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Resumo:

O presente trabalho baseia-se na analise de estrutura de capital e desempenho financeiro para apontar
motivos que fizeram a Oi S.A. iniciar o processo de recuperacao judicial. Essa empresa é atualmente
uma das maiores companhias de telecomunicac¢des no Brasil, contando com ampla oferta de servicos e
uma vasta carteira de clientes. O estudo fundamentou-se nos balancos e demonstrativos dos resultados
da Oi S.A. obtidos na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) entre os anos de 2002 e 2016. Um dos
fatores observados é o elevado aumento do endividamento em relagdo ao ativo total no periodo de
2011 para 2012. Além disso, seus indicadores financeiros (liquidez corrente, seca e imediata)
indicaram fragilidade da Oi S.A., proveniente da captacdo de divida de curto prazo. Em meados de
2016 houve uma tentativa de reestruturacdo da divida da empresa, mas o fato de a companhia
demonstrar insustentabilidade também pode ter atrapalhado o seu desempenho na captacdo de
recursos. Soma-se a isso, 0s baixos indices de investimentos em longo prazo até 2012 e, apds a
reestruturacdo societaria neste ano, altos investimentos em ativos imobilizados financiados por
passivos de longo prazo. Por fim, as constantes quedas em indices de rentabilidade, instabilidade de
governanga corporativa, constantes multas aplicadas a empresa e 0s processos judiciais enfrentados,
também agravaram a situacdo negativa da saude da empresa.
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Evaluation of economic-financial performance of a company in
Judicial Recovery: Case Study Oi S.A.

Abstract

This study bases on the analysis of capital structure and financial performance to point out reasons that
leads Oi S.A. to initiate the process of judicial recovery. This company is currently one of the largest
telecommunications companies in Brazil, with a wide range of services and a large customer base. The
study bases on the balance sheets and statements of results of Oi SA obtained in the Securities and
Exchange Commission between 2002 and 2016. One of the observed factors is the high increase in the
debt in relation to the total assets in the period of 2011 for 2012. In addition, its financial indicators
indicated the fragility of Oi SA, arising from the collection of short-term debt. In mid-2016 there was
an attempt to restructure the company's debt, but the fact that the company demonstrated
unsustainability may also have hampered its performance in raising funds. In addition, low long-term
investment rates through 2012 and, after the corporate restructuring this year, high investments in
fixed assets financed by long-term liabilities. Finally, constant declines in profitability, corporate
governance instability, constant fines imposed on the company and the legal proceedings faced, also
aggravated the negative health situation of the company.

Keywords: Financial Performance, Debt, Telecommunication, Capital Structure.

B ACREERO UTrer PPGED

HNIVERSINANE TECNO! AGICA FENERAI NO PARANA


mailto:evertonrasantos@gmail.com
mailto:autor2@conbrepro.org.br
mailto:murilo.dr95@gmail.com
mailto:taislatarini15@gmail.com
mailto:autor5@conbrepro.org.br

ConBRepro VIl CONGRESSO BRASILEIRODE ENGENHARIA DE PRODUQ;\O
L ]
Ponta Grossa. PR, Brasil, 05 a 07 de dezembro de 2018
1. Introducéo

No Brasil, pais com dimensdes continentais, a necessidade de integracdo de territdrios e
pessoas se faz necessaria e fundamental para o desenvolvimento econdmico, social e cultural.
Nos Ultimos anos, 0 aumento do poder aquisitivo juntamente com as mudancas tecnolégicas,
fomentaram a ampliacdo e modernizagdo das redes. Os recursos utilizados nas decisdes de
financiamento para investimentos provem de terceiros ou de autofinanciamento (capital
proprio). Entender essa dindmica do financiamento no desempenho de curto ou longo prazo
de uma empresa determina a eficiéncia da decisdo e atratividade para investidores. Os
indicadores de atratividade, endividamento, e solvéncia mostram a salde financeira da
empresa, buscando analisar a capacidade de saldar obrigacGes e de possivel inadimpléncia.
(DA SILVA e colab., 2013).

Para analise de desempenho econémico, a Oi S.A., empresa de telecomunicac6es fundada em
2002, foi escolhida pela sua importancia nacional sendo a principal provedora de telefonia
fixa em todo territdrio brasileiro, exceto o estado de S& Paulo, com 12,9 milhdes de
assinaturas segundo dados do website corporativo. Essa escolha é também justificada pela alta
relevancia da empresa no setor, que nos ultimos anos enfrenta constantes mudancas
estruturais e de perfil dos usuarios, com o aumento da tecnologia movel. No Brasil, as ac6es
coordenadas pelo governo para garantir uma estrutura solida de telecomunicacbes para a
economia, evidenciam a convergéncia com o setor privado para a formagdo deste mercado
(MOCELIN e BARCELOS, 2012).

Telecomunicacao é classificada como a transmissdo, emissao e recepc¢do por diferentes meios,
de simbolos, caracteres, sinais, escritos, imagens e sons ou outro de qualquer natureza
segundo Lei Geral de Telecomunicagdes art.60, 8 1°. A necessidade de comunicagdo eficaz,
oriunda da répida globalizacdo, demanda investimentos constantes das empresas de
telecomunicacgdes no Brasil e no mundo. O setor de telecomunica¢des em 2017 movimentou
R$ 233 bilhdes, correspondente a 3,6 % do PIB anual, segundo a TELEBRASIL (2018).

Vérias empresas foram criadas a partir da privatizacdo da Telebras em 1998. Dentre estas, as
companhias Telemar Norte e Brasil Telecom, sendo a Brasil Telecom comprada pela Oi S.A.
(antiga Telemar Norte) em 2008. Com a aquisicdo, o Grupo Oi era o quarto maior listado na
Bovespa, possibilitando a oportunidade de efetuar compra de ativos no exterior
(FEITOSA;SILVA e FIRMO, 2009). Em junho de 2016 a Oi S.A. entrou com pedido de
recuperacdo judicial, deferido pelo Juizo da 72 Vara Empresarial da Comarca da Capital do
Estado do Rio de Janeiro. Tal pedido, considerado o maior da historia brasileira até o
momento, registrou cerca de R$ 65 bilhdes em dividas, e aproximadamente 55 mil credores
envolvidos.

Assim, o presente estudo embasado nos indices de endividamento, rentabilidade e liquidez,
busca entender quais fatores determinaram a insolvéncia da Oi S.A.. Os dados utilizados estdo
disponiveis nos demonstrativos financeiros dos anos de 2002 a 2016 na pagina da CVM
(Comissdo de Valores Mobiliarios). No estudo se destaca a importancia em entender 0s
fatores de riscos presentes nas decisfes financeiras nos ultimos anos da empresa em anélise e
a necessidade em indicar as razdes para inadimpléncia, apesar do crescimento e evolucdo do
setor em que a empresa se encontra.

2. Reviséo bibliografica

O atual cenéario do mercado demonstra certo nivel de dependéncia das tecnologias da
informacdo, com isso o setor de telecomunicagdes assume um papel de extrema relevancia,
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que é garantir a troca de informacgdes. A relevancia do setor de telecomunicacfes estd na
necessidade de seu uso na infraestrutura em geral (transportes, redes elétricas, agricultura,
educacdo, saude, setores governamentais e de negdcios). Com as inovacles tecnoldgicas
decorrentes dos ultimos anos, criou-se a necessidade de investimentos do setor em novos
dispositivos, infraestrutura, modernizagdes, adaptacdes ou ampliagdo no atendimento da
demanda. Um exemplo é a substituicdo do telefone fixo pelo mével, fazendo com que seja
imprescindivel a ampliacdo e investimentos em suas redes de atendimento. A demanda por
acesso a internet, e a popularizacdo de bens tecnoldgios como laptops, tablets e smartphones
cria oportunidades de investimentos no setor e contribui para a acessibilidade tecnoldgica na
sociedade.

A Oi S.A. insere-se nesse mercado como uma grande protagonista. A empresa iniciou suas
atividades com a prestacdo de servicos em telefonia fixa e expandiu sua atuacdo para 0s
servicos moveis, internet e TV, apds diversas negociacdes até tornar-se um conglomerado de
empresas que operam com o nome “Oi”. O Grupo Oi destacou-se por ser 0 maior prestador de
servico de telefonia fixa na América Latina e no Brasil, até 2016. O grupo presta servico de
telefonia com exclusividade, as unidades do exército localizadas na fronteira seca do Brasil e
opera o sistema de telecomunicagdes da estagdo Comandante Ferraz, na Antartica. Destaca-se
também a grande participacdo da Oi S.A. no que diz respeito a arrecadacdo tributaria
recolhida de 2013 a 2016 em torno de R$34 bilhdes a Unido e pela geracdo de empregos que
até a data contabilizava cerca de 132mil postos de trabalho no Brasil. Sua importéncia social é
notada em iniciativas como o “Oi Futuro” que trata de projetos em educacdo,
sustentabilidade, cultura e esporte, e na participacdo da administracdo do Plano Nacional de
Banda Larga e Banda Larga nas Escolas. O Grupo Oi se responsabiliza pela apuracdo de
votos nas eleicfes em cerca de 13mil secdes eleitorais, esta presente em aproximadamente
5,5mil municipios do pais, com namero de clientes em torno de 65milhGes e disponibiliza
seus servigos a diversas areas remotas que outras operadoras ndo se propuseram a investir
(PLANO DE RECUPERACAO JUDICIAL DO GRUPO Ol, 2017).

Em 2016 junto com as outras empresas do Grupo Oi, a Oi S.A. entrou com pedido de
recuperacdo judicial no Brasil. A atual situacdo financeira da empresa decorre de diversos
fatores, dos quais destaca-se a quantidade significativa de processos judiciais trabalhistas,
fiscais e civeis, as multas administrativas aplicadas pela ANATEL, o extenso processo de
concessao para a entrada no mercado de telefonia movel unida ao declinio do mercado de
telefonia fixa. Adicionalmente, a obrigacdo da Oi S.A. em realizar grandes investimentos em
regibes remotas, com baixa densidade demografica e populacdo com baixo poder aquisitivo,
conforme contrato assinado em 1998 do Plano Geral de Metas de Universalizacdo, também
corroborou para 0 mau desempenho da empresa ao longo dos anos.

As altas taxas de juros cobradas na captacdo de recursos para a Oi S.A. e as outras empresas
do Grupo Oi, os custos com o servico de telefones publicos (comumente chamados de
“orelhdes”) instalados em todo o Brasil (exceto no estado de Sdo Paulo) e finalmente a crise
financeira que grande parte das empresas no Brasil enfrenta, também contribuiram para o
insucesso em suas atividades.

Lancamentos de novos planos de comunicacfes, combos de produtos, reducdo de custos e
despesas, melhoria na qualidade de servigo e consequente reducdo do custo de manutencdo
corretiva foram algumas medidas ja adotadas e que trouxeram resultados para a empresa. A
Oi S.A. se sobressai pela importancia social, infraestrutura e tamanho que alcangou ao longo
dos anos, e mesmo instavel tém obtido bons resultados em medidas provisoriamente adotadas
antes que o acordo de recuperacéo judicial fosse totalmente aceito pelas partes interessadas.
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O Plano de Recuperagéo Judicial da Oi S.A. conta com muitos acordos com seus credores no
que diz respeito a prazos, taxas de juros e inicio da liquidacdo de dividas, aumento de capital
para modernizacdo da sua infraestrutura, implementacdo de um novo plano de negdcios,
reorganizacdo societaria, reestruturacdo na governanca corporativa e a criacdo de um
Conselho de Administragéo.

No caso da empresa em estudo, isso serd muito necessario nos proximos anos, tendo em vista
a captacdo de recursos externos para a empresa. E importante salientar que um dos grandes
desafios para a Oi S.A. no seu Plano de Recuperacdo Judicial é a reestruturacéo de sua divida.
De acordo com a teoria do Trade off, as empresas buscam um ponto 6timo de endividamento
considerando tanto o beneficio fiscal como os custos de dificuldades financeiras (BASTOS E
NAKAMURA, 2009).

Por se tratar de uma empresa brasileira de capital aberto, de acordo com Bastos e
Nakamura(2009), a Teoria do Pecking Order € a que normalmente explica 0 comportamento
das decisbes de investimentos no Brasil, mas quando trata-se de investimentos em empresa de
capital aberto é evidente a necessidade da simetria de informagdes, sendo primordial ter um
vasto conhecimento sobre as empresas em que se esta investindo e se relacionando.

Ha diversas formas de se analisar a saude financeira de empresas de capital aberto e para cada
caso adota-se uma metodologia de analise. Para investigar o comportamento e desempenho
financeiro da Oi S.A. ao longo dos anos, é necessario analisar os indices financeiros, que
evidenciam a saude financeira da empresa e suas perspectivas de mercado. Na analise dos
demonstrativos € possivel identificar, desde seus imobilizados, direitos e obrigacdes a curto e
longo prazo e toda sua estrutura patrimonial. Segundo Assaf Neto (2002) a comparacdo dos
dados entre si, e com outros de diferentes periodos proporciona uma perspectiva mais
dinamica e esclarecedora a posicéo estatica das demonstracfes contabeis. Tais demonstrativos
tém grande importancia, mostrando 0s seus resultados e as propor¢cdes da empresa,
embasando a conclusdo de se a empresa tem ou ndo um potencial econdmico para permanecer
no mercado (ASSAF NETO, 2007).

Os indices financeiros colaboram com o entendimento da sadde financeira, sendo estes
liquidez, endividamento e rentabilidade. Tais indices apresentam fatores determinantes para
andlises de balancos (MATARAZZO, 1998).

Ainda de acordo ludicibus (2009), o principal objetivo do balango é comparar o que ocorreu
com a saude financeira da empresa no passado, para que possamos tomar decisdes de acdes
para possiveis resultados futuros, sejam eles estratégicos ou decisorios. Em sequéncia €
considerado que todas as decisdes tomadas serdo realizadas com base nesse conjunto de
indicadores (BRUNI, 2014).

3. Metodologia

O estudo baseou-se em dados de demonstrativos financeiros do periodo de 2002 a 2016. Foi
realizada a coleta de dados econémico-financeiros do Grupo Oi, cujo capital é negociado na
B3 (Bolsa de Valores de Sdo Paulo). As informacdes utilizadas estdo disponibilizadas no
website da B3 e no website da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). Perlin, Kirch,
Vancin (2018) disponibilizaram por meio do software estatistico R, pelo pacote
“GetDFPData” estes dados da CVM desde o ano de 1997, facilitando seu uso pela
comunidade académica. Sendo assim, este estudo utilizou deste recurso gratuito para acessar
as séries temporais necessarias para essa pesquisa.

B ACREERO UTrer PPGED

HNIVERSINANE TECNO! AGICA FENERAI NO PARANA



ConBRepro VIl CONGRESSO BRASILEIRODE ENGENHARIA DE PRODUQ;\O
[ )
Ponta Grossa. PR, Brasil, 05 a 07 de dezembro de 2018

Dentre os objetivos, buscou-se observar adversidades no comportamento financeiro da
empresa. Para isso utilizou-se indices econdmico-financeiro, como os de liquidez,
endividamento e rentabilidade. Tais indices geram resultados que possibilitam o entendimento
das contas da empresa em relacdo a sua estratégia de administracdo e ao mercado. Os dados
utilizados nos célculos foram deflacionados de acordo com IPCA (indice de pregos ao
consumidor amplo), a fim de considerar a dindmica do valor ao longo do tempo e de torna-los
diretamente comparaveis. Para ludicibus (2009), na analise de balancos por céalculos de
quocientes, como apresentado na tabela 1, ttm-se a vantagem de que, dividindo-se um valor
pelo outro, os efeitos da inflacdo sdo depurados, isto aplicado apenas aos indices financeiros.
Para analise do ativo imobilizado foi utilizada a variagdo percentual do ativo imobilizado
(taxa de investimento), presente na Tabela 1.

Dos célculos, se teve como base as seguintes equacoes:

Divida por Ativo total Passivo ndo circulante por  Passivo Circulante por

Ativo Total Ativo Total
D Passivo néo circulante + Passivo Circulante ~ Pnc _ Passivo néo circulante Pe _ Passn./o Circulante
AT Ativo Total AT Ativo Total AT Ativo Total
Fonte: Adaptado de ASSAF NETO (2002). i
Tabela 1 —Indices de endividamento
Liquidez corrente Liquidez seca Liquidez imediata
Ativo Circulante Ativo Circulante- Estoques - Despesas Antecipadas = Disponivel
= - - = . - Passivo Circulante
Passivo circulante Passivo Circulante

Fonte: Adaptado de ASSAF NETO (2002). i
Tabela 2 —Indices de liquidez

Retorno sobre o Ativo Retorno sobre 0

Margem Liquida Margem Operacional (ROA) patriménio liquido
(ROE)
Lucro liquido Lucro Operacional ROA :Lucro—hquldo ML = L.ucro 1.1qu1d0.
—— - = Ativo total Patrimonio liquido
Vendas Vendas

Fonte: Adaptado de ASSAF NETO (2002). )
Tabela 3 - Indices de rentabilidade

O estudo de carater investigativo utiliza-se dos valores calculados pelos indices para
identificar se houve crescimento positivo ou negativo da empresa, como 0 aumento
endividamento. Com estes calculos, pode-se observar os riscos e oportunidades que a empresa

PSR UTrer PPGEP

HNIVERSINANE TECNO! AGICA FENERAI NO PARANA




ConBRepro VIl CONGRESSO BRASILEIRODE ENGENHARIA DE PRODUQ;\O
Lo ]
Ponta Grossa. PR, Brasil, 05 a 07 de dezembro de 2018

dispbe em suas finangas. Os grupos dos indices utilizados nesse estudo sdo: liquidez,
endividamento (e estrutura) e rentabilidade. Na anélise dos resultados de liquidez, tabela 2,
compreende-se:

1) Quando o indice resulta em um valor maior que 1 entende-se que a
empresa possui folga financeira e assim, € capaz de cumprir com suas
obrigacGes financeiras.

2) Quando resulta em 1, € identificado que a empresa tem recursos
necessarios (e equivalentes) disponiveis para saldar suas contas.

3) Por fim, quando o resultado ¢ inferior a 1, entende-se que a empresa
possui dificuldades financeiras de curto e longo prazo.

O grupo de indicadores de liquidez gera informacfes importantes condizentes a folga
financeira da empresa. Conforme Assaf Neto e Lima (2014, p.240), os indicadores de liquidez
informam a situacdo das finangas num periodo especifico da coleta de dados. Assim, pode-se
considerar que tais resultados sdo alterados de acordo com as variagbes das politicas de
administracdo financeira da empresa, sendo necessaria uma apurada observacdo e
gerenciamento dos periodos dos valores calculados nos indices.

Na liquidez corrente, consideram-se apenas itens de curto prazo, resultando na capacidade
imediata que a empresa possui para cumprir com suas obrigacdes financeiras de curto prazo.
Segundo Assaf Neto e Lima (2014, p. 240), esse indice mede a relacdo entre o ativo circulante
e 0 passivo circulante, ou seja, a cada $ 1,00 aplicado em haveres e direitos (disponivel,
valores a receber e estogues) quanto a empresa deve também a curto prazo (duplicatas a
pagar, dividendos, impostos, etc).

Na liquidez seca, subtraem-se o0s estoques dos ativos circulantes objetivando eliminar uma
fonte de incerteza, devido a significativa rotatividade dos estoques (IUDICIBUS, 2009). O
resultado pode ser entendido como a parcela das dividas que a empresa pode saldar em curto
prazo utilizando ativos de maior liquidez, como o disponivel e contas a receber, ou seja, “o

percentual que pode ser resgatado mediante o uso de ativos circulantes de maior liquidez”
(ASSAF NETO; LIMA, 2014, p. 240).

Na liquidez imediata, o calculo resulta na porcentagem das dividas de curto prazo que a
empresa se dispde em saldar imediatamente, com os valores disponiveis em caixa e
equivalentes de caixa. Sendo assim, quanto maior for esse indice, maior o recurso disponivel
para possiveis problemas financeiros de prazos reduzidos.

Os indicadores de endividamento e estrutura, tabela 1, sdo utilizados para analisar a relacao
entre capital proprio e capital de terceiros, indicando o nivel de dependéncia de recursos da
empresa a capitais de fontes externas, ou seja, identificam o nivel de endividamento e o grau
de independéncia financeira em relacdo a recursos externos.

O calculo que relaciona o capital de terceiros e o ativo total, é obtido com a soma do passivo
circulante com o passivo ndo circulante, e entdo dividido pelo ativo total. Conhecido como
indice de dependéncia financeira, estima a porcentagem dos recursos totais (ativo total) que
sdo financiados por terceiros. E um indice de grande importancia no qual, quanto maior o
resultado, mais alta é a dependéncia financeira da empresa. Utilizou-se também os indices
calculados a partir dos quocientes entre passivo ndo circulante e ativo total, e entre passivo
circulante e ativo total, estes por sua vez detalham qual o nivel divida proveniente de curto ou
longo prazo.
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No grupo de indicadores de rentabilidade, tabela 3, utilizou-se os célculos que envolvem as
margens de vendas. Os resultados gerados sdo base de analise das atividades de vendas da
empresa e seu desempenho em gerar lucros por meio da receita. O calculo da margem liquida
resulta no valor efetivo do lucro da empresa, ou seja, qual a parcela da receita € lucro real. E
obtido a partir da divisdo do lucro liquido pela receita liquida de vendas apds as deducdes de
impostos. Esse indicador também apresenta a propor¢do de despesa e lucro da receita liquida,
é geralmente analisado em porcentagem. O célculo da margem operacional resulta no valor
das despesas operacionais (recursos aplicados na produgdo dos produtos e ou prestacdo de
servico) que é deduzido das receitas de vendas. E utilizado para checar se a empresa é
lucrativa e qual o valor do lucro. Esse indicador mostra quanto a empresa obtém do retorno de
vendas.

O ROA (sigla em inglés return on assets, entendido como retorno sobre ativo) é “a taxa de
retorno gerado pelas aplicacdes em seus ativos. Apresenta o retorno gerado por cada $ 1,00
investido pela empresa em seus ativos” (ASSAF NETO; LIMA, 2014, p. 245). JA o ROE
(sigla em inglés return on equity, entendido como retorno sobre o patriménio liquido) é o
indicador que mede o retorno dos investimentos feitos pelos proprietarios da empresa.

4. Resultados

Com base nas informacdes coletadas, construiu-se a Tabela 4, que apresenta as variagdes de
Ativo total, de passivo ndo circulante e passivo circulante em relacdo ao ativo total e a taxa de
investimento (variacao percentual do ativo imobilizado), entre 2002 e 2016.

O ativo total é uma medida utilizada para examinar o tamanho da empresa. Nos dados
apresentados na tabela 4, percebe-se pequenas variacdes até o ano de 2011. Em 2012, quando
se comparado ao ano de 2011, nota-se que a empresa dobra de tamanho (o ativo total de 2012
é 2,04 vezes maior do que o de 2011). A partir de 2012, observa-se aumentos consideraveis
no ativo total, que so decresce em 2016. O aumento de 2012 ocorre devido a reorganizacao
societaria terminada em marco de 2012, das empresas Tele Norte Leste ParticipacOes
S.A.(“TNL”), Telemar Norte Leste S.A. (“TMAR”), Coari Participagdes S.A. (“Coari”) e
Brasil Telecom S.A.(BRT). A reorganizacdo se compreendeu na incorporacdo da TMAR pela
Coari, também da Coari e da TNL pela BRT, sendo esta a Unica listada na bolsa de valores,
concentrando todas as participacdes das companhias, denominando-se Oi S.A.. Em
consequéncia, foram emitidas 395.585.453 novas a¢des ordinarias e 798.480.405 novas acdes
preferenciais da Oi S.A..

Na Tabela 4, na coluna de divida por ativo total ha dois momentos, no primeiro, até o ano de
2011 a empresa tem em média uma estrutura de capital em que 60% do ativo total € divida.
No segundo momento, a partir de 2012, a estrutura de capital € modificada, aumentando-se o
nivel de capital de terceiros para a média de 83%. A emissdo de debéntures ocorridas com a
reorganizacdo societaria, aumentam a sua divida, utilizadas para financiar seus investimentos.
No passivo ndo circulante, a companhia mantém um nivel de endividamento de longo prazo
em relacdo ao ativo de 35% até 2011, aumentando para 59% em 2012, oscilando nos anos
subsequentes, quando em 2016 passa a representar apenas 11% do ativo. No passivo
circulante ndo ha alteracdes significativas até o ano de 2014, quando este passa a representar
41% do ativo total, volta a 26% em 2015, mas aumenta consideravelmente em 2016,
correspondendo a 74% do ativo total.

O comportamento do passivo circulante e ndo circulante em 2016 evidencia 0s custos de
agéncia, quando na ocasido a administracdo ndo conseguiu assumir dividas de longo prazo em

B ACREERO UTrer PPGED

HNIVERSINANE TECNO! AGICA FENERAI NO PARANA



ConBRepro VIl CONGRESSO BRASILEIRODE ENGENHARIA DE PRODUQ;\O
[ )
Ponta Grossa. PR, Brasil, 05 a 07 de dezembro de 2018

virtude de j& existirem em seu histdrico indicios de insustentabilidade do negocio, devendo
assumir dividas mais curtas e menos onerosas.

Na variagdo do ativo imobilizado (taxa de investimento), percebe-se que entre 0s anos de
2003 e 2008 a empresa desinvestiu, apresentando queda na variagdo do imobilizado. Isso
sugere que a empresa pode ter vendido ativos de longo prazo para gerar disponivel. A
variacdo do imobilizado € positiva somente em 2009 e no periodo entre 2011 e 2013.

Ano Ativo total Divida /Ativo _Passivo néo_ _ Passivo _ Taxg de
Total Circulante/Ativo  Circulante/Ativo Investimento

2002 4,05e+07 0,55 0,38 0,17 0,00

2003 3,59E+07 0,56 0,31 0,26 -0,20
2004 3,73E+07 0,62 0,35 0,28 -0,16
2005 3,33E+07 0,67 0,34 0,33 -0,15
2006 3,01E+07 0,65 0,37 0,29 -0,19
2007 2,84E+07 0,64 0,36 0,28 -0,16
2008 3,09E+07 0,65 0,38 0,27 -0,01
2009 3,76E+07 0,51 0,31 0,20 0,12

2010 4,25E+07 0,58 0,33 0,25 -0,27
2011 4,73E+07 0,67 0,39 0,27 0,03

2012 9,69E+07 0,84 0,59 0,25 2,75

2013 9,29E+07 0,84 0,61 0,22 0,01

2014 1,29E+08 0,81 0,40 0,41 -0,02
2015 1,14E+08 0,85 0,59 0,26 -0,04
2016 8,73E+07 0,85 0,11 0,74 -0,09
Média 5,89E+07 0,69 0,39 0,30 0,11

Fonte: Elaborada pelos autores
Tabela 4 — Ativo total, Endividamento e Investimento ao longo dos anos 2002/2016 Ol S.A.

As mudangas identificadas no aumento do investimento em ativo imobilizado em 2012,
podem ter relacdo com o aumento do passivo ndo circulante ocorrido no mesmo ano, sendo
este utilizado para financiar o investimento ocorrido. No caso dos anos seguintes a 2013, o
nivel de investimento diminui, podendo ter relacdo com 0 aumento no passivo circulante e a
maior necessidade de aumento de caixa para quitar dividas de curto prazo. O aumento de
caixa pode ser identificado nos liquidez imediata, presente no grafico 1.

Em relacdo a politica de investimentos, a Oi S.A. apds sua reestruturacdo societaria, em abril
de 2012 divulgada por meio de seu Relatorio de sustentabilidade anual Ol S.A. (2012),
registrou um plano de investimentos estipulado em R$24 bilhdes no periodo de 2012-2015
(considerando os riscos do mercado), tendo como foco a¢des de melhorias em sua estrutura
no mercado. Em 2013, “a diretoria do BNDES aprovou financiamento de R$ 5,4 bilhdes para
0 Grupo Oi, destinados ao plano de investimentos relativo ao triénio 2012-2014” (BNDES,
2013), visando a aquisicdo de equipamentos e ampliacdo de servi¢os 3G e de banda larga,
implantacdo de 4G em grandes centros do pais, assim como a aquisi¢do de equipamentos de
fibra Otica. Tais investimentos foram realizados visando obter maior marketshare da
companhia no mercado competitivo atual.
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Fonte: Elaborado pelos autores. i
Graéfico 1: Indices de liquidez

Os indices de liquidez demonstram que a partir de 2012, houve diminuicdo, 0 que €
justificado pelo aumento das dividas de curto prazo a partir deste ano. Sendo estes indices
calculados a partir do ativo circulante, demonstram a dificuldade da empresa em saldar seus
compromissos de curto prazo. O fato de a liquidez seca e liquidez corrente serem proximas
ou iguais a partir de 2010, indica menor participacdo do estoque e despesas antecipadas na
conta ativo circulante nos anos subsequentes.
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Fonte: Elaborado pelos autores. i
Gréfico 2: Indices de rentabilidade

Na analise dos indices de rentabilidade, apresentados no grafico 2, observa-se quedas
continuas a partir de 2012. A Oi S.A. organiza seus servicos por areas, sendo estas,
mobilidade pessoal, corporativa e residencial, com isso é possivel identificar com precisdo as
evolucdes em cada um dos setores. De 2012 em diante, as reducfes nas margens podem ser
justificadas pela alta concorréncia no mercado, provocado pelas perdas de clientes nos
setores. De 2012 a meados de 2015 as quedas foram compensadas, podendo ser compreendida
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pela variagdo equilibrada dos produtos comercializados pela Oi. S.A., como quedas no
namero de telefonia fixa, mas aumento no nimero de telefonia e banda larga movel.

5. Considerac0es finais

O estudo evidencia a necessidade de adaptabilidade de empresas como a Oi S.A., frente as
mudancas tecnoldgicas, que no caso do setor de telecomunicacdes afetam diretamente o perfil
e a necessidade do consumidor. Sendo assim, é fundamental que os investimentos
acompanhem a essa dinamica de mercado, pois a continuidade das atividades baseia-se na
qualidade e assertividade das decisdes.

A crise presente no mercado brasileiro influéncia na disponibilidade de capital, que se torna
escasso e mais oneroso. Conforme relatado no Plano de Recuperagédo Judicial do Grupo Oi
(2017), uma das causas para a crise da empresa foram as altas taxas de juros praticadas
nacionalmente para captacdo de recursos. A captacdo de recursos se justifica pelo plano
estratégico elaborado pela companhia, visando maiores investimentos em novas tecnologias.

A instabilidade agravada pela sucessédo constante de presidentes, falta de confianca entre os
administradores, potencializa a decadéncia de resultados da companhia. As multas aplicadas
pela ANATEL contribuem diretamente ao aumento das dividas da companhia ao longo dos
anos. A mudanca no nivel de endividamento da Ol S.A. ocorrida em 2012, aconteceu como
uma medida estratégica de captacdo de recursos, focando em melhorias nos seus servigos e
produtos. A dificuldade enfrentada pela companhia em captar recursos de longo prazo, a partir
de 2016, ¢ explicada pela oscilacdo de sua rentabilidade e crescimento de dividas, que dentre
outros fatores afetam a imagem da empresa no mercado.

No periodo estudado, a empresa, apesar da instabilidade do ano de 2012 e subsequentes, se
mostrou rentavel nos anos anteriores, isso sinaliza perspectivas positivas de recuperacdo, se
houver um eficiente gerenciamento de sua divida. Melhorar a sua imagem perante 0s
investidores aparenta ser uma medida viavel para a captacdo de recursos de longo prazo que
possibilitem investimentos futuros. A difusdo de praticas de governanca corporativa no Grupo
Oi, traz ferramentas que otimizam a estrutura e o custo de capital, permitindo a consolidacao
da empresa no mercado competitivo.
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