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RESUMO

A Contabilidade Gerencial € um recurso fundamental para a gestdo empresarial,
provida de uma versatilidade no uso de recursos até mesmo de outras areas, sendo esta uma
caracteristica fundamental para as entidades se posicionarem de maneira mais competitiva
perante as concorrentes. Entra as varias ferramentas que a Contabilidade Gerencial se utiliza a
analise econdmico-financeira esta entre elas, que destaca-se pela gestdo do Capital de Giro
corresponde aos recursos necessarios utilizados pela empresa para custear o seu ciclo
operacional, ou seja, 0os ativos circulantes que sustentam as operacGes do dia a dia das
empresas. A administracdo do capital de giro é o cuidado com o equilibrio financeiro da
empresa visando garantir a continuidade da atividade operacional e proporcionando condicdes
adequadas que venham favorecer a sua sobrevivéncia e o crescimento. Esta pesquisa se
propds a estudar a importancia da Contabilidade Gerencial para a Administracdo do Capital
de Giro Operacional sob a ética dos Modelos Tradicional e Dindmico de analise de capital de
giro. Buscou-se demonstrar a importancia da Contabilidade Gerencial no processo de tomada
de decisBes nas organizacBes, bem como reconhecer a utilidade da Andlise das
Demonstracdes Contabeis na geracao de informacdes relevantes aos seus usuarios. Utilizou-se
da pesquisa documental e bibliografica, método qualitativo, bases dedutivas e cunho
descritivo para o desenvolvimento desta pesquisa. A coleta de dados foi realizada através da
aplicacdo de um Check List junto as demonstracdes contabeis de empresa do segmento de
telecomunicagdes, listada na BM&F BOVESPA. A partir disto
foi apurada a situacédo financeira da entidade com a aplicagdo do Modelo Tradicional e

Dinamico, e evidenciando os pontos em que tais indicares se mostram mais eficientes.

Palavras-chave: Contabilidade Gerencial. Administracdo do Capital de Giro. Modelo

Tradicional, Modelo Dinamico.



ABSTRACT

Managerial Accounting is a fundamental resource for business management, provided
with a versatility in the use of resources even from other areas, which is a fundamental
characteristic for entities to position themselves in a more competitive way to their
competitors. Enter the various tools that Managerial Accounting uses the economic-financial
analysis is among them, which stands out by the management of Working Capital corresponds
to the necessary resources used by the company to finance its operating cycle, ie the current
assets that support the day-to-day operations of companies. The management of working
capital is the care with the financial balance of the company in order to guarantee the
continuity of the operational activity and providing adequate conditions that will favor its
survival and growth. This research aimed to study the importance of Managerial Accounting
for the Administration of Operational Working Capital from the perspective of the Dynamic
and Traditional Models of working capital analysis. The aim was to demonstrate the
importance of Managerial Accounting in the decision-making process in organizations, as
well as to recognize the usefulness of the Analysis of Financial Statements in generating
information relevant to its users. We used documental and bibliographic research, qualitative
method, deductive bases and descriptive mark for the development of this research. Data
collection was performed through the application of a Check List with the company's
financial statements of the telecommunications segment, listed on the BM & FBOVESPA.
From this, the financial situation of the entity was verified with the application of the
Traditional and Dynamic Model, and highlighting the points in which such indications are

more efficient.

Key words: Managerial Accounting. Working Capital Management. Traditional Model,

Dynamic Model.
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1 INTRODUCAO

No que diz respeito as organizacdes empresarias, 0s gestores precisam de informagdes
rapidas e confidveis, para que aprimorem suas estratégias, possibilitando tomar as decisdes
mais assertivas, diminuindo riscos e suprindo novas demandas do mercado. Com isso, existe a
necessidade de manter a saude financeira das empresas, para que mantenham suas operacdes
em funcionamento e transpareca aos investidores, acionistas, fornecedores e outros usuarios a
credibilidade que eles esperam.

Um dos elementos fundamentais para gestdo financeira das organizacbes é a
administracdo do capital de giro operacional, visto que o capital de giro é o capital que circula
dentro da empresa no seu ciclo operacional e financeiro, logo deve ser bem entendido e bem
administrado, aumentando-se a necessidade de andlises e acompanhamentos que permitam
uma avaliacdo mais adequada do mesmo, tendo em vista que é elemento de suma importancia
para o gerenciamento dos negdcios.

Para tanto, existem diversos recursos e ferramentas capazes de auxiliar o gestor
empresarial, no sentido de tornar mais eficaz a administracdo do seu capital de giro
operacional. Dentre eles, destacam-se 0s beneficios propiciados pela Contabilidade Gerencial,
gue mediante a utilizacdo das ferramentas da analise econémica financeira é capaz de atender
as necessidades da gestdo das empresas, no que se refere ao capital de giro operacional, sejam
recursos destinados a anéalise de capital de giro tradicional ou dinamica.

Portanto, o objetivo da pesquisa é estudar a importancia da Contabilidade Gerencial
como recurso fundamental para o atendimento da gestdo empresarial no tocante a
administracdo do capital de giro, mediante a apropriacdo das ferramentas da administracdo do
capital de giro dinamica e tradicional, com vistas ao apoio a administracdo financeira das
organizacOes, através de um estudo realizado nas demonstracGes contabeis de uma empresa
do setor de telecomunicacOes listada na Bolsa de Valores, Mercados e Futuros
(BM&BOVESPA), que passou pelo processo de recuperacdo judicial no periodo de 2014 a
2017.

O desenvolvimento deste estudo se fez com a intencdo de responder a seguinte
questdo: Qual a importancia da Contabilidade Gerencial no tocante ao apoio da administragdo
do capital de giro operacional, mediante o uso dos indicadores tradicionais ou indicadores
vinculados a analise avangada do capital de giro operacional?

Desta forma, o presente estudo justifica-se, por ser relevante a identificacdo da
Contabilidade Gerencial como recurso da administracdo de capital de giro, que utilizando os
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indicadores tradicionais e dindmico, venha a fornecer informagfes para a gestdo das
entidades, sendo naturalmente Gtil para contribuir com gestores, analistas e académicos da

area de negdcios.

1.1 TEMA

A Contabilidade Gerencial como ferramenta importante para a administracdo do capital de
giro.

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Esta pesquisa tem como objetivo estudar a importancia da Contabilidade Gerencial,
mediante um estudo comparativo entre os indicadores tradicionais e indicadores vinculados a
analise avancada do capital de giro operacional — Um estudo de caso aplicado em uma

empresa do setor de telecomunicacdes.

1.2.2 Objetivos Especificos

e Pesquisar de forma cientifica e doutrinaria os conceitos, definicdes, aplicacdes e
utilidades da contabilidade gerencial;

e Evidenciar os aspectos definidores e de gestdo do capital de giro operacional das
organizacoes;

e Analisar de forma abrangente recursos referentes a ferramentas de analise
econémico-financeira acerca da administracdo tradicional e da administracdo
avancada (ou dindmica) do capital de giro operacional, e destacar suas principais
diferencas e beneficios;

1.3 PROBLEMATIZACAO

Qual a importancia da Contabilidade Gerencial, mediante um estudo comparativo
entre os indicadores tradicionais e indicadores vinculados a analise avangada do capital de

giro operacional?

1.4 HIPOTESE DE PESQUISA
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Este estudo parte da hip6tese de pesquisa que, no uso da anélise econdmico financeira
pela Contabilidade Gerencial, os indicadores do Modelo Dindmico fornecem informacdes

mais precisas do que os indicadores do Modelo Tradicional.

1.5 JUSTIFICATIVAS

Esta pesquisa aborda a importancia Contabilidade Gerencial, através de um estudo
comparativo estre as ferramentas de analise econdémico-financeira, sendo elas, os indicadores
tradicionais e os indicadores vinculados a analise avangada do capital de giro operacional.

Do ponto de vista pessoal, esta pesquisa possui relevancia devido ao contato com a
Contabilidade Gerencial e as ferramentas de anélise econdmico-financeira, sendo um tema
relevante e contemporaneo para a Contabilidade surgindo a curiosidade de estuda-las mais
profundamente, para entender o quanto sdo importantes para o profissional Contébil, onde ele
utiliza de suas capacidades técnicas aliadas a estas ferramentas, produzindo assim resultados
mais concretos e informacGes fundamentais para a gestdo empresarial, tornando este
profissional cada vez mais essencial e com atribuicBes importantes para 0 mundo dos
negacios.

Do ponto de vista profissional a utilizacdo da Contabilidade Gerencial através de
ferramentas de analise econémico-financeira, aliadas a uma Gestdo administrativa eficiente,
podem trazer estabilidade financeira a entidade, sendo que esta sustenta toda uma cadeia
dependente dela. Por ser detentora dos meios de producéo e remuneracéo direta e indireta de
mé&o de obra, a entidade garante o fluxo financeiro e de renda entre os entes da sociedade,
assegurando principalmente aos trabalhadores, solidez da entidade em que trabalham. Assim o
intuito desta pesquisa é divulgar a importancia da Contabilidade Gerencial aliada a
ferramentas de analise econdmico-financeira.

E por fim, do ponto de vista académico, essa pesquisa justifica-se pela importancia da
Contabilidade Gerencial na formacdo dos estudantes de Contabilidade. Entende-se que ao
final, os resultados encontrados possam contribuir para um maior e melhor entendimento da
Contabilidade Gerencial e de como ela pode aproveitar de recursos para potencializar seus
resultados. Trazendo uma tematica relevante na graduacdo do curso de Ciéncias Contabeis,
ofertando nova perspectiva de uso da Contabilidade no contexto gerencial das empresas,
preparando o estudante para o mercado, com alguns elementos, entre eles o conhecimento

cientifico.
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1.6 RESUMO METODOLOGICO

Esta pesquisa tem a abordagem predominante qualitativa, fundamentada com base no
método dedutivo, uma vez que possui um carater descritivo. Usou como principal fonte de
procedimentos a pesquisa documental exploratoria primaria, incluindo a pesquisa
bibliogréfica, que segundo Lakatos (2017) é feita com base em textos, como livros, artigos
cientificos, ensaios criticos, dicionarios, enciclopédias, jornais, revistas, resenhas e resumos,
abrangendo também os meios eletrdnicos, que foram utilizados como fonte de coleta de dados
para as demonstragdes financeiras das empresas a serem estudadas, coletadas no site da BM &
FBOVESPA.

O estudo foi delimitado em uma empresa de Telecomunicagbes listada nha BM &

FBOVESPA que passou pelo processo de recuperacao judicial.

1.7 VISAO GERAL

Este trabalho monogréfico esta dividido em cinco capitulos. O primeiro é composto
pelos aspectos introdutdrios da pesquisa, com seus itens essenciais, como 0 tema, objetivos,
questdo problema, hipétese e justificativas. O segundo capitulo é composto pelo referencial
tedrico, que subdivide em trés grandes partes: Marco conceitual, Estado da arte e Marco
tedrico. O terceiro capitulo expde a metodologia utilizada na coleta das informacdes inerentes
a pesquisa e no quarto capitulo sdo analisados os dados coletados. Por fim o quinto capitulo

onde constam as considera¢6es finais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 MARCO CONCEITUAL

Entender o significado de alguns termos é imprescindivel para a compreensao e
entendimento adequado desta pesquisa. Sendo assim, faz necessaria a definicdo de alguns
deles:

A Contabilidade conceitua-se, de acordo com a equipe de professores da FEA/USP
(2010, p. 1):

A Contabilidade, na qualidade de ciéncia social aplicada, com metodologia
especialmente concebida para captar, registrar, acumular, resumir e interpretar os
fendmenos que afetam as situagdes patrimoniais, financeiras e econémicas de
qualquer ente, seja pessoa fisica, entidade de finalidades ndo lucrativas, empresa,
seja mesmo pessoa de Direito Publico, tais como Estado, Municipio, Unido,

Autarquia etc., tem um campo muito amplo.

A Contabilidade Gerencial ¢ definida, segundo Atkinson (2011, p. 36), como “o
processo de producdo de informacgbes financeiras e operacionais para funcionarios e
gerentes”. Auxiliando-0s assim nas tomadas de decisfes para atingir os melhores resultados
para a organizacao.

Conceituam-se Demonstracfes Contabeis, também conhecidas por Relatérios

Contabil-Financeiros, segundo a NBC TG 26 (item 9) como:

uma representacdo estruturada da posicdo patrimonial e financeira e do desempenho
da entidade. O objetivo das demonstracdes contabeis € o de proporcionar informagéo
acerca da posicgdo patrimonial e financeira, do desempenho e dos fluxos de caixa da
entidade que seja util a um grande nimero de usuarios em suas avaliagdes e tomada

de decisdes econbmicas.

A atuacdo da Contabilidade gerencial, utilizando-se da ferramenta da andlise
econdmico-financeira, tem o intuito de transformar os dados constantes nas demonstracGes
contabeis em informacgfes pertinentes ao processo decisorio de uma entidade. Logo, é

importante diferenciar os termos dados e informagoes.
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Dados sdo numeros ou descricdo de objetos ou eventos que, isoladamente, nao
provocam nenhuma reacéo no leitor.

Informagles representam, para quem as recebe, uma comunicagdo que pode
produzir reacdo ou decisdo, frequentemente acompanhada por um efeito-surpresa.
(MATARAZZO, 2010, p. 4, grifo do autor)

Os dados sdo fontes de informacgdes. As demonstracGes contabeis revelam, por
exemplo, qual o montante da divida de uma entidade, o que consiste num dado. O diagnéstico
e a interpretagdo se a divida é excessiva ou normal ou se a entidade tem condicGes de paga-la
representam uma informacdo (MATARAZZO, 2010). Ou seja, isoladamente, conhecer, por
exemplo, apenas o valor de uma divida, o saldo de caixa ou o valor a receber de clientes,
considerando um processo decisorio interno, na grande maioria das situacfes, ndo provocara
nenhuma reacdo ao usuario daqueles dados. O significado daquele dado diante de um
determinado contexto é o que, de fato, interessa aquele utente.

A anélise econémico-financeira, como o préprio nome ja aduz, analisa uma entidade
sob o ponto de vista econdmico-financeiro. Nesse sentido, para que se compreenda o
significado do termo, € necessario conhecer a acep¢do das palavras econdmico e financeiro

separadamente.

Econbmico: refere-se a lucro, no sentido dindmico, de movimentag&o.
Estaticamente, refere-se a patriménio liquido.

Financeiro: refere-se a dinheiro. Dinamicamente, representa a variacdo de Caixa.
Estaticamente, representa o saldo de Caixa. (MATARAZZO, 2010, p. 186, grifo do

autor)

Segundo Neto e Lima (2011) a administracdo financeira é uma area de estudo préatica e
tedrica que tem por objetivo, basicamente, garantir o melhor processo empresarial de captacédo
e alocacdo de recursos. Com isso, a administragdo financeira trata dos problemas de escassez
de recursos, como também com a realidade pratica e operacional da gestdo financeira
empresarial, ganhando uma posi¢do de maior abrangéncia.

Por Capital de Giro entende-se como sendo 0S recursos necessarios para a empresa
custear o ciclo operacional dos seus produtos, ou seja, como definido por Gitman (2005) “os
ativos circulantes que sustentam as operagdes do dia a dia das empresas”. Esta relacionada
com todas as rubricas contabeis que movimentam a operacionalidade das empresas (estogues,

contas a receber, fornecedores, entre outras).
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A Administracdo do Capital de Giro, de acordo com Braga (1989), envolve um
processo continuo de tomada de decisdes voltadas especialmente para a salvaguarda da
liqguidez da empresa, afetando também a rentabilidade. O autor considera que a gestdo

inadequada do capital de giro pode levar a entidade ao processo de concordata e faléncia.



2.2 ESTADO DA ARTE

Quadro 1 - Estado da Arte da Tematica
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IDEIAS E PRINCIPAIS CONCLUSOES

TIPO TITULO AUTORES | ANO INSTITUICAO LINK/LUGAR ULTIMO
ACESSO
O presente estudo analisa a situagdo do capital de giro de
MODELO TRADICIONAL X MODELO duas companhias de capital aberto listadas na BM&F
DINAMICO DE ANALISE DO | MODRO Bovespa, a Eucatex S.A e a Duratex S.A., no periodo de | http://periodicos.unifacef.co
Artigo CAPITAL DE GIRO: UM ESTUDO | FAMA 2012 FACEF Pesquisa | 2001 a 2010. O estudo, caracterizado como descritivo- | m.br/index.php/facefpesquis 15/02/2018
COMPARATIVO ENTRE DUAS | PETROKAS Desenvolvimento e | multicaso, apresenta resultados que indicam maior | a/article/view/537
EMPRESAS DE MESMO SETOR COM Gestdo sensibilidade e melhor capacidade preditiva da situacéo
DIFERENTES PERFORMANCES do capital de giro pelo modelo dindmico, em
FIANANCEIRAS. comparacdo ao modelo tradicional.
O presente estudo tem como objetivo evidenciar a
situacéo econdmico-financeira de empresas nacionais de
A SITUACAO ECONOMICO- | LUDIMILA capital aberto listadas na BM&FBOVESPA, no periodo
FINANCEIRA DE EMPRESAS | RUHANA Universidade de | de 2009 a 2013. E, para isso, foi utilizado o modelo | http://bdm.unb.br/handle/104 | 12/03/2018
Artigo BRASILEIRAS DE CAPITAL ABERTO: | OLIVEIRA | 2015 Brasilia dindmico do capital de giro. Com isso, evidencia-se que | 83/12396
UMA ANALISE PELO MODELO | LEITE 0 modelo dindmico para a avaliagdo da liquidez é um
DINAMICO DO CAPITAL DE GIRO importante instrumento de analise e controle para
tomadas de decisdes.
Alexandre Os autores preenchem a lacuna de livros técnicos sobre a
Assaf Neto e administragdo do capital de giro na literatura nacional.
ADMINISTRACAO DO CAPITAL DE | Cesar Desenvolvem os conceitos e técnicas de capital de giro
Livro GIRO Augusto 2011 Atlas ajustados a realidade brasileira, focalizando institui¢des,
Tiburcio transagBes tipicas e caracteristicas da economia
Silva nacional.
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2.3 MARCO TEORICO

2.3.1 Empresa objetivo de estudo de caso aplicado

A Bolsa de Valores é a maior referéncia no mercado financeiro de qualquer pais. Ela
conduz negociacOes sobre titulos do governo, acéo, titulos corporativos, cota de fundos de
investimentos, precos de commodities e recursos naturais, que tém seus precos fixados em
todo o mundo.

No Brasil, a principal bolsa de valores é a BM & F Bovespa (Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros). Foi criada em 2008 ap6s a fusdo da BM & F (Bolsa de Mercadorias
& Futuros) e da Bovespa (Bolsa de Valores de Sdo Paulo). Tal fuséo trouxe o terceiro maior
mercado mundial em valor de mercado, atrds das bolsas de valores dos EUA e da Alemanha,
e sendo a segunda maior nas Américas e lider no continente latino-americano.
(BM&BOVESPA, 2018)

De acordo com o proprio site da entidade a BM&F BOVESPA é:

uma companhia que administra mercados organizados de titulos, valores mobiliarios
e contratos derivativos, além de prestar servicos de registro, compensagdo e
liquidacdo, atuando, principalmente, como contraparte central garantidora da

liquidagdo financeira das operacdes realizadas em seus ambientes.

Para abrir seu capital social e poder negociar suas a¢fes no mercado financeiro, as
empresas precisam de autorizagdo, concedidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM),
para negociar seus titulos com o publico, tanto nas bolsas de valores como no mercado de
balcdo, organizado ou nao.

A CVM, nos termos da Lei n° 6.385, que a estabeleceu em 7 de dezembro de 1976, é
definida como uma autarquia federal com vinculos com o Ministério da Fazenda, com o
objetivo de normatizar, regulamentar, fomentar o desenvolvimento, controlar e fiscalizar o
Mercado de Valores Mobiliarios do Pais.

Para que uma empresa possa solicitar o processo de abertura de capital, ela deve ser
constituida na forma legal de uma sociedade anénima, de acordo com a Lei n® 6.404 / 76, no
seu artigo 1, que declara que " a companhia ou sociedade andnima tera o capital dividido em
acles, e a responsabilidade dos socios ou acionistas sera limitada ao preco de emissdo das

acoes subscritas ou adquiridas "



23

As empresas autorizadas pela CVM e listadas na BM&F Bovespa se classificam sob
critérios rigorosos de classificacdo e qualificacdo. Para fazer parte deste rol, todas as empresas
devem conter, por exemplo, uma empresa de contabilidade estabelecida em normas contabeis
internacionais e nos principios contabeis geralmente aceitos, auditoria interna e externa de
qualidade que garanta a consisténcia dos relatérios contébil-financeiros da entidade,
governanga corporativa. S&o exemplos de setores listados na bolsa de valores: os de Bens
Industriais, Consumo Ciclico, Petroleo, Gas e Biocombustivel, e de Telecomunicaces, este
ultimo objeto de estudo do presente trabalho.

Os servicos de telecomunicacdes sdo a transmissao, emissao ou recepcdo de simbolos,
personagens, sinais, escritas, imagens, sons ou informacgdes de qualquer natureza, por fio,
radio, eletricidade, midia dptica ou qualquer outro processo eletromagnético. A prestacdo dos
Servicos de Telecomunicacg6es é feita por agentes que possuem uma concessao, permissao ou
autorizagéo para prestar o servigo. (TELEBRASIL, 2017)

O Setor de Telecomunicagdes foi dividido em trés segmentos:

Quadro 2 — Segmento de Telecomunicagdes

SEGMENTO AGENTES PRIVADOS

Empresas que detém concessao ou autorizacao
para prestacdo de servicos, tais como STFC

Servigos de Telecomunicagdes (Telefonia Fixa), SMP (Celular), SME
(Trunking) SCM (Servico Comunicagédo
Multimidia), SeAC (TVC, DTH, MMDS e
TVA), Radiodifuséo e outros.

Fornecedores de equipamentos e prestadores
Produtos e servigos para as Prestadoras de de servico que ddo suporte a prestacdo de
Servigos de Telecomunicagoes Servicos de Telecomunicagdes, inclusive

fornecedores de capacidade espacial.

Empresas prestadoras de servicos que tém
Servigos de Valor Agregado como suporte principal  Servigos de

Telecomunicacgoes.

Fonte: TELEBRASIL (2017)

No Brasil, de acordo com a Telebrasil e Teleco (2016), somente em 2015, o setor de

telecomunicacdes movimentou R$ 232 bilhdes, ou 4% do PIB nacional, alem de ter sido
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responsavel por R$ 28,6 bilhdes investidos no ano, o equivalente a 3% da Formag&o Bruta de
Capital Fixo. Segundo estimativas da Associacao Brasileira da Industria Elétrica e Eletrnica
(ABINEE), a industria de bens de telecomunicacdo passou a ser, em 2016, a de maior
faturamento no setor da industria eletroeletronica (ALBUQUERQUE, 2017).

Dentre as empresas de telecomunicagdes, a empresa Oi recebe destaque por apresentar
uma performance financeira mais instdvel nos ultimos anos. Anteriormente chamada de
Telemar, € uma concessionaria de servicos de telecomunicagdes no Brasil. A Telemar
comecou a operar em 1998 no setor brasileiro de telefonia fixa com a privatizacdo do Sistema
Telebras, operando agora em 64% do territorio nacional (TELECO, 2017).

Desde 2002, a marca Oi é utilizada nas operacdes de telefonia mével e somente em
2007 ¢é utilizada em todos os seus produtos (telefonia fixa, internet banda larga e DDD). Nesse
mesmo ano, a Oi obteve um lucro recorde em suas operacdes, de 2,358 bilhdes de reais,
superando em 48,6% o lucro do ano anterior (TELECO, 2017).

Logo ap6s esse periodo, em 2008, com a ajuda do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) e fundos de pensdo estatais, a Oi comprou a
operadora Brasil Telecom (BrT), uma concessionaria de telefonia fixa no Sul e Centro-Oeste
do Brasil. No entanto, ap6s a conclusdo de todo o processo, foi apurado um passivo nas
contas da BrT que endividou a empresa em mais de R $ 6 bilhdes, passando para R $ 21,8
bilhdes em 2009 (ROSA, 2016).

Em 2010 ocorreu a fusdo da Oi e Portugal Telecom com o objetivo de criar gigantes
das telecomunicacdes. No entanto, em 2014, um diamante foi descoberto no caixa financeiro
da empresa. No processo de fusdo com a Oi, a Portugal Telecom investiu quase 900 milhdes
de euros em a¢des da Rioforte, holding do Grupo Espirito Santo, que venceria em julho de
2014, mas antes disso o Grupo havia quebrado. Como resultado, a Oi teve que vender ativos
operacionais portugueses em 2015 para uma empresa de telecomunicac6es holandesa, Altice
(VELOSO, 2016).

Com o objetivo de proteger seu caixa e garantir a continuidade da oferta de servigos
aos clientes, em junho de 2016 a empresa de comunicagéo apresentou pedido de recuperagédo
na Justica do Rio de Janeiro (G1, 2016). Este foi o maior pedido de recuperagéo judicial na
histéria do Brasil, com uma divida ponderada em R $ 64,5 bilhGes.

Dessa forma, a Recuperacédo Judicial foi uma medida legal que teve como finalidade
evitar a faléncia da empresa em dificuldade para cumprir com seus passivos. Apds a
solicitacdo ter sido deferida em 29 de junho de 2016 pelo Tribunal de Justica da 72 Vara

Empresarial do Distrito da Capital do Estado do Rio de Janeiro, as opera¢des da companhia
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seguiram normalmente, entretanto, foi necessario apresentar todos os meses um balanco
patrimonial ao juiz e aos credores sobre o progresso da empresa (EBC - Agéncia Brasil,
2016).

O plano aprovado ataca principalmente, no entanto, a divida financeira da empresa,
que, segundo o acordo aprovado em dezembro, cairia de R $ 49,4 bilhdes para R $ 23,9
bilhGes. Os bancos privados e publicos, como o BNDES e Caixa, concordaram em suspender
por quatro anos o pagamento da divida da empresa. Os investidores internacionais aceitaram
converter parte da divida em participacdo acionaria de até 75% do capital da empresa de
telefonia (VETTORAZZO, 2018).

De acordo coma as previsdes da consultoria EY, apesar da aprovagdo do plano de
recuperacdo judicial, a Oi sO voltara a ser lucrativa em 2024. Os prejuizos bilionarios
continuardo a ser uma realidade até 2022. Em 2023, as perdas cairiam para R$545 milhdes e,
em 2024, haveria o primeiro lucro de R$197 milhdes. O documento foi anexo ao pedido de
recuperacdo judicial (VETTORAZZO, 2018).

2.3.2 Contabilidade

A Contabilidade esta presente ao longo de toda a histéria das civilizagGes. Esta
vinculada as primeiras manifestacdes humanas, referente aos registros de seus bens, que
serviam como base para a mensuracdo de suas riquezas e asseguravam a posse de seus bens.

ludicibus (2010) observa que a contabilidade teve uma evolugdo relativamente lenta
até o surgimento da moeda, e que, na época da simples e pura troca de mercadorias, 0s
comerciantes anotavam as obrigacOes, direitos e propriedades diante terceiros, mas era um

mero inventario fisico sem avaliacdo monetaria.

A contabilidade é tdo remota quanto o homem que pensa [...] a necessidade de
acompanhar a evolucdo dos patriménios foi o grande motivo para seu
desenvolvimento. O surgimento do capitalismo deu impulso definitivo a esta
importante disciplina, potencializando seu uso e aumentando sua eficacia.
(IUDICIBUS, 1998 p. 29).

Segundo ludicibus (2009, p. 33) a Contabilidade tem por objetivo: “Fornecer
informacdo estruturada de natureza econdmica, financeira e, subsidiariamente, fisica, de

produtividade e social, aos usudrios internos e externos a entidade objeto da Contabilidade.”.
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Muitos se beneficiam das informagbes fornecidas no que diz respeito as empresas.
Entre os vérios fins de saber o que acontece com a riqueza das empresas, sdo 0s principais, de
acordo com Sa (2010, p.94)

Orientacdo para investidores e para o mercado de capitais.
Orientacao para credores e instituicdes de crédito.

Orientaces sociais e trabalhistas.

: Analises cientificas para modelos de comportamento da riqueza para
nsejar decisdes administrativas.

Modelos para a prosperidade.

Controles governamentais de fiscalizacdo e auditoria fiscal.
Instrumentos de provas judiciais e pericia contabil.

Previsdes de ocorréncias e efeitos orcamentarios.

Explicagdo de fatos patrimoniais e anélises contabeis.

10.  InvestigacOes sobre a regularidade da gestéo.

11.  Dados e pesquisa social e econdmica.

12.  OrientagBes sobre 0 meio ambiente natural.

13.  Investigacédo e determinacéo sobre o valor intelectual no capital.

©COoNOOTE WK

A informacdo gerada pela Contabilidade sobre uma organizagédo é fornecida de forma
estruturada, levando em consideracdo o plano de contas para contabilizar as operacdes de
rotina da entidade, bem como o delineamento dos principais tipos de relatérios que véo além
do processo contabil. Segundo a Resolucdo CFC N° 1.374/11:

Demonstracdes contabeis elaboradas dentro do que prescreve esta Estrutura
Conceitual objetivam fornecer informagdes que sejam Uteis na tomada de decisdes
econdmicas e avaliagdes por parte dos usuarios em geral, ndo tendo o propésito de
atender finalidade ou necessidade especifica de determinados grupos de usuarios.
Todos os relatdrios gerados destinam-se a atender as necessidades dos usuarios, sejam
eles externos ou internos. Os usuarios externos sao compostos por acionistas, credores de
fundos e credores em geral e mercado de capitais. Para esses usuarios, temos as
demonstragcBes contabeis tradicionais fornecidas pela Contabilidade através da chamada

Contabilidade Financeira. Atkinson diz sobre a Contabilidade Financeira (2011, p.37):

Contabilidade Financeira lida com a elaboracdo e a comunicacdo de informacéao
econdmica sobre uma organizacdo ao publico por serem externo: acionistas,
credores (bancos, financeiras e fornecedores), érgdos reguladores e autoridades
governamentais tributérias. A informacao contabil financeira comunica ao publico
externo as consequéncias das decisdes e as melhorias dos processos feitas por
administradores e funcionarios.

Os usuérios internos, que sao administradores, funcionarios, etc., além das
demonstracdes financeiras, usam outros relatorios fornecidos pela Contabilidade Gerencial

que serdo estudados posteriormente como parte do escopo desta pesquisa.
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2.3.2.1 CONTABILIDADE FINANCEIRA

De acordo com Atkinson (2011) a contabilidade financeira lida com a preparagéo e
comunicacdo de informacGes econémicas sobre uma entidade para o publico externo:
acionistas credores (bancos, financeiras e fornecedores), agéncias reguladoras e autoridades
fiscais do governo. A informagdo contabil financeira comunica ao publico externo as
consequéncias das decisoes para e as melhorias de processo feitas pelos administradores e
funcionarios. O processo da contabilidade financeira esta restrito a exigéncias de relatorios
obrigatdrios por autoridades reguladoras externas, como o Financial Accounting Standards
Board (FASB) e a Securities and Exchange Commission (SEC) nos Estados Unidos, bem
como pelas autoridades fiscais do governo.

O CPCO00 em seu Capitulo 1 trata do objetivo, utilidade e limitacGes do relatorio
contabil-financeiro de propdsito geral, entre os objetivos destaca-se o de fornecer informacoes

para a tomada de decisdes, explicado da seguinte forma:
DecisBes a serem tomadas por investidores existentes e em potencial relacionadas a
comprar, vender ou manter instrumentos patrimoniais e instrumentos de divida
dependem do retorno esperado dos investimentos feitos nos referidos instrumentos,
por exemplo: dividendos, pagamentos de principal e de juros ou acréscimos nos
precos de mercado. Similarmente, decisbes a serem tomadas por credores por
empréstimos e por outros credores, existentes ou em potencial, relacionadas a
oferecer ou disponibilizar empréstimos ou outras formas de crédito, dependem dos
pagamentos de principal e de juros ou de outros retornos que eles esperam.
Consequentemente, investidores existentes e em potencial, credores por empréstimo
e outros credores necessitam de informacdo para auxilid-los na avaliacdo das

perspectivas em termos de entrada de fluxos de caixa futuros para a entidade.

A Contabilidade Financeira € base fundamental para a Contabilidade Gerencial, sendo
esta utilizada tanto pelo usuario externo como pelo interno, servindo como fonte de
informagdes para o uso das ferramentas de analise econdmico-financeira, que sdo de interesse
da propria empresa no tocante ao gerenciamento de seu capital de giro e outros recursos, da
mesma forma o usuério externo precisa de tais informagdes gerenciais da empresa que ele

pretende ter algum tipo de relacionamento.

2.3.2.2 CONTABILIDADE GERENCIAL

2.3.2.2.1 ORIGEM DA CONTABILIDADE GERENCIAL
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De acordo com Atkinson et al (2015) no inicio do século XIX, a Contabilidade
Gerencial consistia em sistemas para medir o custo de producdo de produtos individuais,
como uma peca de vestuario ou uma arma de fogo. A medida que as empresas cresciam em
escala e escopo, as demandas por informacéo rigorosa de custos aumentavam.

Em meados do século XIX, os gerentes de ferrovias implementaram sistemas de
custos amplos e complexos que Ihes permitiram calcular os custos de transporte de diferentes
tipos de cargas, como o carvao e o aco, em rotas multiplas. Esta informacao apoiou melhorias
nas eficiéncias e nas decisdes de precos. As ferrovias foram as primeiras industrias modernas
a desenvolver e usar grande volume de estatisticas financeiras para avaliar e monitorar o
desempenho organizacional (ATKINSON, 2015)

Com o advento da economia surgiram as grandes organizacdes como, por exemplo, a
DuPont e General Motors, onde somente a contabilidade dos custos ndo era mais suficiente e
se tornou necessario um controle da operacionalidade da empresa como um todo, expandindo
o foco da Contabilidade Gerencial além da Contabilidade de Custos para o planejamento e
controle gerencial, surgindo novos sistemas gerenciais para a as empresas. Conforme Johnson
e Kaplan (1996):

os indicadores de contabilidade gerencial foram projetados para motivar e avaliar a
eficiéncia dos processos internos e ndo para calcular a lucratividade da empresa. A
eficiéncia no processo produtivo teria como consequéncia a lucratividade no longo
prazo.

Em resumo, a historia da Contabilidade Gerencial ilustra as inovacbes na pratica da
contabilidade gerencial foram e continuam a serem impulsionadas pelas necessidades de
informacdo de novas estratégias, a medida que as empresas se tornaram mais complexas, as
tecnologias mudaram e surgiram novos concorrentes. Quando a vantagem competitiva mudou
para 0 qudo bem uma empresa implantou e gerenciou seus ativos intangiveis, como
relacionamentos com os clientes, qualidade do processo, inovagdo e especificamente,
funcionarios, surgiram novos sistemas de custos e gerenciamento de desempenho
(ATKINSON, 2015).

2.3.2.2.2 OBJETIVOS DA CONTABILIDADE GERENCIAL

O atual processo de contabilidade exige sistemas eficientes capazes de fornecer

informacgdes financeiras e ndo financeiras de forma tempestiva e precisas, a fim de facilitar a
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coordenacdo e a motivagdo das diversas atividades realizadas pelos componentes humanos
que compBem a organizacdo, dai surge a contabilidade gerencial que segundo Atkinson
(2011, p. 36), "e o processo de identificar, mensurar, relatar e analisar as informacdes sobre
eventos econémicos da organizacdo”. Ela se concentra em técnicas e ferramentas de
planejamento, controle e tomada de decisfes que vinculam as agOes dos gestores e outros
responsaveis pela gestdo da rentabilidade da empresa. Ela pode contemplar varias areas dentro
da empresa tendo em vista que a mesma esta estruturada de forma hierarquica e cada setor
usard de maneira diferente e sera trabalhada de forma especifica, alcangando assim o0s varios
setores de negdcios e isso reflete positivamente para a entidade.

Em consonancia, Anthony (1970) define a contabilidade gerencial como o processo
de assegurar que 0s recursos sejam obtidos e utilizados de forma eficaz e eficiente para

alcancar os objetivos da entidade. Reforcando esta ideia, Crepaldi (2014, p.6), diz:

Contabilidade Gerencial é o ramo da Contabilidade que tem por objetivo fornecer
instrumentos aos administradores de empresas que 0s auxiliem em suas funcdes
gerenciais. E voltada para a melhor utilizagio dos recursos econdmicos da empresa,
através de um adequado controle dos insumos efetuado por um sistema de

informacdo gerencial.

Em um nivel mais alto da organizacao, os executivos recebem informacg6es contabeis
gerenciais com um relatorio de todas as ocorréncias do nivel operacional. Eles usam essa
informacdo para apoiar decisdes de longo prazo. A Tabela 3 mostra as func¢des da informagéo
contébil gerencial:

Quadro 1 — Fungdes da informacéo contabil gerencial.

Controle operacional Fornecer informacdo de feedback sobre a eficiéncia e a qualidade das tarefas
desempenhadas.

Custeio de produto e cliente | Mensurar 0s custos dos recursos usados para fabricar um produto ou executar
um servico, vendé-lo e entregé-lo aos clientes.

Controle gerencial Fornecer informagBes sobre o desempenho de gerentes e unidades
operacionais.
Controle estratégico Fornecer informagdes sobre o desempenho competitivo da empresa a longo

prazo, as condi¢fes de mercado, as preferéncias dos clientes e as inovacdes
tecnoldgicas.
Fonte: Atkinson et al. (2011).

O Institute of Management Accountants, diz que a Contabilidade Gerencial é uma
profissdo que envolve a assisténcia ao processo de tomada de deciséo, o desenvolvimento de

sistemas de planejamento e gerenciamento de desempenho e o fornecimento de competéncias
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relacionadas aos relatorios financeiros e de controle, auxiliando os gestores na formulacgdo e
implementacdo da estratégia da organizacdo IMA (2008).

Conforme Hesford et al (2007), dentre as principais areas da contabilidade gerencial,
pode-se destacar a contabilidade de custos, planejamento e controle (orcamento, avaliacdo de
desempenho, controle), e instrumentos ou técnicas como benchmarking, Teoria das
RestricGes, Just in Time, TQM — Gerenciamento da Qualidade Total, entre outros. Apud
(artigo Carvalho, 2016)

A informacdo gerada pela Contabilidade Gerencial destina-se a ajudar os gerentes de
empresas a atingir os objetivos e melhorar o desempenho operacional. De acordo com
Atkinson (2011, p. 36) “informacdo contabil gerencial s3o dados financeiros e operacionais
sobre atividades, processos, unidades operacionais, produtos, servicos e clientes de uma
organiza¢do” que serdo utilizados pelos gerentes de negocios para planejamento, controle e
avaliacdo dentro da organizacdo e contabilizagdo apropriada do uso de seus recursos.

Esta informacdo é capaz de ajudar os funcionérios, gerentes e executivos a tomar
melhores decisdes e alcancar melhor desempenho da entidade, como melhor qualidade e
menor tempo de processamento. Esta informacéo € de grande utilidade e relevancia para seus
usuarios, ajudando-os a tomar as melhores decisdes e a manter a visdo da melhoria continua

de suas decisdes e processos.

2.3.2.2.3 A EVOLUCAO DA CONTABILIDADE GERENCIAL E SUAS FERRAMENTAS

O Institute of Management Accountants (IMA) emitiu, em 1998, um relatério
denominado “International Accounting Management Practice 1” (IMAP 1) (Internacional
Federation of Accountants, 1998). Nesse relatdrio, a contabilidade gerencial foi caracterizada
em quatro estagios evolutivos e, & medida que evoluiu, evidenciou-se a alteracdo de seu
posicionamento na estrutura das organizacgdes, deixando de ser uma atividade meramente
técnica para tornar-se atividade criadora de valor, parte integrante da gestdo, conforme

demonstrado no quadro 4.
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Quadro 4- Estagios Evolutivos e Posicdo da Contabilidade Gerencial na Estrutura da

Organizacéo.

ESTAGIOS EVOLUTIVOS

POSICAO NA ESTRUTURA ORGANIZACIONAL

Na fase 1, antes de 1950, o foco foi a
determinacdo de custos e o controle financeiro,
por meio da utilizacdo da tecnologia de

orcamentacdo e contabilizacdo de custos.

No estagio 1, era vista como uma atividade técnica

necessaria para perseguir os objetivos organizacionais.

Na fase 2, iniciada em 1965, o foco mudou para

o fornecimento de informagGes para o
planejamento gerencial e controle, por meio da
utilizacdo de tecnologias, como andlise de

decisdo e contabilidade por responsabilidade.

No estagio 2, passa a ser vista como uma atividade
gerencial, mas em um papel de assessoria, fornecendo

informacdo para planejamento e controle.

Na fase 3, iniciada em 1985, a atencdo estava
voltada para a reducdo dos desperdicios de
recursos usados nos processos de negécio, por
meio da utilizacdo de andlise de processos e

tecnologias de gestdo de custos.

Na fase 4, iniciada em 1995, a atencdo se
deslocava para a geracéo ou criacdo de valor por
meio da utilizacdo eficaz de recursos e do uso de
tecnologias, as quais avaliam os direcionadores
de valor para o cliente, valor para o acionista e

inovagdo organizacional.

Nos estagios 3 e 4, tem sido vista como parte integrante do
processo de gestdo, com informacBes em tempo real
tornadas disponiveis diretamente para gerenciamento e com
a diferenca entre equipe e geréncia de linha, tornando-se
progressivamente desfocada. O foco na utilizacdo de
recursos (inclusive informagdo) para criar valor é parte
integrante do processo de gerenciamento nas organizacgdes.

Fonte: Adaptado de IMAP 1 (1998)

Em termos da hierarquia institucional ndo existe um padrdo para a Contabilidade

Gerencial, podendo ser continuo apresentando-se como uma atividade de staff, por outras

vezes como atividade de linha. Quanto aos objetivos, o foco ¢ “utilizacdo de recursos

(incluindo informacdo) para criagdo de valor é parte integrante do processo de gestdo nas

organizagdes”. (IFAC, §19, 1998).

Contudo, segundo Soutes e De Zen (2005, p. 4, apud TEIXEIRA et al 2008), os

artefatos que podem ser classificados nos estagios evolutivos, definidos no International

Management Accounting Practice 1 (IMAP 1), séo:

» 1° Estagio: custeio por absor¢do; custeio varidvel; controle financeiro e operacional;

orcamento anual.

« 2° Estagio: custo padrio; ABC; método de custeio RKW; orgamento de capital;

descentralizacéo.
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 3° Estagio: gestdo baseada em valor; centros de responsabilidade; preco de transferéncia;
custeio meta (target costing); método de custeio kaisen; custeio do ciclo de vida.

* 4° Estagio: planejamento estratégico; balanced scorecard; método de avaliacdo de
desempenho, EVA e MVA.

Essa gama de ferramentas, como foi exemplificado, permite que informagdes
contdbeis gerenciais, além do proprio conhecimento derivado da Ciéncia Contabil, sejam
também construidas por meio do conhecimento de outras areas. "A Contabilidade Gerencial
também se vale, em suas aplicacdes, de outros campos de conhecimento ndo circunscritos a
contabilidade. Atinge e aproveita conceitos de administracdo da producdo, da estrutura
organizacional, bem como da administragao financeira [...]” (IUDICIBUS, 1998, p. 21).
Dentre os diversos conhecimentos provenientes da administracdo financeira com potencial de
serem apropriados pela contabilidade gerencial como recurso para o desenvolvimento de suas
atividades, destaca-se a andlise econdmico-financeira das demonstracbes financeiras.
(NOGUEIRA, 2017)

A analise econémico-financeira, que permite a identificacdo dos efeitos que
determinado contexto e as acBes da gestdo causaram nos ativos da entidade, € um recurso
importante para que a Contabilidade Gerencial fornega aos usuérios internos informacdes
provenientes do desempenho passado da organizacdo. Essas informacBes sdo Uteis para o
gerente receber feedback sobre o resultado das a¢des em determinadas circunstancias e, com
base nisso, planeje a manutencdo ou o desenvolvimento de condutas a serem seguidas pela

entidade.

2.3.2.3 CONTABILIDADE GERENCIAL X CONTABILIDADE FINANCEIRA
Embora tanto a Contabilidade Gerencial quanto a Contabilidade Financeira estejam apoiadas

nos mesmos dados financeiros, as informagdes por elas fornecidas séo diferenciadas em
funcdo dos usuérios finais da informacédo e também pelos métodos diferentes para alcangar o0s
seus objetivos.

Para resumir as diferencas significativas entre a Contabilidade Gerencial e a

Contabilidade Financeira, segue um comparativo no Quadro 5.
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Quadro 5 — Caracteristicas basicas das contabilidades Financeira e Gerencial

Contabilidade Financeira Contabilidade Gerencial
. Externa: acionistas, credores, autoridades | Interna:  funcionérios,  gerentes,
Audiéncia G .
tributérias. executivos.
Relatar o desempenho passado ao publico | Informar as decisGes internas
. externo; contratos com proprietarios e | tomadas por funcionérios e gerentes;
Proposito
credores. dar feedback e controlar o
desempenho operacional.
Posicdo no Tempo | Histdrica; atrasada. Atual, orientada para o futuro.

Regulamentada; orientada por principios | Desregulamentada;  sistemas e
contabeis geralmente aceitos e por | informagdes determinados  pela

Restrigdes autoridades governamentais. administracdo para atender as
necessidades estratégicas e
operacionais.

Tipo de Informagdo | Apenas mensuragdes financeiras. MensuracGes financeiras,

operacionais e  fisicas  sobre
processos, tecnologias, fornecedores,
clientes e concorrentes.

Natureza da

Objetiva, auditivel, confidvel, consciente, | Mais subjetiva e sujeita a juizo de

Informacéo precisa. valor, vélida, relevante, precisa.
Escopo Altamente agregada; relatdrios sobre a | Desagregada; informa decisGes e
organizacéo total. acoes locais.

Fonte: Atkinson et al (2011, p. 38).

A diferenciacdo entre a Contabilidade Financeira e Contabilidade Gerencial se da em

varios aspectos, como evidenciado no quadro comparativo, mas percebe-se que tanto em uma

quanto em outra, 0 que ha de mais valioso é a informacao gerada, que deve ser (til.

2.3.3 Administracao Financeira

Segundo Neto e Lima (2011) a administracdo financeira é uma area de estudo pratica e

tedrica que tem por objetivo, basicamente, garantir o melhor processo empresarial de captacdo

e alocacdo de recursos. Com isso, a administracdo financeira trata dos problemas de escassez

de recursos, como também com a realidade pratica e operacional da gestdo financeira

empresarial, ganhando uma posi¢do de maior abrangéncia.

Brigham e Ehrhardt (2010) corroboram com tais pensamentos, apontando que:

outra tendéncia recente é a globalizacdo das atividades empresariais. As empresas
norte americanas tém aumentado muito as vendas, as compras, 0s investimentos e as
operagbes de fundos em outros paises; empresas estrangeiras também tém
incrementado essas atividades nos Estados Unidos. Tais mudangas vém gerando a
necessidade de administradores financeiros capazes de ajudar a empresa a gerir

fluxos de caixa em diversas moedas, protegendo-a contra os riscos que decorrem
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naturalmente de transacGes internacionais. Embora essas mudancas tornem a fungéo
de administracdo financeira mais complexa, podem levar uma carreira mais

gratificante e satisfatdria.

Trazendo os aspectos histéricos da administracdo financeira Brigham e Ehrhardt
(2010) demonstram que a administracao financeira surgiu como um campo independente de
estudo no inicio de 1900, o destaque era sobre os aspectos legais das fusdes, a constituicdo de
novas entidades e os VArios tipos de titulos que as empresas poderiam emitir para levantar
capital. Ainda, segundo Brigham e Ehrhardt (2010) durante a depressdo dos anos 30, o
destague voltou-se para as reorganizaces, faléncias e liquidez das entidades e
regulamentacdo dos mercados de titulos.

Durante as décadas de 1940 e 1950, os estudos sobre finangas continuaram a ser
ensinados como uma disciplina descritiva e institucional, percebida mais do ponto de vista de
alguém de fora do que do ponto de vista de um administrador. No entanto, um movimento em
direcdo a analise tedrica iniciou-se no final da década de 1950, e o foco mudou para decisdes
administrativas destinadas a maximizar o valor da empresa (BRIGHAM, EHRHARDT,
2010).

O administrador financeiro, confrontado com a complexidade do mundo dos negacios,
precisa de uma visdo mais abrangente da empresa e sua relagdo com o ambiente externo. Pois,
0 conhecimento de técnicas financeiras isoladas ndo é suficiente, sendo necessaria uma
abertura para valores e informaces estratégicas.

Para Gitman (1997), o objetivo da administracdo financeira esta ligado ao da
maximizacao do lucro da empresa e de seus acionistas. Sua funcdo é desenvolver mecanismos
de controle e andlise, para orientar e corroborar nas tomadas de decisdo que resultem em

maior retorno financeiro para a entidade.

...lucro é a melhor medida do sucesso da administracdo de uma entidade de negocios

em uma economia competitiva (Guerreiro, 1989, p. 194).

Aliado a isso, a administracdo financeira deve garantir a manutengdo dos niveis de
liquidez da empresa, a fim de permitir disponibilidade de recursos para sustentar suas
atividades operacionais, como producdo, vendas, compras e desenvolvimento de produtos.
Segundo Sanvicente (1987), a area financeira objetiva controlar os recursos e fornecer

informagdes solicitadas pelas diversas areas de responsabilidade, receber e gerenciar 0s
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recursos financeiros gerados nas atividades da empresa, além de aplicar os recursos
excedentes, com a melhor rentabilidade possivel.

O objetivo da administracdo financeira de curto prazo é gerir cada ativo circulante
(estoques, contas a receber, caixa e aplicacdes financeira de curto prazo) e cada passivo
circulante (contas a pagar, despesas a pagar e instituicdes financeiras a pagar) de maneira a
alcancar um equilibrio entre rentabilidade e risco que contribua positivamente para o valor da
empesa (GITMAN, 2004, p. 510).

De acordo com Gitman (1997):

Os ativos circulantes, comumente chamados de capital de giro, representam a
proporcdo do investimento total da empresa que circula, de uma forma para outra, na
conducdo normal das produges. Essa ideia abrange a transicdo repetida de caixa
para estoques para contas a receber e de volta para caixa. Como substitutos de caixa,
os titulos negociaveis de curto prazo também sdo considerados parte do capital de
giro. Os passivos circulantes representam o financiamento de curto prazo porque
incluem todas as dividas que vencem (e devem ser pagas) em um ano no Maximo.
Essas dividas normalmente incluem valores devidos a fornecedores (contas a pagar),
funcionarios e governo (despesas a pagar) e bancos (instituicbes financeiras a

pagar), entre outros.

2.3.3.1 CAPITAL DE GIRO

Segundo Neto e Silva (2012) o capital de giro é representado pelo ativo circulante, ou
seja, por aplicaces correntes, geralmente identificados pelo caixa e equivalentes de caixa,
contas a receber e estoques. Em um sentido mais amplo, o capital de giro representa 0s
recursos exigidos por uma empresa para financiar suas necessidades operacionais
identificadas desde a aquisicdo de matérias-primas (ou mercadorias) até o recebimento pela
venda dos produtos revendidos ou fabricados, tendo ele participacdo relevante na performance
das entidades, garantindo grande parte de seus ativos totais investidos.

De acordo com Neto e Silva (2012) o capital de giro, por sua vez, pode ser

segmentado em fixo (ou permanente) e variavel (ou sazonal):

O capital de giro permanente refere-se ao volume minimo de ativo circulante
necessario para manter a empresa em condi¢des normais de funcionamento. O
capital de giro varidvel, por seu lado, é definido pelas necessidades adicionais e
temporais de recursos verificadas em determinados periodos e motivadas,

principalmente, por compras antecipadas de estoques, maior morosidade no
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recebimento de clientes, recursos do disponivel em transito, maiores vendas em
certos meses do ano etc. Estas operagBes promovem variagdes temporais no

circulante e sdo, por isto, denominadas de sazonais ou variaveis.

2.3.3.1.1 ADMINISTRACAO DO CAPITAL DE GIRO

A administracdo do capital de giro abrange a gestéo dos ativos e passivos circulantes
do balango patrimonial com a perspectiva de responder algumas questfes primordiais: Quanto
deve ser investido nas contas do ativo circulante e como estes investimentos deveriam ser

financiados. Conforme esclarece Vieira (2005, p. 33):

a administracdo do capital de giro é frequentemente abordada sob a Otica das
decisBes financeiras de curto prazo e tem como foco principal a definicdo da
chamada politica de capital de giro, com a fixacdo de metas relacionadas com os
valores de cada componente do ativo circulante, a forma pela qual estes itens sdo
financiados e de parametros para a condugdo das atividades operacionais do dia-a-
dia.

E importante levar em consideraco que a gestdo do capital de giro trata os ativos e
passivos correntes como decisdes interdependentes. Por exemplo, a perda de liquidez devido a
maior participacao no estoque no ativo deve ser compensada por um maior volume de caixa; a
presenca de passivos de curto prazo requer, por outro lado, mais ativos correntes mais
liquidos, e assim por diante (Neto, Silva, 2012).

Vieira (2008, apud LEITE 2015) comenta que o objetivo principal dessa
administracdo € a manutencdo do equilibrio financeiro da entidade, para garantir a
continuidade da atividade operacional, propiciando a sobrevivéncia e crescimento da empresa.
O autor ainda define esse equilibrio como a capacidade da empresa em cumprir com 0s
compromissos financeiros assumidos, ou seja, manter um fluxo de caixa saudavel e uma boa
situacéo de liquidez.

Em vista do contexto do mercado, as empresas formalizam as estratégias operacionais,
principalmente em relagdo ao gerenciamento do capital de giro, avaliando seus investimentos
correntes e selecionando os passivos mais apropriados. Por exemplo, uma possivel alternativa
para a retomada das vendas pode ser devido ao incentivo das vendas no longo prazo, exigindo

neste caso um maior volume de investimentos em circulante. Logo, uma administracdo
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inadequada de capital de giro pode resultar em graves problemas financeiros, contribuindo
efetivamente para a formacao de uma situacdo de insolvéncia (Neto, Silva, 2012).

2.3.4 Importéncia da Contabilidade Gerencial na Administracéo do Capital de Giro

Considerando as delimitagdes desta pesquisa, 0 presente topico tem o objetivo de
descrever e enfatizar a importancia da Contabilidade gerencial aplicada a gestdo do capital de
giro, atraves de ferramentas de andlise econdmico-financeira, recurso oriundo da
administracdo financeira.

A Contabilidade gerencial € de suma importancia para a prestacdo de informacgdes aos
gestores das entidades. Segundo ludicibus (1998), IFAC (1998, apud TEIXEIRA et. al.,
2009), essas informacGes fundamentam-se por meio do emprego de diversas ferramentas,
provenientes ou ndo da Ciéncia Contabil. Como consequéncia, ocorreu a abrangéncia da
Contabilidade gerencial no ambiente interno das organizacGes, atribuindo a sua funcdo uma
maior importancia. Logo, as informacgdes contabeis gerenciais influenciam na melhoria do
processo decisoério e, portanto, na maximizacao dos resultados.

A importancia da Contabilidade gerencial para a administracdo do capital de giro das
entidades situa-se no processo de subsidio de informacdes racionalizadas, promovendo um
maior suporte as tomadas de decisdes pelos gestores. A Contabilidade gerencial “esta voltada
para a administracdo das empresas e objetiva gerar informacdes Uteis ao processo de gestao
empresarial” (BRUNI, 2006, p. 18, apud MENEGAZZO; TRENTIN, 2011, p. 38). Dessa
forma, no ambito empresarial, 0s gestores necessitam de ferramentas informacionais
auxiliares ao processo de gestdo do capital de giro, como a Contabilidade gerencial, com o
intuito de melhor conhecerem a entidade sob o ponto de vista do seu desempenho operacional
e financeiro e, a partir disso, buscarem solugdes e alternativas para o desenvolvimento
saudavel das suas atividades.

A andlise econdmico-financeira visa traduzir, através de indicadores e demais
interpretagdes, os dados constantes das demonstracdes contabeis. Franco (1989, apud
LUCENTE; BRESSAN, 2015, p. 187) afirma que “a Analise de Balan¢os € um processo de
decomposi¢do de um todo, que sdo as Demonstragcdes Contabeis, em partes menores para o
entendimento do todo ou identificacdo de suas caracteristicas positivas ou negativas”. A
decomposicgdo parte da aplicacdo e andlise de indicadores, que sdo equacionadas a partir de

relagfes matematicas entre as diversas contas, reclassificadas ou ndo, das demonstragdes
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contabeis, com o objetivo de evidenciar a conjuntura da empresa de acordo com perspectivas
econdmicas, financeiras e patrimoniais.

Assim, conceitua Silva (2012, p. 4):

A Andlise de DemonstracGes Contabeis € uma técnica que consiste na coleta de
dados constantes nas respectivas demonstracfes, com vistas a apuracdo de
indicadores que permitem avaliar a capacidade de solvéncia (situacdo financeira),
conhecer a estrutura patrimonial (situacdo patrimonial) e descobrir o potencial da

entidade em gerar bons resultados (situacdo econdmica). (SILVA, 2012, p. 4)

E necessaria a compreensdo de que a analise econdmico-financeira ndo se resume
apenas na aplicacdo pragmatica dos indicadores. Seu éxito estd também relacionado com a
sensibilidade e experiéncia do analista bem como da utilizacdo de outras fontes de informacao
sobre uma determinada entidade e seu segmento de mercado. Nesse contexto, ludicibus
(2009, p. 5) afirma que a Andlise de Balangos ¢ “a arte de extrair relagdes uteis, para o
objetivo econémico que tivermos em mente, dos relatorios contébeis tradicionais e de suas
extensdes e detalhamentos, se for o caso”. No entendimento do autor, a caracterizacdo da
ferramenta como arte decorre das multiplas capacidades de interpretacdo que podem surgir a
partir dos mesmos dados contébeis, ja que a analise econémico-financeira ndo possui
metodologia comprovada para interpretacdo dos seus indicadores de modo a obter sempre um
diagndstico preciso. Isto €, mesmo com a aplicacdo de um similar conjunto de indicadores, é
possivel que os analistas cheguem a conclusdes distintas.

A analise econémico-financeira é composta por uma série de técnicas que permitem a
avaliacdo da entidade sob determinados aspectos. Algumas dessas técnicas, relevantes para o
presente estudo serdo apresentadas nos tdpicos a seguir.

2.3.4.1 MODELO TRADICIONAL

Indicadores de Liquidez
Os indicadores de liquidez evidenciam a situagéo financeira de uma empresa frente a

seus diversos compromissos financeiros. Conforme explica Gitman (2011, p.51).

A liquidez de uma empresa é medida em termos de sua capacidade de saldar suas
obrigacdes de curto prazo a medida que se tornam devidas. A liquidez diz respeito a
solvéncia da posicgdo financeira geral da empresa, a dificuldade com que pode pagar

suas contas em dia. Como um precursor comum de dificuldades financeiras é uma
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liquidez baixa ou em declinio, esses indices podem fornecer sinais antecipados de
problemas de fluxo de caixa e insolvéncia iminente do negécio.

De acordo com ALCANTARA (2007) o estudo de liquidez tem como objetivo avaliar
0 grau de solvéncia, isto é, verificar se a empresa tem solidez financeira para pagar seus
COmMpromissos.

Compartilhando este pensamento, SILVA (2003), observa que “os indices de liquidez
visam fornecer uma medida, ou melhor, um indicador da capacidade da empresa de pagar

suas dividas, a partir da comparagdo entre os direitos realizveis e as exigibilidades”.

Liquidez Imediata: De acordo com NETO (2015), a liquidez imediata mostra a porcentagem
de dividas de curto prazo (circulante) que podem ser liquidadas imediatamente.

Assaf Neto (2006, p. 190) complementa que “esse quociente ¢ normalmente baixo

pelo pouco interesse das empresas em manter recursos monetarios em caixa, ativo
operacionalmente de reduzida rentabilidade”.
Liquidez Seca: Segundo NETO (2015) o resultado mostra a porcentagem de divida de curto
prazo em condicGes de serem liquidadas através do uso de itens monetarios com maior
liquidez do ativo circulante. Essencialmente, a liquidez seca determina a capacidade de curto
prazo para pagamento da empresa através do uso das contas dos disponiveis e recebiveis.

De acordo com a ALCANTARA (2007), esse indicador é muito atil quando

precisamos ver a capacidade de pagamento da empresa em situa¢es onde ele tem um volume
de negbcios muito baixo, o que pode refletir uma fraca gestdo do volume de compras de
material para revenda ou industrializag&o.
Liquidez Corrente: A liquidez corrente indica o quanto existe de ativo circulante para cada $
1 de divida em curto prazo, se assemelhando ao indice de liquidez seca, contudo, ele
identifica a capacidade que a empresa possui de pagamento das despesas de curto prazo,
considerando todo o ativo e passivo circulante.

Segundo Gropeppelli e Nikbakht (2010, p. 357), “o indice de liquidez corrente indica,
aproximadamente, a margem de seguranca disponivel para a empresa satisfazer as dividas de
curto prazo”.

De acordo com NETO (2015) quanto maior a liquidez corrente, mais alta se apresenta

a capacidade da empresa em financiar suas necessidades de capital de giro.

Liquidez Geral: Segundo NETO(2007) este indicador revela a liquidez, tanto a curto quanto
a longo prazo. De cada $ 1 que a empresa mantém de divida, 0 montante de direitos e ativos
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no ativo circulante e no longo prazo. Também é usada como medida de seguranca financeira
para a empresa no longo prazo, revelando sua capacidade de liquidar todos os seus
COmMpPromissos.

De acordo com SILVA (2017), a interpretacédo € de que, quanto maior, melhor.

Indices de Endividamento

Segundo GITMAN (2011) a situacdo da divida de uma empresa indica o volume de
dinheiro de terceiros usado para gerar lucros. De um modo geral, o analista financeiro esta
mais preocupado com a divida de longo prazo, porque compromete a empresa com uma série
de pagamentos contratuais ao longo do tempo. Quanto maior o endividamento, maior o risco
de ndo conseguir honrar esses pagamentos contratuais.

De acordo com tais pensamentos, SILVA (2017) explica:

estes indicadores estdo relacionados & composicdo dos capitais (prdprios e de
terceiros) e medem os niveis de imobilizagdo de recursos, que buscam identificar
diversas relagGes na estrutura da divida da empresa (SILVA, 2003, p.221). De certa
forma, esses indicadores estdo ligados as decis6es de financiamento e investimento,
servindo, portanto, para demonstrar as grandes linhas de decisdes financeiras

adotadas pela empresa, em termos de obtencéo e aplicacéo de recursos.

Composi¢do do Endividamento: Através da anélise é possivel mensurar o volume de dividas
da empresa com vencimento no curto prazo em relacdo a divida total.(SILVA, 2017)

O estudo desse indicador permite a visualizacdo do perfil da divida da empresa. O
alongamento do perfil da divida pode ser explicado pela renegociacdo de dividas antigas
venciveis no curto prazo ou pela contratagdo de novos empréstimos com prazos de
vencimento mais aditados. E importante que o analista identifique as causas determinantes das
variacdes nesses indicadores através da leitura do Relatério da Administracdo e das Notas
Explicativas, além de observar as variagdes ocorridas na estrutura do Ativo e Passivo
Exigivel, através da Analise Vertical.

Segundo SILVA (2017), a interpretacdo é de que, quanto menor, melhor.

2.3.4.2 MODELO DINAMICO

Surge no final da decada de 70 o Modelo Dinamico que, segundo Fleurie e Zeidan
(2015), muda a maneira como as definicdes contabeis sdo geralmente entendidas visando

adaptar o uso das demonstragdes financeiras a dindmica da empresa.
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Por se tratar de um método que sugere avancos em relacdo a analise tradicional, ainda
que a classificacdo das contas apresentadas no balango tradicional seja util, ela se mostra
inadequada para uma andlise dindmica da situacdo econdmico-financeira das entidades, visto
que ha certas contas do ativo e passivo que se renovam constantemente a medida que se
desenvolvem as operacOes da empresa, sendo elas divididas em contas operacionais, contas
erraticas e contas permanentes (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003).

Segundo Vieira et al (2008, p.03) o “Modelo Dinamico considera que as contas devem
ser classificadas de acordo com o seu ciclo”. Desta forma trés grupos principais de
reclassificacdo das contas contabeis sdo definidos por Fleuriet, a saber: Permanente ou Nao
ciclico: devido a sua lenta movimentacgdo. (Realizavel a longo prazo; Investimentos; Reserva
de lucros, etc.); Continuo ou ciclico: pois estdo relacionadas com o ciclo operacional do
negocio. (Estoques, Clientes, Fornecedores, etc.); Descontinuo ou erratico: onde se abrigam
as contas que ndo estdo diretamente relacionadas com a operagdo da empresa. (Disponivel,

Titulos negociaveis, Duplicatas descontadas, etc.).

Segundo Braga (1995, p. 50):

Para compreender o modelo, h& necessidade de reorganizar as contas
integrantes do balango patrimonial e de outros relatorios contabeis para um
formato direcionado a analise. Nesse sentido, 0s principais conceitos

discutidos por Fleuriet partiram dessa nova composicao.

Apbs a reorganizacdo do balanco, passa a ter a seguinte estrutura, como mostra 0
Quadro 6 :



Quadro 6: Reorganizagdo do balanco de acordo com o Modelo Dinamico

Ativo
Circulante

Ativo Erratico

Ativo Ciclico

Passivo Erratico

Passivo Ciclico

Ativo Néo Cirulante

Fontes de Longo Prazo

Fonte: Fleuriete Kendi (2015, pg. 9)

Indicadores do Modelo Dinamico

Passivo
Circulante

Y

Passivo Nao
Circulante
+
Patrimdnio
Liquido
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A partir da reclassificacdo das contas do balanco patrimonial, Fleuriet combinou trés

variaveis essenciais para esse modelo de analise, as quais permitem “interpretar as decisdes

dos gestores, identificar suas consequéncias e nortear os rumos para o futuro” (MONTEIRO,

2003). Séao elas: necessidade de capital de giro (NCG), capital de giro (CDG) e saldo de

tesouraria (ST).

Necessidade de Capital de Giro (NCG): De acordo com Silva (2012), a NCG constitui um

conceito mais elaborado, considera o valor que a empresa precisa aplicar em giro em

decorréncia de suas operacOes. Refere-se ao saldo de contas ciclicas ligadas a operacdo da

empresa: ativos ciclicos menos passivos ciclicos FLEURIET E ZEIDAN (2015).

Segundo Fleuriet e Zeidan:

A NCG é muito sensivel as modificacBes que ocorrem no ambiente

econdmico em que a companhia opera. Assim, modificagdes como reducdo

de crédito de fornecedores, aumento de estoques etc., alteram, a curto prazo,

a NCG. Todavia a NCG depende, basicamente, da natureza e do nivel de

atividades dos negdcios da organizacao.

Por estar estreitamente vinculada a atividade operacional da empresa, a NCG sofre

constante renovacao, se constituindo, assim, em um investimento permanente e de longo
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prazo. Devido a essa caracteristica, & recomendavel que a empresa busque financia-la com
recursos que possuam caracteristica semelhante (VIEIRA, 2008).

Capital de Giro (CDG): De acordo com Fleuriet e Zeidan (2015), o capital de giro (CDG) no
Modelo Dinamico, representa uma fonte permanente de fundos para a empresa com o
propdsito de financiar sua necessidade de capital de giro. Uma das caracteristicas do CDG &
que ele é relativamente estavel no tempo, mudando quando a empresa faz novos
investimentos, que podem ser financiados por conta prépria e/ou por empréstimos de longo
prazo, e/ou por emissao de acOes.

Saldo Tesouraria (T): Fleuriet e Zeidan (2015), define o saldo tesouraria da seguinte forma:

O Saldo Tesouraria (T) é obtido pela diferenca entre o ativo errtico e o passivo
erratico. Isto € a definigdo “por dentro” — a defini¢do que existe por si mesmo, fora
de qualquer convencéo.

A defini¢do “por fora” é o resultado da estrutura do balango gerencial: o saldo
tesouraria (T) é obtido pela diferencga entre capital de giro (CDG) e necessidade de
capital de giro (NCG).

A Tesouraria representa uma reserva de seguranca financeira da empresa relacionado
aos pagamentos de curto prazo. De acordo com Santi filho e Olinquevitch o Tesouraria
“expressa, muito apropriadamente, os fatos empresariais de natureza eminentemente
financeira”.

Com relacdo ao resultado da Tesouraria a empresa pode se encontrar em duas
situacOes, segundo Santi Filho e Olinquevitch, por um lado ser positiva onde as aplicacfes de
recursos no curto prazo sdo realizadas pela empresa e, por outro lado, ser negativo onde as
fontes de recursos de curto prazo financiam as atividades da empresa, ou seja, uma Tesouraria
positiva expressa uma folga financeira e uma Tesouraria negativa indica que a empresa esta
utilizando-se de capital de terceiros para financiar sua atividade, configurando-se, desta
forma, uma exposigdo financeira. Conforme Vieira (2005, p. 89):

0 saldo de tesouraria apresenta forte componente financeiro e representa uma
importante indicagdo da situacdo financeira da empresa. Em geral, T > 0 indica uma
aplicacéo liquida de recursos de curto prazo, com contrapartida nas contas do ativo
circulante do caixa, bancos e aplica¢fes financeiras. No entanto, T < 0 indica a
utilizacdo de recursos de curto prazo no financiamento das atividades da empresa,
em geral, com contrapartida nas contas do passivo circulante de financiamentos e
empréstimos bancarios ou instituicGes financeiras.
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A combinacgéo desses trés elementos (NCG, CDG e T) possibilita detectar a situagao

financeira da empresa, dentre os seis tipos de estrutura financeira apresentados no Quadro.

Quadro 7 — Tipos de Estrutura e Situacdo Financeira

Tipos de Estrutura e Situagéo Financeira

Tipo CDG NCG T Situacgao
I + - + Excelente
I + + + Sélida
" + + - Insatisfatoria
v - + - Péssima
\Y - - - Muito Ruim
VI - - + Alto Risco

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

Segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) e Marques e Braga (1995):

Quadro 8 — Defini¢des dos Tipos de Estrutura e Situacdo Financeira

Tipo | Indica alto nivel de liquidez e ciclo financeiro reduzido;

Comum nas empresas industriais aponta maior susceptibilidade a
Tipo Il variacdes no nivel operacional;

Evidencia o uso de financiamentos de curto prazo e, portanto, maior
Tipo Il vulnerabilidade financeira;

Denota maior uso de fontes de curto prazo, podendo significar quase
Tipo IV faléncia;

Denota maior uso de fontes de curto prazo, podendo significar quase
Tipo V faléncia;

Sinaliza uma gestdo inadequada das operacdes, mas aplicacdo eficiente

dos recursos de curto prazo. Essa situacdo, porém, ndo pode ser mantida
Tipo VI por muito tempo.

Fonte: Adaptacéo propria.
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3 METODOLOGIA

Inicialmente é valido ressaltar a importancia da metodologia para a construcdo de um
trabalho cientifico. Segundo, Gil (2010, p. 8) afirma que a metodologia cientifica consiste
num “conjunto de procedimentos intelectuais e técnicos adotados para se atingir o
conhecimento”. O método cientifico, portanto, descreve os caminhos utilizados pelo
pesquisador para a obtencdo de resultados. E através da metodologia que havera de fato a
conducdo da pesquisa para formulacdo e resolucdo dos problemas, de uma maneira

sistematizada.

3.1 DELIMITACAO DA PESQUISA

A presente pesquisa delimita-se no estudo da importancia da Contabilidade gerencial,
por meio da ferramenta da analise econémico-financeira no tocante a administracao do capital
de giro de uma empresa do setor de telecomunicagdes. Para isso, foram utilizados como
cenarios de pesquisa os relatérios contébeis de 2014, 2015 e 2016 da empresa Oi S/A.

A delimitacdo espacial situou-se no intuito da pesquisa de estudar, mais
especificamente, a importancia da atuacdo da Contabilidade gerencial. Por isso, selecionou-se
a empresa Oi S/A pela sua relevancia econémica e por estar passando pelo processo de
recuperacdo judicial, sendo este fato atrativo para o objetivo da pesquisa. Desta forma, a
grande variagdo das contas patrimoniais facilita a identificacdo de altera¢fes nos indicadores
financeiros.

O critério temporal levou em consideracdo os relatorios contabeis de periodos mais
recentes, tendo também em vista que a empresa iniciou o processo de recuperacao judicial no
ano de 2016. Assim, observado o periodo de inicio de desenvolvimento deste relato
monografico, os relatorios contabeis mais recentes disponiveis foram os de 2014, 2015 e
2016.

3.2 COLETA E ANALISE DOS DADOS

Os relatérios contdbeis utilizados nesta pesquisa, fonte priméaria de dados, foram
obtidos no site oficial da propria empresa.
As demonstracOes contabeis foram tabuladas numa planilha de Microsoft Excel® com

o intuito de facilitar a utilizacdo das técnicas de anélise econdémico-financeira selecionadas e a



46

construcdo das tabelas apresentadas. Com os indicadores apurados, fez-se as interpretacdes
necessarias para a analise econdmico-financeiro. Os resultados foram obtidos

individualmente, e posteriormente comparados entre si.

3.3 METODO PARA BASES LOGICAS DE INVESTIGAGAO

Os métodos que proporcionam as bases logicas para investigacdo esclarecem 0s
procedimentos logicos seguidos no desenvolvimento da pesquisa cientifica dos fatos da
natureza e da sociedade. Isto é, sdo métodos que possibilitam a definicdo dos alcances da
pesquisa, das regras para que os fatos sejam explicados e a validade das generaliza¢bes. A
escolha do método depende da natureza do objeto pesquisado, dos recursos e materiais
disponiveis, do nivel de abrangéncia do estudo, etc. (GIL, 2008)

A presente investigacao utiliza o método dedutivo. Sobre ele, discorre Gil (2008, p. 9):
O método dedutivo, de acordo com a acepgdo classica, é 0 método que parte do geral
e, a seguir, desce para o particular. Parte de principios reconhecidos como
verdadeiros e indiscutiveis e possibilita chegar a conclusdes de maneira puramente

formal, isto é, em virtude unicamente de sua l6gica (GIL, 2008, p. 9)

No contexto desta pesquisa, parte-se do principio, fundamentado no referencial
tedrico, que a Contabilidade gerencial € um recurso Util a gestdo das entidades. Dessa forma, a
pesquisa desenvolve-se no sentido de deduzir esta acepcdo a partir do estudo da importancia
da Contabilidade gerencial, utilizando-se da andalise econémico-financeira, para a
administracdo do capital de giro de uma empresa do setor de telecomunicagfes. Ou seja,

parte-se de um principio geral para uma situacdo mais especifica.

3.4 TIPOLOGIA DE PESQUISA

Este tdpico classifica a presente pesquisa quanto a natureza, objetivos, procedimentos

técnicos e abordagem do problema.

3.4.1 Quanto a natureza

Neste quesito, esta € uma pesquisa aplicada. De acordo com Prodanov e Freitas (2013,
p. 51), a pesquisa aplicada “objetiva gerar conhecimentos para aplicagdo pratica dirigidos a
solu¢do de problemas especificos”. Logo, esta investigagdo € assim classificada porque

delimita-se sob pontos e problemas especificos: a importancia da Contabilidade gerencial em
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uma empresa de telecomunicacdo por meio da utilizacdo da ferramenta da analise econémico-

financeira.

3.4.2 Quanto aos objetivos

Esta pesquisa classifica-se como descritiva, que, de acordo com Prodanov e Freitas
(2013, p. 52), ocorre “quando o pesquisador apenas registra e descreve os fatos observados
sem interferir neles. Visa descrever as caracteristicas de determinada populagdo ou fenémeno
ou o estabelecimento de relagdes entre variaveis”. “Tal pesquisa observa, registra, analisa e
ordena dados, sem manipula-los, isto é, sem interferéncia do pesquisador. Procura descobrir a
frequéncia com que um fato ocorre, sua natureza, suas caracteristicas, causas, relacbes com
outros fatos” (PRODANOV; FREITAS, 2013, p. 52).

Essa classificacdo é justificada porque esta pesquisa tem como principal caracteristica
a analise, sob o ponto de vista gerencial, de aspectos econémico-financeiros de uma empresa
de telecomunicacédo, revelando a importancia da Contabilidade gerencial para esta entidade. O
objetivo é analisar as informacbes de competéncia da Contabilidade gerencial sobre a
administracdo do capital de giro da entidade pesquisada, apenas descrevendo causas,

caracteristicas e probabilidades do efeito sem, portanto, interferir nele.

3.4.3 Quanto aos procedimentos

A dimensdo mais ampla do planejamento de uma pesquisa consiste no seu
delineamento, isto é, o seu modelo conceitual e operativo, denominado de procedimentos
técnicos, pelo qual se obtém os dados necessarios para a elaboracdo da pesquisa. Nesse
ambito, considera-se 0 ambiente em que s@o coletados os dados e as formas de controle das
variaveis por meio da diagramacdo, previsdo de andlise e interpretacdo de coleta de dados.
(GIL, 2010)

Sob esta perspectiva, a presente pesquisa é classificada como bibliogréafica,
documental e estudo de caso. A pesquisa bibliografica, de acordo com Prodanov e Freitas

(2013, p. 54), é caracterizada da seguinte forma:
Pesquisa bibliografica: quando elaborada a partir de material jA publicado,
constituido principalmente de: livros, revistas, publicagdes em periddicos e artigos
cientificos, jornais, boletins, monografias, dissertacoes, teses, material cartografico,

internet, com o objetivo de colocar o pesquisador em contato direto com todo
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material ja escrito sobre o assunto da pesquisa. (PRODANOQV; FREITAS, 2013, p.
54, grifo do autor)

A pesquisa bibliografica foi aqui utilizada na construcdo do referencial teérico, no
qual se buscou fundamentar os assuntos la tratados principalmente a partir de livros, artigos
de periddicos e demais trabalhos cientificos pertinentes. O estudo bibliogréafico foi o ponto de
partida desta investigacao.

Por sua vez, a pesquisa documental tem o seu perfil tragado da seguinte forma:

A pesquisa documental trilha os mesmos caminhos da pesquisa bibliogréafica, ndo sendo facil
por vezes distingui-las. A pesquisa bibliografica utiliza fontes constituidas por material ja
elaborado, constituido basicamente por livros e artigos cientificos localizados em bibliotecas.
A pesquisa documental recorre a fontes mais diversificadas e dispersas, sem tratamento
analitico, tais como: tabelas estatisticas, jornais, revistas, relatérios, documentos oficiais,
cartas, filmes, fotografias, pinturas, tapecarias, relatérios de empresas, videos de programas de
televisdo, etc. (FONSECA, 2002, p. 32, apud GERHARDT; SILVEIRA, 2009, p. 37)

Assim, a principal caracteristica da pesquisa documental ¢ que “a fonte de coleta de
dados esta restrita a documentos, escritos ou ndo, constituidos o que se denomina de fontes
primarias. Estas podem ser feitas no momento em que o fato ou fendmeno ocorre, ou depois”
(MARCONI; LAKATOS, 2003, p. 174). Nesse sentido, esta tipologia de pesquisa foi aqui
utilizada por meio dos relatérios contabeis, referentes aos periodos de 2014, 2015 e 2016 da
empresa Oi S/A. Esses relatorios serviram de base para aplicacdo de técnicas e indicadores
econdmico-financeiros selecionados e, consequentemente, para a obtencdo, analise e
interpretacdes dos seus resultados.

Por fim, esta pesquisa também se classifica como um estudo de caso. De acordo Yin
(2001, apud PRODANOV; FREITAS, 2013, p. 60), o estudo de caso ocorre “quando envolve
0 estudo profundo e exaustivo de um ou poucos objetos de maneira que permita o seu amplo e
detalhado conhecimento”. “E um estudo empirico que investiga um fendmeno atual dentro do
seu contexto de realidade, quando as fronteiras entre o fendmeno e contexto ndo sdo
claramente definidas e no qual séo utilizadas varias fontes de evidéncia” (YIN, 2005, p. 32,
apud GIL, 2008, p. 58). Ou seja, no caso desta pesquisa, investiga-se a diferenca de
desempenho de dois modelos de analise econdmico-financeira utilizados pela Contabilidade
Gerencial como recurso para a administragdo do capital de giro.

Um estudo de caso pode ser caracterizado como um estudo de uma entidade bem
definida como um programa, uma instituicdo, um sistema educativo, uma pessoa, ou uma

unidade social. Visa conhecer em profundidade o como e o porqué de uma determinada
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situacdo que se supBe ser Unica em muitos aspectos, procurando descobrir o que ha nela de
mais essencial e caracteristico. O pesquisador ndo pretende intervir sobre o objeto a ser
estudado, mas revela-lo tal como ele o percebe. (FONSECA, 2002, p. 33, apud GERHARDT;
SILVEIRA, 2009, p. 39)

Em consonancia, Gil (2008) e Prodanov e Freitas (2013) afirmam que o estudo de caso
é aplicavel quando h4 o intuito de descrever a situacdo do contexto em que esta sendo feita
uma investigacao. Por isso, sob a utilizacdo de dois modelos de analise econdmico-financeira,
a pesquisa, através de analise comparativa de seus desempenhos, visa conhecer 0s aspectos
caracteristicos e essenciais, do ponto de vista econdmico-financeiro, estudando a importancia

da Contabilidade gerencial para uma empresa do setor de telecomunicacéo.

3.4.4 Quanto a abordagem do problema

Esta pesquisa tem abordagem predominantemente qualitativa.

Pesquisa qualitativa: considera que ha uma relacdo dindmica entre o0 mundo real e o
sujeito, isto é, um vinculo indissociavel entre 0 mundo objetivo e a subjetividade do sujeito
gue ndo pode ser traduzido em numeros. A interpretacdo dos fenbmenos e a atribuicdo de
significados sdo basicas no processo de pesquisa qualitativa. (PRODANOV; FREITAS, 2013,
p. 70)

O problema é analisado de maneira qualitativa, pois objetivou, através da utilizacdo de
ferramentas de analise econdmico-financeira, descrever a diferenca de desempenho de dois
modelos de andlise econdmico-financeira utilizados pela Contabilidade Gerencial como
recurso para a administracdo do capital de giro através do estudo da importancia da
Contabilidade gerencial para a entidade. Isto ¢, a analise do problema da pesquisa € tratada de
maneira interpretativa, ja que examinar os resultados dos indicadores econémico-financeiros

selecionados requer o conhecimento da realidade da empresa pesquisada.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Neste capitulo foram analisados os dados obtidos através das demonstra¢des contabeis
anuais da empresa alvo do estudo a Oi S/A.

Foram utilizados os Balangos Patrimoniais e as Demonstragdes do Resultado do
Exercicio, bem como as Notas Explicativas correspondentes, da empresa, dos periodos entre
2014 e 2017 para extracdo das informacfes necessarias para a apuracdo dos indicadores do
Modelo Tradicional e do Modelo Dindmico de anélise de capital de giro.

Tais demonstracGes encontram-se disponiveis para qualquer interessado em obté-las,

nos respectivos sites de cada empresa, bem como no site da BM&FBOVESPA.

4.1 ABORDAGEM DO MODELO TRADICIONAL DE ANALISE DE CAPITAL DE GIRO

O Modelo Tradicional de anéalise de capital de giro se baseia no calculo de indicadores
financeiros, dos quais se procura compreender a situacdo financeira de curto prazo da
entidade. Contudo, tais indicadores sdo geralmente comparados a padrées médios do setor de
atuacdo cada entidade.

Porém, levando em consideracdo que nao foi possivel obter os indices-padréo do setor
da empresa deste estudo, foi limitado a interpretacdo e célculos dos indicadores abordados no
capitulo 2.3.4.1. A seguir, sdo apresentados 0s resultados obtidos pelo Modelo Tradicional,

relativos a empresa Oi S/A.

Grafico 1 — Indicador de Liquidez Imediata — Oi S/A (2014 - 2017)

Liquidez Imediata
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O Gréfico 01 indica os recursos monetarios imediatos que a empresa possui para
liquidar suas dividas de curto prazo, ou seja, levam-se em consideracdo somente as
disponibilidades. Este indicador é pouco utilizado, pois, normalmente, as empresas nao
investem recursos em aplicacBes imediatas. E perceptivel um aumento acentuado no ano de
2015 neste indicador, ocasionado por um ingresso de caixa pela venda de ativos de empresas

coligadas.

Gréfico 2 — Indicador de Liquidez Corrente — Oi S/A (2014 —2017)

Liquidez Corrente
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Nota-se que no indicador de Liquidez Corrente, ha uma alta em 2015, decorrente da
venda de ativos de empresas coligadas e conseguentemente se desfazendo dos passivos
atrelados a ela. Logo, o ativo circulante sobrepoem ao passivo circulante, mostrando uma
aparencia de uma empresa liquida perante suas obrigacdes a curto prazo. Nos anos de 2016 e
2017 € notado uma drastica baixa no indicador, periodo em que a empresa entrou Nno processo
de recuperacéo judicial, levando todos os seus emprestimos e financiametos que estavam no

passivo nao circulante para o passico circulante, ocasionando tal queda no indicador.
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Grafico 3 — Indicador de Liquidez Seca — Oi S/A (2014 — 2017)
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Em analise do indicador de Liquidez Seca, € sutil a diferenca entre o indicador de
Liquidez Corrente, pois o mesmo € diferenciado pela retirada do valor dos Estoques do
calculo, logo a empresa em estudo se esta situado no setor de telecomunicacGes, pois se

tratando de prestacdo de servigos 0s seus estoques tem um valor quase que irrelevante para 0s

indicadores.
Gréfico 4 — Indicador de Liquidez Geral — Oi S/A (2014 — 2017)
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No Indicador de Liquidez Geral é perceptivel a queda do indice, outro fator é seu valor
estar abaixo de 1,0, padrdo minimo desejavel, mostrando uma piora financeira em longo
prazo.

Através da analise dos Indicares de Liquidez é possivel observar um padrao entre eles,
de uma baixa no ano de 2014 e uma leve alta em 2015 onde foi identificado um aumento do
ativo circulante devido a um ingresso de caixa seguido de uma redugdo no passivo circulante.

Logo nos anos seguintes é observada uma baixa nos indices devido a alteragcdes da
composicao das dividas de longo prazo, onde os empréstimos e financiamentos passaram do
passivo néo circulante para o passivo circulante. Observa-se que o indicador de liquidez geral
ndo teve o mesmo perfil dos outros indicadores, ndo evidenciando de maneira muito precisa

tais mutacdes do patrimonio da entidade no periodo analisado.

Grafico 5 - Indicador de Composi¢do do Endividamento — Oi S/A (2014 — 2017)
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Ao analisar este indicador, nota-se o comportamento das dividas de curto prazo da
entidade, em que entre os anos de 2014 e 2015 ocorre uma queda no indicador ocasionada
pela baixa de passivos associados a ativos mantidos para venda. Ja nos anos de 2016 e 2017
ocorre um grande aumento do indicador, devido a mudancas no perfil das dividas de longo
prazo, sendo os empréstimos e financiamentos transferidos do passivo ndo circulante para o
passivo circulante, comprometendo a empresa no curto prazo.

Este modelo baseia-se em indicadores muitas vezes divergentes entre si, ou até mesmo
omissos, como foi o caso do indicador de Liquidez Geral. Deve ser levado em consideracéo a

quantidade de indicadores utilizados e os periodos analisados e as informacoes



54

complementares disponibilizadas pela empresa, também deve-se observar a capacidade
técnica e da experiéncia do analista, o qual pode ter uma interpretacdo equivocada.

Dessa forma, verifica-se que a analise da empresa pelo modelo tradicional, ndo
evidenciou de forma clara qual a real situacdo financeira da entidade, que acabou culminando

em processo de recuperacéo judicial em 2016.

4.2 ABORDAGEM DO MODELO DINAMICO DE ANALISE DE CAPITAL DE GIRO

Para a aplicacdo do Modelo Dinamico de andlise de capital de giro, o primeiro
procedimento € a reclassificacdo do balanco patrimonial. Assim, a partir dos balancos
patrimoniais da Oi S/A dos anos de 2014 a 2017, sendo estes reorganizados de modo a
fornecer os parametros necessarios para a aplicacdo dos indicadores do Modele Dindmico,

sendo eles a necessidade do capital de giro (NCG), capital de giro (CDG), e o saldo tesouraria

(M.

Quadro 9 — Necessidade do Capital de Giro — Oi S/A (2014 a 2017)

2014 2015 2016 2017
Ativo Ciclico R$ 12.399.024,00 | R$ 13.074.541,00 | R$ 13.128.042,00 | R$ 12.188.401,00
(Passivo Ciclico) | R$ 10.205.794,00 | R$  10.934.092,00 | R$ 12.543.472,00 | R$ 12.911.331,00
=NCG R$  2.193.230,00 | R$ 2.140.449,00 | R$ 584.570,00 |-R$ 722.930,00

Quadro 7 — Capital de Giro — Oi S/A (2014 a 2017)

2014 2015 2016 2017
PNC R$ 40.920.801,00 | R$  57.034.524,00 | R$ 11.352.264,00 | R$  14.259.952,00
PL R$ 19.311.489,00 | R$  20.399.005,00 |-R$ 6.665.883,00 |-R$  13.512.523,00
(ANC) R$ 53.502.327,00 | R$  58.947.797,00 | R$  39.760.413,00 | R$ 44.891.288,00
=CDG R$  6.729.963,00 | R$  18.485.732,00 |-R$ 35.074.032,00 |-R$ 44.143.859,00

Quadro 8 — Tesouraria — Oi S/A (2014 a 2017)

2014 2015 2016 2017
Ativo Errético R$ 36.887.771,00 | R$  24.992.468,00 | R$ 13.083.686,00 | R$ 11.559.347,00
(Passivo Erratico) | R$  32.351.038,00 | R$  14.639.979,00 | R$  48.742.288,00 | R$ 54.980.276,00
=T R$ 4.536.733,00 | R$  10.352.489,00 [-R$  35.658.602,00 |-R$  43.420.929,00

A partir da determinacdo da necessidade do capital de giro (NCG), o capital de giro
(CDG) e o saldo tesouraria (T), apresentados nos quadros 1, 2, 3, respectivamente, e com base

nos tipos de estrutura e situacdo financeira, apresentados no Quadro 1, do capitulo 2.3.4.2, €
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possivel determinar o tipo de estrutura e situacdo financeira de curto prazo da Oi S/A no
periodo analisado, conforme o Quadro 5.

Quadro 9 — Tipo de Estrutura e Situacdo Financeira - Oi S/A (2014 a 2017)

Tipo de Estrutura e Situagdo Financeira da Oi S/A
Ano CDG NCG T Tipo Situacgéo
2014 + + + 1] Sélida
2015 + + + 1l Solida
2016 - + - v Péssima
2017 - - - V Muito Ruim

Verifica-se que na estrutura e situagédo financeira a empresa encontra-se no Tipo Il no
ano de 2014 que segundo Fleriet e Zeidan (2015), as empresas desse Tipo usam fontes de
financiamento de longo prazo para financiar ativos ndo circulantes e sua necessidade de
capital de giro positiva e para manter caixa disponivel. A empresa Oi S/A manteve sua fonte
de financiamento a longo prazo neste periodo e concomitantemente obteve um alto ingresso
de caixa, este perfil foi mantido até o ano de 2015.

Em 2016 ela foi classificada no Tipo IV, que de acordo com Fleriet e Zeidan (2015),
empresas desse tipo financiam parte de seus ativos ndo circulantes e parte de dia necessidade
de capital de giro permanente por meio de dividas de curto prazo. Ndo foi observado na
empresa Oi S/A aumento dos ativos ndo circulantes, porém houve o aumento das suas dividas

de curto prazo em valor consideravel, mantendo este perfil no ano de 2017.

Graéfico 6 — Indicadores do Modelo Dindmico — Oi S/A (2014 a 2017)
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E possivel verificar a ocorréncia do efeito tesoura, sendo que este se caracteriza pela
continua queda nos saldos comegando entre os anos de 2015 e 2016, onde foi notada uma
queda nas disponibilidades de mais de 40% para 2016 e mais de 10% para 2017.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

A Contabilidade gerencial é de grande importancia para entidades no tocante a gestao
do seu capital de giro. O mundo dos negocios demanda da gestdo empresarial maior eficiéncia
gerindo os recursos de maneira racional e eficaz, portanto, a Contabilidade apresenta-se como
um importante recurso a disposicdo dos gestores para fornecimento de informacoes
gerenciais. Na perspectiva da administracdo do capital de giro, através do auxilio da analise
econdmico-financeira de demonstracdes contabeis, a Contabilidade gerencial fornece ao
gestor um importante feedback sobre as influéncias que o cenario econdmico e as suas aces
proporcionaram na situacdo econémico-financeira da entidade. Tais informacGes sdo Uteis
para que a empresa se mantenha com uma boa salde econémico-financeira e, a partir disso,
busque alcancar os seus objetivos.

Em face das consideracGes apresentadas, todos os objetivos foram alcancados. O
objetivo geral foi atingido através do estudo, tanto tedrico quanto pratico, da importancia da
Contabilidade gerencial para a administracdo do capital de giro, especificamente nas
delimitacbes desta pesquisa. No ambito teorético, constatou-se a proficiéncia da
Contabilidade gerencial em fornecer informagdes para 0s gestores empresarias. Realizado o
estudo de caso, foi possivel verificar a qualidade e importancia que as informacbes da
Contabilidade gerencial, munida da analise econdmico-financeira, podendo identificar qual
modelo de analise pode ser mais eficiente.

Os objetivos especificos um e dois foram alcancados através de consubstanciacdes em
topicos especificos do marco tedrico. O terceiro objetivo especifico, além da fundamentagédo
no marco teodrico, foi também atingido com os resultados de pesquisa, que evidenciam a
relevancia da Contabilidade gerencial para a administracdo do capital de giro, em um estudo
comparativo entre o Modelo Tradicional e o Dindmico Por fim.

O problema de pesquisa foi respondido tanto no referencial tedrico, em secdo
especifica, quanto através dos resultados e discussdes de pesquisa. Nesse sentido, a hipbtese
foi confirmada. Acertou-se que a Contabilidade gerencial € sim um importante instrumento

para auxilio a gestdo empresarial, o que foi consubstanciado durante todo o estudo, e que 0
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Modelo Dinamico de anélise de capital de giro atende com mais eficiéncia e precisdo as
demandas da gestéo financeira empresarial.

Ressalta-se as dificuldades encontradas, como a falta de acesso a algumas informacdes
complementares que subsidiariam uma melhor andlise, principalmente em relacdo a alteracdes
da estrutura de empréstimos e financiamentos de longo prazo. Contudo foi levado em
consideracdo todos os elementos complementares que constam nas notas explicativas das
demonstracdes contabeis analisadas, mitigando distor¢fes nas analises.

Sugere-se como recomendacdo para a realizacdo de futuras pesquisas a aplicacdo do
Modelo Tradicional e Dindmico em um periodo maior de tempo, onde vai ser possivel
identificar mais nitidamente a evolucdo dos indicadores financeiros, de modo a ampliar a
precisdo das analises e posteriormente um melhor resultado. Também é recomendado fazer o
mesmo estudo com uma empresa do mesmo setor de atuacéo para comparar seus indicadores

e verificar se existe algum padrdo para empresas deste segmento.
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APENDICE A - MEMORIAS DE CALCULO DOS INDICADORES

Ativo

Circulante

Controladora Controladora
2014 2016

Consolidado

Caixa e equivalentes de caixa

2.449.206 .518. 4.190.027

AplicagBes financeiras

171.415 . 20.723

Instrumentos financeiros derivativos

340.558]

Créditos com partes relacionadas

0] 783.469

Contas a receber

7.450.040] .428. 1.897.907

Estoques

478.499 . 10.933

Tributos correntes a recuperar

1.097.189 557.000

Outros tributos

1.054.255] . 330.772

Depdsitos e bloqueios judiciais

1.133.639 . 690.050

Dividendos e juros sobre o capital préprio

0] . 872.574

Ativo relacionado aos fundos de pensdo

1.744 5.834

Despesas antecipadas

301.181 . 55.068

Ativos mantidos para venda

33.926.592 .455. 3.667.074

Demais ativos

882.477 . 539.038

49.286.795 13.620.469

Consolidado Controladora

2.079.665

192.651

8.793.216

106.152

5.212

321.078

14.974.531

5.973.829

N3o circulante 2014
Créditos com partes relacionadas 0
AplicagBes financeiras 111.285
Instrumentos financeiros derivativos 2.880.923
Tributos diferidos a recuperar 7.625.772
Outros tributos 741,911
Ativo financeiro disponivel para venda 0
Depdsitos e bloqueios judiciais 12.260.028
Ativo relacionado aos fundos de pensdo 45.752
Despesas antecipadas 104.398|
Demais ativos 222.843
Investimentos 148.411
Imobilizado 25.670.026
Intangivel 3.690.978|

7.868.872

53.502.327|

43.177.370]




Passivo e patrimonio liquido

Circulante

Consolidado

2014

61

Controladora Consolidado

2016

Controladora

Salarios, encargos sociais e beneficios

744.439

112.182

Fornecedores

4.336.566)

2.032.791

Empréstimos e financiamentos

4.463.728

16.182.444

Débitos com partes relacionadas

0

667.713

Instrumentos financeiros derivativos

523.951

104.694

Tributos correntes a recolher

477.282

63.009

Outros tributos

1.667.599

866.595

Dividendos e juros sobre o capital préprio

185.138]

5.206

Autorizagdes e concessdes a pagar

675.965

29.256

Programa de refinanciamento fiscal

94.041

56.972

ProvisGes

1.058.521]

475.872

Provisdes para fundos de pensdo

129.662

146.614

Passivos associados a ativos mantidos para venda

27.178.221

Demais obrigagdes

1.021.719

323.643

N3o circulante

42.556.832

21.066.991

Consolidado

2014

Controladora Controladora
2015 2016

Empréstimos e financiamentos

31.385.667

14.931.006 0

Tributos Diferidos a Recolher

12.790.445 18.898.824

Instrumentos financeiros derivativos

142.971

521.395 0

Outros tributos

874.727

126.253 175.261

Autorizagdes e concessdes a pagar

685.975

0

Programa de refinanciamento fiscal

896.189

436.961 389.312

ProvisGes

4.073.247,

1.926.960 6.819.674

Provisdes para fundos de pensdo

346.873

450.126 570.970

Demais obrigagbes

2.515.152

2.225.756 2.313.617

Patrimonio liquido

40.920.801,

24.066.239 14.259.952

Consolidado

2014

Consolidado
2017

Controladora
2016

Capital

21.438.220

21.438.374 21.438.374

Custo de emissdo de agdes

-309.592

-377.429 -377.429

Reservas de capital

3.977.623

13.242.374 13.242.374

Reservas de lucro

1.933.354

ObrigagGes em instrumentos patrimoniais

-2.894.619

Agdes em tesouraria

-2.367.552

-5.531.092 -5.531.092

Outros resultados abrangentes

45.126

-100.411

Variagdo de porcentagem de participagdo

3.916)

-141.871

Prejuizos acumulados

-4.024.184

-16.849.417 -42.335.925

Participagdo dos ndo controladores

1.509.197|

293.457

19.311.489

11.664.609|3 EEVA

-13.512.523
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Passivo Ciclico 2014 2015 2016 2017
Salarios, encargos sociais e beneficios RS 744439 | RS  660.415 | RS 668.498 | RS 924.560
Fornecedores RS 4.336.566 | RS 5.004.833 | RS 6.578.219 | RS  7.627.169
Tributos correntes a recolher RS  477.282 | RS  339.624 | RS 472.959 | RS 567.129
Outros tributos RS 1.667.599 | RS 1.553.651 | RS 1.814.335 | RS 1.443.662
Autorizac¢des e concessdes a pagar RS 675.965 | RS 911.930 | RS 106.677 | RS 20.306
Programa de refinanciamento fiscal RS 94.041 | RS 78.432 | RS 105.514 | RS 278.277
Provisdes RS 1.058.521 | RS 1.020.994 | RS 1.082.313 | RS 963.460
Provisdes para fundos de pensdo RS 129.662 | RS  144.589 | RS 146.915 | RS 61.922
Demais obrigagoes RS 1.021.719 | RS 1.219.624 | RS 1.568.042 | RS  1.024.846
TOTAL RS 10.205.794 RS 10.934.092 RS 12.543.472 RS 12.911.331
Ativo Erratico 2014 2015 2016 2017
Caixa e equivalentes de caixa RS 2.449.206 | RS 14.898.063 | RS 7.563.251 | RS  6.862.684
Aplicacdes financeiras RS 171.415 | RS 1.801.720 | RS 116.532 | RS 21.447
Instrumentos financeiros derivativos RS 340558 | RS  606.387 | RS - RS -
Ativos mantidos para venda RS 33.926.592 | RS 7.686.298 | RS 5.403.903 | RS 4.675.216
TOTAL RS 36.887.771 RS 24.992.468 RS 13.083.686 RS 11.559.347
Passivo Erratico 2014 2015 2016 2017
Empréstimos e financiamentos RS 4.463.728 | RS 11.809.598 | RS 48.086.287 | RS 54.515.233
Instrumentos financeiros derivativos RS  523.951 | RS 1.988.948 | RS 104.694 | RS 104.694
Dividendos e juros sobre o capital préprio | RS 185.138 | RS 96.433 | RS 6.442 | RS 6.222
Passivos associados a ativos mantidos para\ RS 27.178.221 | RS  745.000 | RS 544.865 | RS 354.127
TOTAL RS 32.351.038 RS 14.639.979 RS 48.742.288 RS 54.980.276
MODELO TRADICIONAL 2014 2015 2016 2017

Liquidez Imediata 0,06 0,28

Liquidez Seca 1,14 1,46

Liquidez Corrente 1,16 1,49

Liquidez Geral 0,87 0,82

Composicdo do Endividamento 50,98% 30,96% [ellS 84,37% 173% 82,64% [ A
Part. Cap. De Terceiros 432% 405% [ -1090% | ElEE -44%

MODELO DINAMICO 2014 2015 2016 2017

CDG R$ 6.729.963,00 | RS 18.485.732,00 Wy7/38 -R$ 35.074.032,00 VLS -RS  44.143.859,00 26%
NCG RS 2.193.230,00 | RS 2.140.449,00 -2% RS  584.570,00 -73% -R$ 722.930,00 [FVPI7)

Tesouraria R$ 4.536.733,00 | RS 10.352.489,00 iPLP/3 0 -RS 35.658.602,00 i A|-RS  43.420.929,00 22%
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ANEXOS

ANEXO A - BALANCO PRATIRMONIAL DA EMPRESA Oi S/A - 2014

Oi S.A. e sociedades controladas

Balangos patrimoniais em 31 de dezembro de 2014 ¢ de 2013
Em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma

R~ |11 T —RN _ Comolade
Attvo Nota 2014 2013 2014 2013 Pauvo e patruménio liquido Nota 2004 1013 2014 2013
Curcalante Chrculante
Calia o aquivilentes de caixa & %4084 4016 J40206 2424 830 SAlATIon, eDCarEOA \OCINS & benefic s 203 686 198107 T4 430 650 982
Aplicagies financeuns 8 14437 EABLE] 171415 492510 Foracodares 16 1307610 1650 794 4,336,566 4732174
Lustrummnitor fiuancesros d-mu\-o- 18 141.008 283071 340,558 452234 !uwmum « flancnmntos 17 1.901.051 2288654 4483728 4158708
Craditos com pares mlac) e 2444054 Inszranenios flnancelsos dertvatives 12 44 108 300 532 413949 400 851
Contns o receber o 1978558 1844012 7450 040 7.096.619 m.mnu«m 10 71877 67424 477.282 432317
stoques 28347 26278 478,400 432633 1 §10.213 1170808 1.647.599 2.112.508
‘mm:umamw 10 219.681 73115 1.097.169 907 140 D\vlmum solwe ocmmlmﬂo 181477 220168 185,138 230.721
11 247407 260.070 1.054.245 1474400 Autorizagdes o concensdes 3 pa 1 40,052 675,965 457173
WOWJMH 12 881 995 1,070,693 1133 630 1316252 Mmhnmm Wll 20 5.500 52838 04041 100 302
Drvicusslon « juson sobre o capstal propeio 24 85423 673 508 Provisdes 21 837244 770204 1.088.521 1223526
Onmon valoges n Tecaber R 1.775.601 1775601 Provisdes pars fundos de pess i 1 170 401 104075 120.662 194,205
Altve selacionado nos fndos de pensiio R 1623 8.757 1744 P 508 Pavsivos associados o ativos wmatidos pars venda 28 27178201
Detpesas autecipadas 27040 20042 301,181 09 042 Dheasiaie obrigagde 2 347.8%0 325385 1021719 147,110
Aftvos mautidos par veada u IR 4508 33926902 42 040
Denmwis nrives O30 ML, B8 206103 S2N028, 7256084, _A2SS68N, 1554045
10413904 7.240.024 _49.206.795 17929178
Nio ctrculante Nio circulante
Craditos com parves mlcionsdan 20 707 402 218 260 Fanpres timos o D Ianens o 17 22740381 21522770 31385667 31604018
Aplicages financuin 5 18468 16882 111285 20129 lmtvwitos Suxnceirou derivativos 18 127730 93924 1429M 156.800
financeiros denvarvos " 14364 1073000 2880923 1,620 045 Ourros rributos 1 LI aon 618 974727 1,747,012
mm duferidon n recupeint 10 4381261 4318004 763501 8274432 Auttorizagdes o cotcess e a pagat 19 685975 1,027.234
n 198 768 245,007 741911 B9O.035 Prograia da refinac ianeno fcal 20 467327 41708) 06,199 1,020,002
Ao m-nuuo dispouivel parn venda 3 914216 Provisdes 2 2304828 2661458 4073247 4392701
Deposttos w blogquetos judiciaty 12 7886104 7008920  12.260.028 11.040 930 Provisdes para fundos de peasio 24 340,709 451080 346073 450,267
Anvo relacionado 004 fimdos de pensio M 42149 5839 45752 60,197 Dermnis obrigigdes 0 088 425 989 905 2515152 2533452
Deespesis anfecipados 20412 30044 104,308 145 506
Dz nvos 28958 261249 222,843 231200 27.064 003 26843 328 40.920.801 43051 4%
Lovestiwatos 13 19,186 213 19437817 148,411 175,630
Tnobilzado " 557530 5398725 25670.026 2M.786.286
lutaugivel 15 230,831 290874 3.000 078 31910401
Patrunbato iqudo 23
40660730 38303406 53 502327 52 166 893 Capieal 21438220 7470200 243820 7471200
Cyisto de emivdo da agies (300 502) (56 547) (309 502y (56.547)
Ravarvas do capital 3977623 m.ens 3977.623 3m.en
Rasarvas de hicro 102335 1323002 1923354 23239902
Obrigagdes ent (2.804.619) (2.804.619)
Agdes s tewouraria (1367442)  (2104.924) (2367.532)  (2.104.524)
Oumos resulindos abrmugentes 45.126 91.93)) 45126 ®1531)
%& porcantagus: de particpagio e ine 1916 3918
acummladoy RCLLRE L) E— )RR
178502200 11524138 17802202 11824138
Participagho dos o coamoladorms — . 1%00307
Totl do patnmbnlo lquido 17802202 11524138 10310480 11624 138
Total da ative 51083 642 45.633.520 102.789.122 70.096.071 Total do passive » patrimdnio lquido S1083 642 45633520 102.789.122 _ 70.096.071
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ANEXO B - BALANCO PRATIRMONIAL DA EMPRESA Oi S/A — 2015

Oi S.A. ¢ sociedades coutroladas

Balangos patrimoniats em 31 de dezembro de 2015 ¢ de 2014
Em milhares de reais, excero quando indicade de outra forma

—edey Comsifede —imaeten Gttty
Awre S ME e M MM Teoveepemimbe Nywde o _ME_ M ME N
Covebate
Coa 0 ogevuienes de $ TR Bl R Lo 21445 208 Selknon, mcwpos WC ¢ besScos 168 680 N304 a0 a1t M
= i 1819 MHar 1N LA Frromtedonm ¥ LD 1306 1003883 430 tee
e A 400} T T w -3 e 05 06357 0 558 TR ¢ LR Nes 7 538 1589 1INe%s G TS
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ANEXO C - BALANCO PRATIRMONIAL DA EMPRESA Oi S/A — 2016

0i S.A. -~ Em Recuperagao Judicial e sociedades controladas

Balances patri tais em 31 de d bro de 2016 e de 2015
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ANEXO D — BALANCO PRATIRMONIAL DA EMPRESA Oi S/A — 2017

0i S.A. - Em Recuperacio Judicial e sociedades controladas

Balancos patrimoniais em 31 de dezembro de 2017, 2016 ¢ 1 de janeiro de 2016

Em milhares & veals, excese quando indicado de outra forma
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