Risco”, isso
aconteceu por causa da queda do CDG (CDG<O0), onde ela comegca a depender de
financiamentos para seu ativo permanente, e esses recursos sao obtidos das operacdes, devido
a sua NCD negativa (NCG<O0).

Quadro 5: Indicadores do Modelo Fleuriet-Empresa Telefonica

indices 31/12/2012 | 31/12/2013 | 31/12/201431/12/2015| 31/12/2016
Saldo de Tesouraria 4.038.945,00 | 3.525.079,00 | 652.718,00 | 277.077,00 | -2.266.025,00
Necessidade de Capital de giro | -1.366.556,00 | -1.356.690,00 |-1.146.356,00 | -349.487,00 226.445,00
Capital de Giro 2.672.389,00 | 2.168.389,00 | -493.638,00 | -72.410,00 | -2.039.580,00
Situacdo Excelente Excelente Alto Risco Alto Risco Péssima

Fonte: Elaborado pelo autor (a)

No ano de 2016 héd uma piora, a situagdo de solvéncia transitou de “Alto Risco” para
“Péssima”, o Capital de Giro acentuou em grandes proporgdes a sua queda, a Necessidade de
Capital de Giro se tornou positiva (NCD>0), que por sua vez resultaram num Saldo de
Tesouraria Negativo (ST<0), esse episddio merece atencdo especial, pois se nos anos seguintes
ela apresentar um ST negativo crescente, ela entra na conjuntura do “Efeito Tesoura” que a
longo prazo pode comprometer a sobrevivéncia da Telefonica.

Ambos 0s modelos de analise de Capital de Giro revelaram um retrocesso na empresa,
circunstancia a qual dever ser examinada nos proximos anos para que ndo continuem nesse
ritmo, a companhia necessita observar os fatores que podem estar prejudicando o desempenho
do negdcio e sana-los a tempo com a finalidade de continuidade.

Como informacdes adicionais ao estudo optou-se por também analisar 0os empréstimos
e financiamentos adquiridos pela empresa, as despesas financeiras contraidas e o valor total do
patriménio nos anos examinados (Quadro 6).

Quadro 6: Informac6es Adicionais Telefonica

Telefonica | o )150012 | 3171212013 | 3171202014 | 311272015 | 31/12/2016
Brasil S.A.

Empréstimos e
Financiamentos-CP| 1.972.337,00 1.523.713,00 2.264.518,00 2.342.991,00 4.663.479,00
Empréstimos e
Financiamentos-LP| 6.028.151,00 7.229.842,00 5.534.742,00 7.878.299,00 4.560.595,00

Despesas

Financeiras -1.572.369,00 | -1.963.037,00 | -2.345.381,00 | -5.576.843,00 -4.015.900,00
Total Patrimbdnio

da Empresa 70.251.092,00 | 69.503.838,00 73.065.288,00 |101.685.064,00 | 102.066.259,00

Fonte: Elaborado pelo autor (a) com base nos dados da BM&FBovespa (Reais Mil)

Por meio da andlise do quadro 6, percebe-se que a Telefonica Brasil S.A. ampliou 0s
valores de emprestimos contraidos a curto prazo, principalmente no ultimo ano. Essa avaliagédo
reafirma o exposto pelo Modelo Fleuriet, que também indicou esse aumento em obrigacoes de
CP, manifestado pelo ST negativo, em 2016. Houve também reducdo de empréstimos a longo
prazo, que pode ter impactado diretamente num capital de giro substancialmente mais negativo.
As despesas financeiras também tiveram um aumento até o ano 2015, regredindo um pouco em
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2016, sendo assim justificAvel as margens liquidas de 0,08 em 2015 e 0,10 em 2016. Mesmo
assim, a Companhia conseguiu alavancar seu patrimonio ao longo dos anos.

4.4. ANALISE DO CAPITAL GIRO DA OI S.A.

Posteriormente a analise dos calculos da Telefonica Brasil S.A., que embora em fase de
enfraquecimento ainda denotam uma situacdo sustentavel, da-se inicio a apreciacao dos indices
da Oi S.A., averiguando se esta apresenta condicGes financeiras inferiores, devido a sua
inevitavel entrada no processo de recuperacdo judicial no ano de 2016. No quadro 8 sdo
evidenciados os indicadores tradicionais seguindo os mesmos procedimentos realizados para a
Telefonica e englobando os mesmos exercicios sociais, 2012 a 2016.

Quadro 7: Indicadores do Modelo Tradicional-Empresa Ol S.A.

Indices 31/12/2012 | 31/12/2013 | 31/12/2014 | 31/12/2015 | 31/12/2016

Capital de Giro Liquido | 4.044.863,00 | 2.146.681,00 | 6.729.963,00 | 12.492.938,00 | -34.042.666,00
Liquidez Corrente 1,24 1,14 1,16 1,49 0,44
Liquidez Seca 1,21 1,11 1,15 1,47 0,43
Liquidez Imediata 0,40 0,19 0,06 0,65 0,13
Margem Bruta 0,50 0,46 0,46 0,44 0,35
Margem Operacional 0,19 0,19 0,20 0,10 0,00
Margem Liquida 0,07 0,05 -0,16 -0,20 -0,27

Fonte: Elaborado pelo autor (a)

Por meio dos indicadores apresentados no Quadro 8 constata-se que a Oi apontou um
bom crescimento nos indices de Liquidez Corrente e Seca durante os anos de 2013, 2014 e 2015
manifestando uma forte queda no ano de 2016. Durante os anos de 2012 a 2015, a liquidez se
mostrou maior que um (>1) indicando que a empresa tinha capacidade de cumprir com suas
obrigac@es de curto prazo, fator que mudou extraordinariamente em 2016 com uma perda de
cerca de 70% na Liquidez Corrente e na Liquidez Seca.

O Capital de Giro Liquido vem seguindo os mesmaos resultados que a liquidez, no qual
ao longo dos anos de 2012 a 2015 ele se revelara alto, havendo também um intenso declinio em
2016, momento em que Se tornou negativo, esse acontecimento pode ser devido a uma elevacao
das dividas contraidas a curto prazo, o que representa problemas na situacédo financeira.

As margens expressaram um impressionante decréscimo nos seus indices prenunciando
uma reducdo da rentabilidade do negdcio da empresa ao longo de todo o periodo. Logo, a Oi
conseguia manter uma liquidez em bons niveis, mas com uma rentabilidade decrescente, a
reducdo inesperada da capacidade de pagamento pode ter influenciado ainda mais a
rentabilidade do ano de 2016, em que ela obteve o menor indice ao longo do periodo analisado.

Dando continuidade ao processo de analise, também serdo contempladas as informacdes
que o Modelo Fleuriet pode fornecer, seguindo a mesma metodologia adotada para a Telefonica,
0 primeiro passo para o desenvolvimento de tal foi a reclassificagcéo dos balancos da Oi S.A e,
em seguida, o calculo dos indices. No Quadro 8, percebe-se diferentes situacdes de solvéncia
ao longo dos cinco anos analisados, os quais variaram de “Soélida” a “Péssima.

Em 2012 a Oi S.A. mostrou-se “solida”, situagdo a qual indica que a companhia possui
Necessidade de Capital de Giro (NCG>0), significando dizer que a empresa necessita de
recursos para financiar suas operacgdes, no entanto, o Capital de Giro positivo (CDG>0) em
valor superior a NCG consegue suprir essa demanda e assim ajudar a empresa a alcangar um
ST também positivo (ST>0). Essa situagéo se repete no ano de 2015.
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Quadro 8: Indicadores do Modelo Fleuriet-Empresa Ol S.A.

Indices 31/12/2012 | 31/12/2013 | 31/12/2014 | 31/12/2015 | 31/12/2016
Saldo de Tesouraria | 1.999.387,00 | -1.904.406,00 | -2.505.527,00 | 4.454.128,00 [ -40.885.905,00
Necessidade de Capital
de giro 2.045.476,00 | 4.051.087,00 | 9.235.490,00 | 8.038.810,00 | 6.843.239,00
Capital de Giro 4.044.863,00 | 2.146.681,00 | 6.729.963,00 | 12.492.938,00 | -34.042.666,00
Situacao Sélida Insatisfatoria | Insatisfatoria Sélida Péssima

Fonte: Elaborado pelo autor (a)

Nos anos de 2013 e 2014 a situacdo demonstra relativa piora passando a ser
insatisfatdria, o que assinala que a NCD aumentou em niveis superiores ao CDG disponivel,
circunstancia ao qual leva a organizacao a apresentar um ST negativo (ST<O0), resultando em
um uso excessivo dos recursos de curto prazo. Como em 2015 ela voltou a se tornar sélida isso
ndo apresenta um problema, pois tal ocorréncia nos anos anteriores pode ter sido derivado de
processos de expansdo adotados pela empresa.

Em 2016 ela apresenta a pior situacdo de solvéncia dos anos analisados, a condicéo
péssima expressa que a NCD é positiva, mas que ela ndo tem suporte de recursos de longo prazo
para financiar essa falta, devido também ao CDG negativo, a juncdo desses dois acontecimentos
resulta num ST negativo, expressando uma utilizacdo excessiva de financiamentos de curto
prazo tanto para cobrir a NCD como para sustentar o Ativo Permanente.

Diante de tais analises é possivel exteriorizar que ambos modelos sinalizaram uma
decadéncia significativa no ano de 2016, que pode ser decorrente principalmente do fato da
empresa se manter empregando recursos de curtissimos prazos, se endividando intensamente.
Por conseguinte, pode-se elencar esse como um dos principais motivos dela buscar um plano
de recuperacdo judicial, além de também ser crucial aumentar seus niveis de rentabilidade.

Uma vez que os modelos de Capital de Giro indicaram um endividamento relevante na
telefonia, torna-se interessante fazer algumas observacdes adicionais, sendo elencado para tal,
os valores de empréstimos e financiamentos da companhia, suas despesas financeiras e o total
de seu patriménio. Essas informacdes sdo expostas no Quadro 9.

Quadro 9: Informagdes Adicionais Ol

Ol S.A. 31/12/2012 | 31/12/2013 | 31/12/2014 | 31/12/2015 | 31/12/2016
Empréstimos e
Financiamentos-CP 3.113.621,00 | 4.158.708,00 | 4.463.728,00 | 11.809.598,00 | 48.086.287,00
Empréstimos e
Financiamentos-LP 30.232.468,00 | 31.694.918,00 | 31.385.667,00 | 48.047.819,00 -
Despesas Financeiras -4.490.889,00 | -4.649.665,00 | -5.891.332,00 | -13.307.650,00 | -4.668.624,00
Total Patriménio da
Empresa 69.150.054,00 | 70.096.071,00 | 102.789.122,00 | 103.007.600,00 | 82.171.198,00

Fonte: Elaborado pelo autor (a) com base nos dados da BM&FBovespa (Reais Mil).

A Oi S.A. assumiu maiores dividas de curto prazo ao longo de todo o periodo, sendo em
2016 um valor bastante sobressalente, a empresa também vinha apresentando valores altos de
empréstimos e financiamentos de longo prazo. Comparando esses dados aos ja& mencionados
pelos modelos de Capital de Giro, principalmente aos proporcionados pelo modelo Fleuriet,
pode-se perceber que enquanto a companhia tinha valores elevados em empréstimos de longo
prazo, ela conseguia manter um Capital de Giro alto independente de recursos de curto prazo,
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mas que no momento em que ela deixa de ter esses recursos permanentes, ela recorre em maior
proporcdao aos fundos de curtissimos prazos e sua situacdo financeira entra em total
desiquilibrio. Esse acontecimento se da pelo fato dela passar a necessitar de um montante de
capital muito alto para financiar seu Ativo ndo circulante, e ainda cobrir a necessidade
apresentada em suas operacdes recorrendo a um grande endividamento de curto prazo.

Pode-se elencar também que as despesas financeiras ajudaram a reduzir ainda mais a
rentabilidade da empresa, mas que o comprometimento de sua capacidade de geracao de lucro
javinha das operacdes, que em 2016 chegou a apresentar margem operacional 0,00.

A empresa alavancou seu patrimonio até o ano de 2015, mas devido a instabilidade
instaurada pela dependéncia de capital terceiros e sua consequente insolvéncia, ela sofre uma
consideravel regressdo em 2016.

5. CONCLUSAO

A andlise de capital de giro confirmou que a Telefénica Brasil S.A., mais conhecida
como Vivo, apresentava indicadores financeiros favoraveis, mas que, ao longo dos anos
analisados, os modelos revelaram um retrocesso na empresa, exigindo que a administracdo se
atente aos anos subsequentes para que a sua estabilidade ndo seja revertida, comprometendo sua
continuidade. O foco seria em contornar a situagao “Péssima” apresentada em 2016.

A andlise de capital de giro nos modelos Tradicional e Dindmico também se revelaram
como bons indicadores na empresa Oi S.A., j& que comprovaram a necessidade de um plano
para contornar a situacdo de insolvéncia na empresa, em que ela apresentava alta dependéncia
dos recursos de curtissimo prazo, e baixos niveis de rentabilidade, indices mais expressivos em
2016, que coincidentemente foi 0 ano em que ela entrou em recuperacao judicial.

Observou-se que no ano de 2016 ambas empresas apresentaram a situacdo “Péssima”, o
que pode entéo ser decorrente de fatores referentes ao setor de atuacéo, mas que a empresa Oi
S.A. se manifestava relativamente “pior” que a Telefénica, um bom indice para fazer tal
comparacao € o Saldo de Tesouraria, em que a primeira apresentou valores bem abaixo da
segunda. A rentabilidade da Telefénica se manteve estavel enquanto a da Oi denotou
decréscimo ao longo dos anos. O CDG se tornou mais negativo na Oi do que na Telefénica.

No periodo de 2012 a 2015, a Ol S.A. revelava um patriménio maior que ao da
Telefonica Brasil S.A., mas devido ao regresso relevante desta no ultimo ano e ao crescimento
constante da Vivo, essa questdo mudou essencialmente em 2016. Outro fator pertinente é
referente aos empréstimos e financiamentos de curto e longo prazos, em que a Oi possui um
valor muito mais expressivo, e como consequéncia despesas financeiras superiores, essas
questdes também a acabam confirmando a vulnerabilidade da empresa.

Diante dessas conclusfes, pode-se afirmar que uma analise de capital de giro reflete de
maneira adequada a situacdo das empresas analisadas, sendo um bom indicador para previséo
de insolvéncia técnica e de niveis de rentabilidade, e assim uma competente ferramenta de apoio
a gestdo. Como sugestdo para novas pesquisas recomenda-se uma analise de capital de giro nos
proximos anos, buscando identificar se a queda na Telefonica foi apenas momentanea e se a Oi
vai conseguir se restabelecer no mercado apoiada em seu processo de recuperacéo judicial.
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