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RESUMO

Este artigo discute se as informagdes contabeis divulgadas pelo Grupo Ol subsidiavam a
previsdo da materializagdo do risco de insolvéncia (pedido de recuperagdao judicial).
Fundamentado no modelo de previsdao de insolvéncia de Brito e Assaf Neto (2008) e da
andlise dos Balangos Patrimoniais, Demonstracées do Resultado e do Fluxo de Caixa,
Relatérios de Sustentabilidade e da Administracdo e Notas Explicativas divulgados entre
2009 e 2015, constatou-se que os seguidos processos de reestruturagdo societaria geraram
operagles descontinuadas; aumento de despesas financeiras e endividamento; queda nas
Unidades Geradoras de Receita e baixa na geracdo de recursos, conduzindo a empresa a
insolvéncia.

Palavras-chave: Evidenciacdo; Informacdes Contdbeis; Qualidade da Informacdo; Risco de
insolvéncia.

ABSTRACT

This article discusses whether the accounting information disclosed by the Ol Group
subsidized the forecast of the materialization of the insolvency risk (request for judicial
recovery). Based on Brito and Assaf Neto's (2008) insolvency forecast model and the analysis
of the Balance Sheet, Statement of Income and Cash Flow, Sustainability Report and
Management and Explanatory Notes published between 2009 and 2015, it was found that
the recurrent corporate restructuring processes generated discontinued operations;
increase in financial expenses and indebtedness; decrease in revenue generating units and a
decrease in the generation of resources, leading to insolvency.

Keywords: Disclosure; Accounting information; Quality of Information; Insolvency risk.
RESUMEN

Este articulo discute si la informacién contable divulgada por el Grupo Ol subsidiaba la
prevision de la materializacion del riesgo de insolvencia (solicitud de recuperacién judicial).
En el modelo de previsidon de insolvencia de Brito y Assaf Neto (2008) y del andlisis de los
Balances Patrimoniales, Demostraciones del Resultado y del Flujo de Caja, Informes de
Sostenibilidad y de la Administracion y Notas Explicativas divulgadas entre 2009 y 2015, se
constatd que los seguidos procesos de reestructuracidon societaria generaron operaciones
descontinuadas; aumento de los gastos financieros y endeudamiento; la caida en las
Unidades Generadoras de Ingresos y baja en la generaciéon de recursos, conduciendo la
empresa a la insolvencia.

Palabras- claves: Evidencia; Informaciéon Contable; Calidad de la informacién; Riesgo de
insolvencia.
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1 INTRODUGAO

As pressoes exercidas pelo ambiente externo sobre as organizacdes fazem com que
estas estejam constantemente expostas a riscos capazes de ocasionar dificuldades de ordem
financeira e gerencial, e induzi-las a insolvéncia. Assim, carecem da adoc¢do de praticas
gerenciais que permitam compreender, de modo dinamico, quais aspectos internos e
externos influenciam seu desempenho e de que forma estes riscos podem induzi-la ao

descumprimento de suas obrigagdes legais para com terceiros.

Madrio e Aquino (2008) reforcam esta ideia ao destacarem que a identificacdo da
possibilidade de insolvéncia contribui na tomada de decisdo dos usudrios das informacdes
contabeis. De posse dessas informacgdes, e daquelas contidas nos relatérios emitidos por
uma empresa, é possivel mensurar o risco que as decisdes dos gestores podem gerar e, com
isso, evitar maiores perdas - tal como a decretacdo de faléncia, onde a empresa nao
consegue saldar suas obrigacdes dentro do prazo contratual e ter a descontinuidade de suas

atividades.

No Brasil, até 2004, os processos falimentares eram amparados pelo Decreto-lei
7.661/45, o qual previa a possibilidade de se retirar do mercado uma empresa nociva a
economia, seja por sua ma administracdo ou pela inviabilidade de seu negdcio, e a
possibilidade de cobranca de dividas e satisfacdo do credor. Por ndo auxiliar na superacado da
crise econdmica das empresas insolventes, debates relativos aos direitos falimentares se
fizeram crescentes e conduziram, em 2005, a promulgacdo da Lei 11.101 a fim de regular a

recuperacao judicial, a extrajudicial e a faléncia do empresario e da sociedade empresaria.

A recuperagao judicial foi implementada com intuito de auxiliar as empresas que
estdo em estado de insolvéncia a recuperarem o equilibrio financeiro, permitindo a
continuidade da atividade econémica (SOUSA, 2008), principalmente, daquelas consideradas
economicamente vidveis para a economia. Segundo Coelho (2013), a viabilidade de uma
empresa se justifica pela sua importancia social, a mdo de obra e tecnologia empregadas, o

volume do ativo e passivo, o tempo da empresa e o porte econdémico.

Dados divulgados pelo Comité de Datacdo de Ciclos Econémicos (CODACE, 2015) da

Fundacdo Getulio Vargas revelam que desde o segundo trimestre de 2014, a economia
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brasileira esta em fase de recessdo, caracterizado por um declinio significativo no nivel de
atividade econ6mica entre os diversos setores da economia brasileira, por nove trimestres
consecutivos. Sendo assim, empresas passaram a apresentar dificuldades em saldar seus
credores devido a combinacdo das elevadas taxas de juros com a complexidade na obtencao
de créditos. Por isso, os pedidos de recuperagao judicial sofreram recorde histérico no
primeiro trimestre de 2016, registrando 1.098 requerimentos. Destes 657 sdo de micro e
pequenas empresas, 282 de médias empresas e 159 de grandes empresas (SERASA

EXPERIAN, 2016).

Dentre as empresas que solicitaram recuperacao judicial encontra-se a empresa Ol
(Grupo Ol), uma das quatro maiores empresas de telefonia do Brasil, lider no mercado de
telefonia fixa e a quarta maior no mercado de telefonia mével. Devido a incapacidade de
saldar suas dividas, que chegaram a RS 65,4 bilhdes, a operadora decidiu, em junho de 2016,
se proteger judicialmente depois de uma série de discussdes com credores nacionais e

estrangeiros que ndo geraram acordos (FOLHA DE SAO PAULO, 2016).

Com extensa lista de clientes e fornecedores, a operadora Oi declarou que seus
clientes ndo seriam prejudicados com o pedido de recuperagao judicial. Porém, segundo
Sebrae (2016), mais de 2 mil empresas de micro e pequeno porte, que possuem crédito com

a Oi, foram afetadas, podendo causar a descontinuidade desses empreendimentos.

Nesse sentido, ao se considerar que as informacdes divulgadas pelas empresas
devem ser relevantes e representar fidedignamente aquilo que se dispde a representar, e
possibilitar que seus usuarios compreendam a situacdo atual da empresa e preveja
tendéncias futuras, torna-se relevante questionar: As informacdes publicadas pelo Grupo Ol
em seus relatérios e demonstragdes contabeis subsidiavam a previsdao da materializacao do

risco de insolvéncia?

Objetivou-se com este estudo compreender se as informacdes divulgadas nas
demonstracgées financeiras do Grupo Ol permitiam aos usudrios da informacdo contabil se
certificarem da materializacdo do risco de insolvéncia. Este estudo se justifica no fato de que
os relatérios da administracdo e de sustentabilidade, tal como os demonstrativos contdbeis-

financeiros sdo elaborados e apresentados para usudrios externos em geral, a fim de
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subsidid-los no processo de tomada de decisGes. Além disso, visam contribuir com o
pressuposto bdsico de que a entidade ndo tem a intencdo, nem tampouco a necessidade, de
entrar em processo de liquidagdao ou de reduzir materialmente a escala de suas operagdes

(CPC 00, 2011).

Diferentes métodos tem sido usado em estudos nacionais e internacionais com o
intuito de prever a insolvéncia e o desempenho futuro de uma organizacdao, com base em
indicadores contabeis (BEAVER, 1966; ALTMAN, 1968; ELIZABETSKY, 1976; KANITZ, 1978;
ALTMAN, HALDEMAN e NARAYANAN, 1979; OHLSON, 1980; ONUSIC, CASA NOVA e
ALMEIDA, 2007; BRITO e ASSAF NETO, 2008; GUIMARAES e MOREIRA, 2008; SILVA, 2010;
SILVA, WIENHAGE, SOUZA, LYRA e BEZERRA, 2012; ALTMAN, IWANICZ-DROZDOWSKA,
LAITINEN, SUVAS, 2014; SCALZER, RODRIGUES e MACEDO, 2015; BARIATTI e VAN GALEN,
2016).

Entretanto, ha lacuna de estudos que analisem a materializacdo dos riscos de
insolvéncia a partir da cogitacdao de informacgdes descritivas apresentadas em relatérios e
demonstrativos contdbeis divulgados pelas empresas e de indicadores contdbeis-financeiros
calculados a partir dos modelos de previsdao existentes. Parte desta lacuna que este estudo
pretende preencher. Dessa forma, entende-se que o presente estudo contribui com a
discussdo acerca da utilidade, qualidade e relevancia da informacdo contdbil na medida em
gue revela o quanto as informag¢des divulgadas pelo Grupo Oi subsidiavam seus usuarios na

previsdao da materializagdo de riscos de insolvéncia e do pedido de recuperagao judicial.

Além desta introdugdo, o estudo aborda os aspectos que permeiam a recuperagao
judicial e a insolvéncia, o delineamento metodoldgico da pesquisa, as discussdes e

conclusoes.
1 REVISAO DE LITERATURA
1.1 RECUPERACAO JUDICIAL

A Lei 11.101 de 2005 que regula a recuperacao judicial, a extrajudicial e a faléncia do
empresario e da sociedade empresaria tem como intuito evitar a descontinuidade de

empresas viaveis. De acordo com seu o art. 47, a lei tem por objetivo:
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Viabilizar a superagdo de crise econémico-financeira do devedor, a fim de permitir
a manutencdo da fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e dos interesses
dos credores, promovendo, assim, a preservagao da empresa, sua fungdo social e o
estimulo a atividade econémica (PLANALTO, 2005)

Com o surgimento da nova lei houveram modificagdes nos direitos falimentares,
dentro o qual destaca-se a substituicdo da concordata, que impunha pagamentos e prazos as
empresas concordatarias (o que acabava conduzindo-a a faléncia), por outro instrumento

chamado de recuperagao judicial cujo objeto é evitar a faléncia da empresa.

Na concordata, o processo era solicitado pelo devedor e concedida pelo juiz através
de favor legal, e ndo por meio de acordo entre devedor e credor. Sendo assim, ndo havia a
necessidade de apresentacdo de plano de recuperacdo judicial, pois se tratava apenas de
adiamento do prazo para liquidacdo das dividas, sendo de no maximo 24 meses. No
processo de recuperacgdo judicial, o devedor apresenta um plano de liquida¢do das dividas,
qgue deverd ser negociado com os credores, que poderdo aceitar, modificar ou rejeitar o
plano, ocorrendo neste Ultimo caso, a decretagao da faléncia (OLGUIN, 2013). A Figura 1

apresenta o processo.

Figura 1 - Diagrama Simplificado sobre o Processo de Recuperacao Judicial

U
s e
R e

Fonte: Elaborado pela autora, com base no guia pratico - CFA (2011).

N

Nesse processo a participacdo dos credores é relevante, pois s6 é possivel ser
executado a recuperagdo judicial apds os credores aprovarem o plano apresentado pela

empresa recuperanda.

De acordo com o Conselho Federal de Administracdo (CFA, 2011), o processo de
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recuperacao judicial se desenvolve em trés fases: Postulatdria, Deliberativa e Execu¢dao. Na
fase Postulatéria hd a ingressdo do pedido de recuperacdo judicial, em que o devedor ird
expor as razoes da crise econdmico-financeira e apresentar as demonstragdes contabeis dos
ultimos 3 anos; a lista completa dos credores e empregados; os extratos atualizados da
conta bancaria e aplicagdes financeiras do devedor; as certiddoes de protestos e relagdo de
todos processos judiciais. Caso falte algum documento, a empresa tem até 30 dias para a

corregao.

Apds a conferéncia das documentagdes entregues, ha o inicio da fase de deliberagao.
Nesta fase o juiz decide se autoriza ou ndo o processo. Caso o juiz ndo autorize, o processo é
arquivado. Se autorizado, o devedor tem até 60 dias para apresentar o plano de
recuperacdo, e os credores terdo mais 30 dias para se manifestar. Caso a empresa nao
apresente o plano, o juiz decreta faléncia. A fase de Execugdo se inicia quando ha a
aprovacao por parte dos credores, do plano de recuperacdo judicial, onde o devedor se

compromete a executar o plano considerando todas as obrigagdes previstas.

A partir do momento em que todas as fases sdo concluidas e o processo passa a ser
executado, a organizacdo aufere a oportunidade de continuar operando no mercado, caso
consiga alcancar todos os preceitos do plano e tornar-se novamente uma empresa solvente.
Sendo assim, apds a implantac¢do da Lei 11.105/05, as empresas com dificuldades financeiras
passaram ter a opc¢dao de requerer o processo de recuperac¢ao judicial, ao invés de
descontinuar suas atividades. Com isso, a partir do ano de 2005, houve uma queda
significativa dos nimeros de pedidos de faléncia, como demonstrado na Figura 2 (SERASA

EXPERIAN, 2007).

Figura 2 - Pedidos de faléncia - 2005 a 2015.
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10000 lei 11.101/05

8000
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4000
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Faléncia 9548 4192 2721 2243 2371 1939 1737 1929 1758 1661 1789

Fonte: Elaborado pela autora, com base nos dados do Serasa Experian (2015).

Entre os anos de 2005 e 2006 houve decréscimo brusco de pedidos de faléncia apés a
instituicdo da lei 11.101/05, com variagdo de aproximadamente 56%. Sendo assim, é
possivel associar o declinio ao novo processo, pois passou a ser uma alternativa pertinente
as empresas insolventes (SERASA EXPERIAN, 2007). Em 2014, o numero de pedidos volta a

subir devido ao periodo de recessdo que a economia se encontra.
1.2 INSOLVENCIA E REPRESENTACAO FIDEDIGNA DA INFORMACAO

Os termos insolvéncia e faléncia muitas vezes sao utilizados de forma semelhantes,
porém, sdo terminacdes distintas. Para Kasper (2016) a literatura sobre insolvéncia
reconhece o termo como um tipo especifico de falha corporativa, que se resume na falta de
influxos de caixa decorrentes da insolvéncia do fluxo de caixa e da insolvéncia do balanco,

guando ha excesso de passivos sobre ativos.

Madrio e Aquino (2008) reconhecem a insolvéncia como o estado no qual uma
empresa nao tem condicdes de saldar suas obrigacdes. Ja a faléncia, pode ser entendia como
um procedimento juridico, no qual a empresa ndo tem condi¢bes de quitar seus credores e
nem realizar acordo com os mesmos fora do tribunal (WARNER, 1977). Desse modo, a
insolvéncia pode ser caracterizada como uma fase momentanea, sendo que em caso de

persisténcia, pode conduzir a faléncia.

Para Assaf Neto (2014), uma empresa apresenta dificuldades financeiras “quando

seus fluxos de caixa correntes ndo se mostram capazes de cobrir suas despesas de
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transagdes”, ou seja, quando ndao ha capacidade de quitar suas obriga¢gbes de curto prazo.
Na persisténcia desse cendrio, a empresa pode se tornar insolvente, quando o ativo total é
incapaz de cobrir o passivo - ndo havendo a possibilidade de saldar seus credores. Caso a
empresa nao realize o pagamento no periodo estipulado no contrato da operacdo de

crédito, a empresa pode entrar em processo de faléncia (ASSAF NETO, 2014, p. 548).

Os sinais de dificuldade financeira comecam a ser apresentados alguns anos antes
das empresas alcangarem estagios criticos de faléncia ou concordata. Por isso, o estado de
insolvéncia ndao é um evento repentino, mas algo que se intensifica ao longo dos anos. Como
a divulgacdo de informacGes pelas empresas é feito por meio de demonstracdes contabeis e
relatérios descritivos, estes podem apresentar indicios de que um cenario de insolvéncia se

aproxima e revelar maior propensao de uma empresa falir em um futuro ndo muito distante.

Para ser possivel analisar o cendrio econdmico-financeiro-social de uma organizac¢ao
de forma adequada, é imprescindivel que os demonstrativos contabeis-financeiras e os
relatérios divulgados pela empresa contenham informag¢Ges que compreendam as
caracteristica qualitativas fundamentais da informacdo contdbil util (CPC 00, 2011), que sdo
a relevancia e a representacao fidedigna, além daquelas capazes de melhorar a utilidade da

informacgao, quais sejam: compreensibilidade, relevancia, confiabilidade e comparabilidade.

A informacdo é considerada relevante quando é capaz de influenciar as decisdes que
possam ser tomadas por seus usudrios. As informacdes relevantes podem ter: a) valor
preditivo se puder ser utilizada como dado de entrada em processos empregados pelos
usudrios para predizer futuros resultados; b) valor confirmatério, se servir de feedback as
avaliagOes prévias (confirma-las ou altera-las); ou c) ambos. No caso de sua omissdo ou sua
divulgacdo distorcida (misstating), a informacdo é capaz de influenciar decisdes sobre a
entidade especifica que reporta a informacdo, nesse caso, diz-se que a informacdo é

material.

Mediante as informacdes divulgadas pela organizacdo, é possivel fazer uma analise
do cenario passado, atual e futuro de uma organizacdo (ASSAF NETO, 2012). Desse modo, a
analise de balangos possibilita aos usudrios compreender os motivos que determinaram a

atual posicao da empresa, bem como prever tendéncias futuras.
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Ao longo dos anos varios modelos estatisticos de previsao foram desenvolvidos com
o intuito de atribuir uma probabilidade de ndo cumprimento das obrigacdes assumidas pelas
empresas em um determinado horizonte de tempo. O primeiro modelo foi propostos por
Fitzpatrick (1932) para investigar as diferengas entre as razdes de sucesso industrial das
empresas com empresas falidas, e revelou que todas as proporg¢ées analisadas previram o
fracasso em algum grau. Em seguida, Smith e Winakor (1935) investigaram as tendéncias de
vinte e uma proporgdes contdbeis de vinte e nove empresas que haviam passado por
dificuldades financeiras entre 1923 e 1931 e concluiram que a proporgao entre o capital de
giro liquido e o total de ativos foi o preditor mais acurado de falhas, com sua declinagao

evidente em dez anos antes do evento.

Em 1942, Merwin superou algumas das deficiéncias dos estudos de Fitzpatrick (1932)
e Smith e Winakor (1935) ao analisar uma amostra muito maior de firmas e descobrir que a
partir de um nuimero “grande” de proporcdes ndo reveladas que foram examinadas, trés
raz0es eram “especialmente sintomaticas da iminente descontinuidade”; ativos circulantes
para o passivo circulante, patrimonio liquido para o endividamento total e capital de giro

liquido para o ativo total.

Encorajado pelas descobertas dos estudos de Fitzpatrick (1932), Smith e Winakor
(1935) e Merwin (1942), Beaver (1966) incorporou em seu estudo o potencial da razdao como
uma ferramenta preditiva. Reuniu uma amostra de indices financeiros de 79 empresas
falidas ao longo de um periodo de onze anos (1954 a 1964) e uma selecdo comparativa de
empresas que nao faliram. A selecao de firmas nao falidas foi feita de acordo com uma
analise de par com base no tamanho da industria e da empresa, assim para cada empresa
falida na amostra, uma empresa nao falida foi selecionada entre 12.000 corporagdes norte-
americanas, baseando-se na premissa de que os critérios utilizados para a formacdo dos
pares poderiam influenciar nos resultados dos indices calculados. Beaver (1966) concluiu
gue nem todos os indices analisados foram capazes de prevenir as dificuldades financeiras e
gue os indices proporcionaram maior grau de certeza para a classificacdo das empresas nao

falidas.

Em 1968 Altman analisou o risco de insolvéncia de empresas nos Estados Unidos a

partir de um modelo de analise discriminante para previsao de insolvéncia das empresas que
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utilizou diversas variaveis combinadas simultaneamente. Os trabalhos de Beaver (1966) e de
Altman (1968) influenciaram vdérios outros estudos, como o de Elizabestky (1976), Altman,
Haldeman e Narayanan (1977) com a introdu¢dao do modelo Zeta (Z-Score), Kanitz (1978),
Olson (1980) que desenvolveu o primeiro modelo de regressdo logistica para prever

insolvéncia de empresas.

A metodologia proposta por esses estudos tem fornecido até o momento uma
plataforma sélida para compreensao da evolucdo da literatura sobre insolvéncia nacional e
internacionalmente, e influenciado a inclusdo de metodologias de programacao matematica,

redes neurais e analise envoltdria de dados no estudo de insolvéncia em varios setores.
2 DELINEAMENTO METODOLOGICO
2.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA E CARACTERIZACZ\O DA UNIDADE DE ANALISE

Classifica-se o presente estudo como descritivo-explicativo (SAMPIERI; COLLADO;
LUCIO, 2006), com abordagem qualitativa e quantitativa do problema (SAMPIERI; COLLADO;
LUCIO, 2006), uma vez que se objetiva especificar as caracteristicas e estabelecer as causas
gue conduziram o Grupo Ol a pedir, em junho de 2016, sua recuperacdo judicial, e com isso,
verificar se o conjunto de informacgdes divulgadas pelo grupo, por meio dos relatérios e
demonstrativos contdbeis, permitiam os usuarios da informacdo preverem a materializacao

do risco de insolvéncia e o pedido de recuperacao judicial.

O Grupo Ol surgiu a partir de uma jung¢ao, em 2009, entre a Telemar Norte Leste S.A.
e o Brasil Telecom S.A., sendo que tais sociedades foram formadas a partir da privatizacdo
da Telebras em 1998. Atualmente o grupo é composto pelas seguintes sociedades: Oi S.A,,
Telemar Norte Leste S.A., Oi Mével S.A., Copart 4 Participacoes S.A., Copart 5 Participacdes

S.A., Portugal Telecom International Finance B.V. e Oi Brasil Holdings Co6peratief S.A.

No inicio das atividades ofertavam apenas prestacdes de servicos de telefonia fixa e
posteriormente, foram incorporados os servicos de telefonia moével, internet e TV por
assinatura. Os servicos sdo comercializados pela marca Oi e esta presente em 5.570
municipios brasileiros, dispondo cerca de 70 milhGes de clientes. O servico de telefonia fixa

abrange cerca de 34% da parcela do mercado brasileiro, e a telefonia mével 18,52%. A
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internet banda larga possui 5,7 milhGes de acessos e ha aproximadamente 1,2 milhdo de

assinaturas de TV.

Devido as presta¢des de servigos serem centralizadas na marca Oi, formou-se uma
identidade simples e reconhecida por todo territério brasileiro e em alguns lugares no
exterior. Sendo assim, a operadora tornou-se uma das principais marcas do mercado de
telecomunicac¢des do Brasil, sendo reconhecida, durante os ultimos 4 anos, como uma das

vinte cinco marcas brasileiras mais valiosas (INTERBAND, 2015).

3.2 COLETA E TRATAMENTO DOS DADOS

A partir de uma analise documental do Balanco Patrimonial (BP), Demonstracdes de
Resultados do Exercicio (DRE), Demonstracdes do Fluxo de Caixa (DFC), Notas Explicativas
(NE), Relatério da Administracdo (RA) e Relatério de Sustentabilidade (RS), disponibilizados
no site da Bovespa, relativos ao periodo de 2009 a 2015, foram levantados os dados que
fundamentaria m a analise proposta pelo estudo. Esses dados foram coletados e
organizados no Excel de modo a possibilitar os calculos dos indices e delineamento da

equacdo matematica que permitiria prever a insolvéncia.

Para analisar a insolvéncia do Grupo Ol, foi escolhido o modelo de previsdao de
insolvéncia desenvolvido por Brito e Assaf Neto (2008) pelo fato destes autores utilizarem
como amostra para seu estudo empresas de capital aberto ndo financeiras, com papéis
listados na Bolsa de Valores do Estado de S3do Paulo (Bovespa), sendo algumas
caracterizadas como insolventes, similar ao caso do Grupo Oi, e por seu modelo apresentar

resultados significativos e expressivo nivel de acerto das classificagcdes obtidas.

O Modelo de Brito e Assaf Neto (2008) foi formulado com o intuito de avaliar “se as
demonstra¢cdes contabeis fornecem informag¢des que permitam aos seus diversos usudrios
prever a ocorréncia de uma insolvéncia empresarial”’. Sendo assim, os autores
desenvolveram um modelo de classificacdo de risco de grandes empresas, construido
através de uma amostra de 60 empresas de capital aberto, 30 classificadas como solventes e
30 como insolventes, entre 1994 e 2004. O termo insolvente foi utilizado para referenciar as

empresas que entraram em processo de concordata ou faléncia.
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A populagdo do estudo destes autores compreendeu empresas, ndao financeiras,
listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo. Para a amostra, foram selecionadas empresas que
tiveram agdes negociadas como concordatdrias e aquelas em situacdo de faléncia,
caracterizadas como insolventes. Apds essa identificacdo, para cada empresa insolvente, foi
incluida uma empresa solvente na amostra, do mesmo setor econémico e de tamanho
equivalente. Desse modo, foi analisado as demonstra¢des contdbeis do penultimo exercicio
anterior ao ano do evento de default da empresa insolvente, e no ano correspondente da

empresa selecionada como solvente.

O método de emparelhamento das amostras utilizado foi embasado nos modelos
desenvolvidos por Beaver (1966), Altman (1968) e Sanvicente e Minardi (1998). Através da
construcdo do modelo, se desejava prever o evento de default - quando uma empresa torna-
se concordataria ou falida. Segundo os autores, “o default de grandes empresas é
tradicionalmente considerado como de baixa probabilidade e de elevado impacto”, como

protagonizado pelo Grupo Ol.

A técnica estatistica utilizada para a construcdo do modelo de Brito e Assaf Neto
(2008) foi a de regressao logistica. Segundo Brito, Assaf Neto e Corrar (2009) “a regressao
logistica gera uma funcdo matematica cuja resposta permite medir a probabilidade de uma
observacdo pertencer a um grupo previamente estabelecido, dado o comportamento de um

conjunto de variaveis explicativas. ”

As varidveis explicativas basearam-se em indices econdmico-financeiros,
considerando-se para o teste os 25 indices mais frequentemente utilizados nas pesquisas
semelhantes, como os indices de liquidez, rentabilidade, atividade, estrutura, andlise
dindmica e fluxo de caixa. O modelo final de Brito e Assaf Neto (2008) é composto pelos 4

indices de maior grau de significancia, representados pela seguinte equacdo matematica:

In (lip} = -4,4740 — 4,528% 1, + 18,433X . — 14,080X 5 — 11,028%

Em que:

p = probabilidade de ocorrer o evento de default

Revista Eletr6nica de Estratégia & Negdcios, Floriandpolis, v.11, n. 1, mai./ago. 2018.



PREVISAO DA MATERIALIZACAO DO RISCO DE INSOLVENCIA DO GRUPO Ol
Gislaine Aparecida Santana Sediyama - Lais Batista Baquim - Fernanda Maria de Almeida

126

1-p = probabilidade de ndo ocorrer o evento de default

/1 — p=arazdo de probabilidades

X2 = (Lucro acumulado + Reserva de lucros) / Ativo total

X16= (Passivo circulante financeiro + Exigivel a longo prazo financeiro) / Ativo Total
X19 = (Ativo circulante — Passivo Circulante) / Ativo Total

X2z = (Ativo circulante financeiro — Passivo circulante financeiro) / Vendas liquidas

A probabilidade associada a ocorréncia do evento pode ser obtida pela expressao:

1
P = | -(-4.4740 —4,528Xn + 18,433X15— 14,080X19— 11.028X2)

De acordo com o modelo, a empresa sera classificada como solvente se p=0 e

insolvente se p=1 (BRITO; ASSAF NETO, 2008).

Em relacdo aos resultados alcangados por Brito e Assaf Neto (2008) a partir do
modelo proposto pode-se verificar que na amostra 27 empresas eram solventes e 3
insolventes, ou seja, nivel de acerto de 90%. Na amostra das empresas insolventes, 26 foram
classificadas como insolvente e 4 como solvente, logo o nivel de acerto foi de 86,7%. Sendo
assim, o modelo apresentou um percentual total de acerto de 88,3%, classificando 7
empresas incorretamente. Os autores concluiram que “as demonstracdes contabeis
fornecem informacdes que permitem classificar as empresas como provaveis solventes ou
provaveis insolventes, com bom nivel de precisdo” (BRITO; ASSAF NETO, 2008). Desse modo,

torna-se um modelo adequado para anadlise proposta neste estudo.

Cabe ressaltar que as informacdes coletadas na andlise documental e tabuladas no
Excel, foram utilizadas no calculo dos indices de previsdo para o Grupo Ol, conforme propode
o modelo de Brito e Assaf Neto (2008). Esses indices serdo apresentados e discutidos na
subsecdo 4.1. Em seguida, serdo apresentados os achados que podem justificar a
classificacdo de solvéncia e insolvéncia gerada pelo modelo (subsecdo 4.2) e por fim, sdo
discutidos elementos que justificam a atual a crise financeira enfrentada pelo Grupo Ol
(subsecdo 4.3).
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3 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

3.1 PREVISAO DA INSOLVENCIA DO GRUPO Ol

As informagdes presentes nos demonstrativos divulgados pelo grupo foram coletadas
e aplicadas no modelo de Brito e Assaf Neto (2008) a fim de verificar a insolvéncia do Grupo

Ol. Os resultados das varidveis calculados estao apresentados na Tabela 1.

Tabela 1 - Resultado das variaveis referentes ao modelo de insolvéncia entre os anos de
2009 e 2015

Variaveis 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Xi2= (LA+RL) /AT 001 006 008 002 003 -002 -0,10
X1¢ = (PCF+ELPF) /AT 019 0,19 030 052 05 0,38 0,63
X153 = (AC-PC) /AT 003 0,07 011 006 003 007 0,3
X322 = (ACF-PCF) /VL 020 035 067 017 -0,02 -0,11 0,21
p 0 0 0 1 1 1 1

Fonte: Elaborado pela autora, com base no BP, DRE e DFC do Grupo Qi (2009 a 2015).

A varidvel X, indica o volume de lucros retidos pela empresa em relagao ao ativo.
Quanto maior for o resultado do indice, melhor, pois significa que a empresa esta investindo
mais no Ativo com recursos proprios. Em todos os anos, o resultado desse indice foi baixo,
provavelmente relacionada a politica de dividendos da companhia. Em 2009 e 2013 foram
distribuidos, aproximadamente, 500 milhdes de dividendos (RA, 2009 e 2013). Em 2011 e
2012 esse valor chegou a 2 bilhdes e 1 bilhdo de dividendos, respectivamente. (RA, 2011 e

2012).

Com a distribuicdo elevada, a parcela de lucros retidos direcionada a investimentos
no ativo ficou comprometida. De 2009 a 2011 essa varidvel apresentou aumento, chegando
a destinar 8% dos lucros retidos ao ativo, porém a partir de 2012 comegou a diminuir,

tornando-se negativa nos anos de 2014 e 2015 devido aos prejuizos gerados nesses anos.

De acordo com o RA (2014), o prejuizo acumulado em 2014 foi de 4,4 bilhGes de
reais, devido ao resultado negativo de opera¢des descontinuadas. Em 2015, o prejuizo
acumulado chegou a 9,6 bilhdes de reais relacionado ao aumento de 56% das despesas
financeiras do periodo (RS,2015). Esses resultados negativos foram consequéncia da fusao
de uma empresa portuguesa com o Grupo Ol, em 2014, que serd discutido na proxima

secao.
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A variavel X;; demonstra quanto do ativo total da empresa é financiado por
endividamentos financeiros. Entende-se por endividamentos financeiros aqueles nao
relacionados a atividade operacional da empresa. Segundo Silva (2010), para esse indice,
guanto menor, melhor, pois “quanto menos a empresa depender de recursos remunerados
para financiar seu ativo melhor sera a qualidade de sua estrutura de capitais”. Em 2012,
2013 e 2015, mais de 50% do Ativo Total era financiado por recursos remunerados,
demonstrando forte dependéncia da companhia por capital de terceiros (BP 2012, 2013 e
2015). A variavel se elevou em todos os anos, exceto em 2014, provavelmente devido a uma
divida de 27 bilhdes classificada como “passivo relacionado a ativo mantido a venda”, nao

compondo o endividamento financeiro (BP, 2014).

No entanto, em 2015 essa divida foi classificada na conta empréstimos e
financiamentos, apds a incorporacao do endividamento da Portugal Telecom (empresa
fundida ao grupo em 2014) no passivo financeiro do Grupo Ol (RS, 2015). Desse modo, as
dividas financeiras chegaram a 61 bilhdes de reais, resultando em um aumento consideravel
do indice, de modo que o ativo total passou a ser financiado 63% por endividamentos
financeiros. No decorrer da andlise dos resultados, o alto endividamento da companhia sera

discutido de forma mais detalhada.

A varidvel X,5 indica a situacdo financeira da empresa, demonstrando o quanto é
possivel investir no ativo total através dos recursos de curto prazo, apds saldar todas as
obrigacdes de mesma natureza, sendo assim, quanto maior, melhor. O indice se elevou de
2009 a 2011, pois 0 aumento dos recursos de curto prazo era maior que o aumento da divida
de mesma natureza, quando comparado aos anos anteriores. Em 2011, a sobra financeira

chegou a financiar 11% do ativo total do Grupo OI (BP, 2009 a 2011).

Em 2012, o indice apresentou reducdo, pois o passivo circulante aumentou 98% e o
ativo circulante 72%, em relagdo a 2011 (BP, 2011 e 2012), demonstrando que as dividas
tiveram maior aumento comparado aos recursos. Em 2013 esse cendrio persistiu, pois o
ativo circulante apresentou queda de 15% e o passivo circulante de 9%, em relacdo a 2012.
Logo, apenas 3% do ativo total passou a ser financiado pela sobra financeira (BP, 2012 e

2013).
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Em 2014 o indice voltou a se elevar, pois, apds ocorrer problemas com a empresa
fundida no Grupo Ol neste ano, foi acordado a venda de ativos, os quais seriam classificados
como “Ativos Mantidos para a Venda”, o que gerou aumento no ativo circulante do grupo.
Em contrapartida, houve aumento do passivo circulante, pois a divida da empresa fundida,
estava classificada em “Passivos Mantidos para a Venda”. Como o aumento dos recursos de

curto prazo foi maior que as dividas de curto prazo houve melhora no indice (BP, 2014).

Em 2015 o indice continuou aumentando, pois foi realizada a venda da empresa
portuguesa e os ativos mantidos para a venda passaram a serem classificados como Caixa. Ja
a maior parte dos passivos mantidos para a venda passaram compor os Empréstimos de
Financiamentos de Longo Prazo (RS, 2015). Neste ano, a sobra financeira representava 13%

do Ativo Total.

A varidvel X, “indica a relagdo entre a posicdo financeira da empresa, em
determinado momento, e seu volume de vendas” (SILVA, 2010). A posicdo financeira é
calculada a partir da diferenga entre o Ativo Circulante Financeiro e o Passivo Circulante
Financeiro, também chamada de saldo de tesouraria, que demonstra se a organizacao é
capaz de cumprir suas obrigacdes financeiras de curto prazo com recursos financeiros de

curto prazo. No indice, essa diferenca é relacionada a Receita de Vendas (SILVA, 2010).

De 2009 a 2011, o Grupo Ol se mostrou capaz de realizar seus pagamentos
financeiros de curto prazo, através de recursos de mesma natureza, pois o indice apresentou
saldo positivo. Em 2011, por exemplo, era possivel saldar todas as dividas financeiras de
curto prazo e ainda havia saldo de tesouraria que representava 67% das vendas liquidas (BP,
2011). A partir de 2012, o indice apresentou queda devido a diminuicdo do ativo circulante
financeiro e aumento do passivo circulante financeiro, pois, apds os processos de cisdao e
incorporacdo realizados neste ano, houve queda no caixa e aumento de empréstimos e

financiamentos de curto prazo (RA, 2012).

Em 2013 e 2014, o indice apresentou saldo negativo, pelo fato dos recursos
financeiros de curto prazo se tornarem menores que as obrigacGes financeiras de curto
prazo, ou seja, a parcela da receita de venda destinada ao ativo circulante financeiro ndo era

suficiente para saldar as dividas financeiras de curto prazo (BP, 2013 e 2014). Em 2015, os
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recursos financeiros de curto prazo voltaram a ser maiores que as dividas de mesma
natureza, devido ao aumento significativo de caixa, com a venda da Portugal Telecom, e o
saldo de tesouraria passou a representar 21% das vendas liquidas. A Tabela 2 apresenta a
classificacdo da situacdo financeira do Grupo Ol, entre os anos de 2009 e 2015, conforme

propde a equag¢ao do modelo.

Tabela 2 — Classificacdo do Modelo Brito e Assaf Neto entre os anos de 2009 e 2015

Ano Resultado Classificagdo
2009 0 Solvente
2010 0 Solvente
2011 0 Solvente
2012 1 Insolvente
2013 1 Insolvente
2014 1 Insolvente
2015 1 Insolvente

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

De acordo com o modelo, o Grupo Ol foi classificado como Solvente do ano de seu
surgimento, até 2011. Podemos observar que o resultado no decorrer desses trés anos foi
igual a 0, ou seja, a empresa apresentava boa saude financeira. A partir de 2012, o modelo

classificou a sociedade como insolvente, pois o resultado passou a ser igual a 1.

Através das discussdes sobre as varidveis do modelo, foi possivel verificar que em
2012 todos os indices apresentaram desempenho ruim. O que nos permite inferir que a
classificacdo de Insolvéncia decorreu dos processos de cisdo e incorpora¢ao ocorridos nesse
mesmo exercicio. Nos anos seguintes, o Grupo Ol n3do conseguiu se recuperar

financeiramente, persistindo a mesma classificagao.

Estudo realizado por Silva, Wienhage, Souza, Lyra e Bezerra (2012) revelou que
modelos baseados em relatdrios descritivos divulgados pelas empresas, em média, tinham
maior probabilidade de sucesso na previsdao do que aqueles baseados apenas em numeros
contabeis. Tal afirmacdo corrobora os achados dessa pesquisa, uma vez que os relatdrios
descritivos do Grupo Ol se revelaram essenciais na explicacdo das variacdes ocorridas nos
indices ao longo do tempo, além de permitirem visualizar as razées que poderao justificar as
classificacOes geradas pelo modelo em estudo e ajudarem a entender a crise financeira que

o Grupo Ol se encontra.
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3.2 0S EFEITOS DA REORGANIZACAO SOCIETARIA
3.2.1 Processo de cisdao e incorporagao

Em 2012 o grupo passou por reorganizag¢ao societdria, no qual houve processos de
cisdo e incorporacao da Tele Norte Leste Participagdes S.A. (TNL), Telemar Norte Leste S.A.
(Tmar) e Coari ParticipacGes S.A. (Coari). O intuito era concentrar todas as participacdes
aciondrias do Grupo Ol em uma Unica companbhia listada na bolsa de valores, denominada Oi
S.A, reduzir custos operacionais, administrativos e financeiros e alinhar os interesses dos

acionistas (NE, 2012).

Informagdes divulgadas no RA de 2012 revelam que apds a reestruturacdao a Ol
passou a assumir uma parcela das dividas da Tmar, com isso, as dividas de curto prazo
aumentaram 172% em relagdo ao ano anterior, passando de aproximadamente 1 bilhdo para
3 bilhdes de reais, e as de longo prazo de 7 bilhdes para 30 bilhdes de reais, aumento de

334%.

Antes da reestruturacdo societdria a empresa possuia capacidade de pagar suas
dividas de curto e longo prazo com os recursos disponiveis no ativo circulante e realizavel a
longo prazo, e ainda havia sobra de recursos como margem de seguranca. Porém, com o
significativo aumento das dividas em 2012, o ativo circulante e o realizavel a longo prazo

tornaram-se insuficientes para o pagamento das dividas da companhia (Figura 3).

Figura 3 - Recursos x Endividamentos
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Fonte: Elaborado pelos autorescom base nos dados do Balango Patrimonial do Grupo Oi — Bovespa.

Nota-se que em 2011 o saldo do Ativo Circulante e do Realizdvel a Longo Prazo era
suficiente para saldar as dividas de Curto e Longo Prazo. Porém, em 2012 o saldo de
endividamento passou a ser superior ao Ativo Circulante somado ao Realizavel a Longo Prazo
e esse cendrio persistiu durante os anos seguintes. Sendo assim, a quitacdo das dividas
tornou-se dependente de geragdes de recursos futuras e de uma possivel venda de ativos

permanentes.

Segundo Matarazzo (2010), para uma empresa ser considerada financeiramente
saudavel e ser independente de recursos de terceiros, é ideal que o Patriménio Liquido (PL)
cubra o Ativo ndo Circulante e que ainda reste uma parcela suficiente para financiar o Ativo
Circulante. O Grupo Ol se mostrou dependente de recursos de terceiros, pois o Ativo ndo
Circulante apresentou saldo, em média, 1,7 vezes maior que o PL nos anos de 2009 a 2011,
ou seja, todos os recursos préprios eram aplicados no Ativo ndo Circulante e ainda era
necessario utilizar recursos de terceiros para o restante dos investimentos realizados no
Ativo Permanente e no Ativo Circulante. Em 2012 esse cenario se intensificou e o Ativo nao
Circulante passou a ser 4 vezes maior que o PL, demonstrando uma forte dependéncia a

capitais de terceiros.

Outro fato relevante foi o decréscimo de 26,5% do saldo de caixa, passando de 6
bilhdes em 2011, para 4 bilhdes em 2012. Informagdes divulgadas no RA de 2012 revelam
gue havia a previsao de elevados desembolsos nesse periodo relativos ao direito de retirada,

bonificacdo e dividendos, o que trouxe impacto negativo no caixa da companhia.

Em relagdo aos dividendos, em 2012 foi pago mais de 2 bilhdes de dividendos e juros
sobre o capital préprio, referente ao ano de 2011. Os dividendos distribuidos em 2011 foram
198% maior que o Lucro Liquido do periodo, pois, além da distribuigao de parte do lucro do

exercicio, também foi utilizada a Reserva de Lucros.

Para Modigliani e Miller (1961), a distribuicdo de dividendos deve ocorrer apds a
empresa definir seu plano de investimentos, desse modo, a quantia a distribuir sera o valor
excedente ao montante necessario para o financiamento. No caso do Grupo Oi o excesso de

dividendos distribuidos poderiam ter sido utilizados para investir nas necessidades da
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companhia, o que diminuiria a captagao de recursos de terceiros.

3.2.2 Processo de Fusao

Em 2010, a Portugal Telecom (PT) passou a integrar a estrutura societdria do Grupo
Ol, devido a uma alianca industrial entre as companhias. Segundo o RA (2011) a entrada da
Portugal Telecom na estrutura societdria da empresa agregaria importante know-how para a

Ol em termos de tecnologia, operacdes, qualidade dos servicos e ofertas de produtos.

Com intuito de expandir internacionalmente e criar uma operadora multinacional,
em 2013, as companhias assinaram um memorando de entendimento para a formacao de
uma companhia, a CorpoCo, através do processo de fusdo entre a Ol e a Portugal Telecom.

A transacdo visa consolidar a posicdo das duas empresas como operadoras lideres
nos mercados brasileiro e portugués. Economias de escala significativas, ganhos em
sinergia, reducdo do risco e maior produtividade sdo alguns dos beneficios

previstos com a fusdo, que pretende manter as marcas comerciais da Oi e da PT
(RS, 2013)

Em 2014, com intuito de dar continuidade ao processo de fusao, foi acordado um
aumento de capital social da Companhia no valor total de 13,9 bilhdes de reais, sendo 8,2
bilhdes de reais em espécie e 5,7 bilhdes de reais em ativos da Portugal Telecom. Nos ativos
da PT estava incluso uma aplicacao de recursos, em papel comercial, de aproximadamente
2,5 bilhGes de reais (897 milhdes de euros) em uma sociedade do grupo portugués Espirito
Santo, Rio Forte. O vencimento dos titulos ocorreu no dia 15 (847 milhGes de Euros) e 17 de
julho de 2014 (50 milhdes de Euros). Porém, a Rio Forte ndo liquidou suas obrigacdes e

declarou faléncia em dezembro de 2014. (NE, 2014).

Segundo Fato Relevante divulgado no website da companhia, em 2014 “a Ol ndo foi
informada, nem participou das decisdes que levaram a realizacdo das aplica¢cdes de recursos
em questdo”. Diante dos fatos ocorridos, a Ol decidiu vender os Ativos da Portugal Telecom
com intuito de garantir a flexibilidade financeira, aumentar a liquidez e fortalecer seu
posicionamento no mercado brasileiro. Em dezembro de 2014 foi determinada a venda

desses ativos para uma companhia francesa, denominada Altice S.A (RS 2014).

De acordo com informagdes divulgadas no RS de 2015:
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No ultimo trimestre de 2014, em decorréncia da intengdo de venda da PT Portugal
a Altice S.A., os ativos e passivos da subsididria Portugal Telecom International
Finance — PTIF estavam classificados como “operagGes descontinuadas”, ndo
integrando, dessa forma, nosso Endividamento Consolidado. Com a efetiva venda
da PT Portugal, foi determinado que a PTIF se mantivesse na esfera da Oi, passando
a respectiva divida a ser consolidada no nosso balanco, assim como o caixa
recebido pela venda da Portugal. (RS, 2015)

Em 2015, apds a conclusdao da venda, os Empréstimos e Financiamentos de Curto
Prazo, aumentaram 165% em relacdo a 2014 e os de Longo Prazo, 53,9%. Desse modo, a
divida bruta do Grupo Ol passou de 40 bilhdes de reais para 64,8 bilhdes de reais. O caixa e
as aplicacdes financeiras também tiveram aumento considerdvel, indo de 2 bilhdes de reais
para 16 bilhdes de reais, porém, ndo foi o suficiente para trazer de volta a saude financeira

do grupo.

O processo de fusdo, além de ter afetado o endividamento do Grupo Ol, também
prejudicou o resultado dos exercicios de 2014 e 2015. Em 2014, as operacgdes
descontinuadas geraram um saldo negativo de aproximadamente 4 bilhGes de reais,
afetando o resultado do periodo que apresentou prejuizo de 4,4 bilhdes de reais (BP, 2014).
Em 2015, as dividas da Portugal Telecom passaram a fazer parte do passivo do grupo,
causando aumento no endividamento e financiamento, sendo que a maior parte da divida
era proveniente de moeda estrangeira. Como consequéncia, a despesa financeira nesse
exercicio foi de 13 bilhdes de reais, com uma variagao de 126% em relagao a 2014, causando

um prejuizo de 5,4 bilhdes de reais para a companhia (BP, 2015).

Além dos problemas financeiros propiciados pelo processo de fusdo, o valor de
mercado do Grupo Ol teve expressiva queda. De acordo com a reportagem divulgada no site
Globo (2016), em abril de 2012, antes de divulgarem o acordo de fusao, o valor de mercado
do Grupo Ol estava avaliado em 21,3 bilhdes de reais, o maior ja registrado. Em 2016, o valor
de mercado do grupo apresentou-se desvalorizado em 97%, sendo avaliado em 606 milhGes

de reais.

Segundo Bomfim (2014), ainda existem muitos questionamentos relacionados aos
beneficios que os processos de fusdes e aquisicdes podem exercer sobre o desempenho
economico-financeiros das companhias envolvidas. O processo de fusdo da Ol com a PT
tornou-se um exemplo de insucesso e nos mostra a importancia de realizar uma profunda
analise sobre a empresa alvo, antes de realizar qualquer processo, como fusdo, incorporacao
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ou cisao.

3.3 DECLINIO DAS UNIDADES GERADORAS DE RECEITAS

As Unidades Geradoras de Receitas (UGR) do Grupo Ol sdo compostas basicamente
pelos segmentos: Residencial (telefonia fixa, banda larga e Tv por assinatura), Mobilidade
Pessoal (cobertura moével) e Empresarial/Corporativo (telefonia fixa, mdvel e banda larga).
Na Tabela 3 apresenta-se a média da UGR, da Receita de Venda e da Receita gerada por UGR

entre os anos de 2012 a 2015, separados por segmento.

Tabela 3 - UGR e Receitas Médias por segmento com dados com base nos anos de 2012 a
2015

Receita de Venda

UGRs Média Média Receita/UGRs Média
Mobilidade Pessoal 47.088.500 RS 8.687.000.000 RS 184
Residencial 17.483.500 RS 9.754.500.000 RS 558
Empresarial/Corporativo 8.093.750 RS 8.109.000.000 RS 1.002

Fonte: Relatério de Sustentabilidade (2012, 2013, 2014, 2015)

O segmento Mobilidade Pessoal é o que mais apresenta UGRs, seguido pelo
Residencial e Empresarial/Corporativo. Ao se relacionar o niumero de clientes por segmentos
com as respectivas receitas geradas é possivel verificar que o Empresarial/Corporativo é o
mais rentavel, ja que cada cliente gera em média R$1.002,00 de receita. Em segundo lugar
estd o segmento Residencial e, por ultimo, Mobilidade Pessoal, gerando em média R$558,00

e RS184,00 por cliente, respectivamente.

Na Figura 4 demonstra-se um decréscimo das UGRs dos segmentos Residencial e
Empresarial/Corporativo, de 11% e 19%, respectivamente, comparando o ano de 2015 em
relacdo ao ano de 2012. Apenas o segmento Mobilidade Pessoal apresentou crescimento

entre 2012 e 2014, porém em 2015 decresceu.

Figura 4- Unidades Geradoras de Receita por Segmento.
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Fonte: Relatdrio de Sustentabilidade do Grupo Qi (2012, 2013, 2014 e 2015).

As UGRs mais rentdveis (Empresarial e Residencial) foram as que mais decresceram
durante os anos analisados, o que pode ter sido o fator responsdvel pela diminuicdo da
Receita de Venda do Grupo Ol, desde 2013. No RS dos anos de 2012, 2013, 2014 e 2015 foi
possivel encontrar explicacdes sobre as variagdes das UGRs durante os anos analisados.

Estas serdao apresentadas de modo mais detalhado a seguir.

3.3.1 UGR residencial

Em 2012 houve crescimento de 3% em relagao ao ano de 2011, impulsionado pelo
crescimento dos servicos de banda larga e TV por assinatura e pela diminuicdo dos
cancelamentos de linhas fixas. (RS, 2012). Em 2013 e 2014 houve expansdo dos servicos de
TV por assinatura e banda larga fixa, porém a reducdo do numero de linhas fixas foi superior
as expansodes citadas, resultando em uma queda da UGR Residencial de 2,7% em 2013, se

comparado a 2012 e de 2,1% em 2014, quando se compara a 2013. (RS, 2013 e 2014).

Os dados apresentados na Figura 4 revelam que, no ano de 2015, houve queda de
6,7% nos servigos residenciais em relagdao a 2014, no entanto, nao foi divulgado no RS de

2015 o motivo da reducdo.

3.3.2 UGR Mobilidade Pessoal

No ano de 2012 houve crescimento anual de 7% em relagdo ao ano anterior,

impulsionado pela expansao significativa do pds-pago e das recargas pré-pagas. (RS, 2012).
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O crescimento de 2013 e 2014 foi relacionado aos mesmos fatores de 2012, com uma
variacdo de 3,1% em 2013, em relacdo a 2012, e de 1,5% em 2014, em relacdo a 2013.
Segundo o RS de 2014, algumas medidas contribuiram para essa expansdo, como:
reposicionamento de ofertas e pacotes diarios, simplificacdo do portfélio de recarga e
langcamento de novos pacotes. Em 2015 houve redugdo de 5,4%, em relagao a 2014. Essa

reducdo nao foi justificada pela empresa nos relatérios divulgados.

3.3.3 UGR Empresarial/Corporativo

Em 2012 houve crescimento de 14,3% em relagdao ao ano anterior, relacionado a
expansdo da telefonia fixa, pds-pago e banda larga. (RS, 2012). O decréscimo ocorrido em
2013 foi de 8,1%, em rela¢do ao ano de 2012, e de 4% em 2014, em relacdo ao ano anterior.
Segundo a companhia a queda foi resultado do foco na qualidade das vendas e continua
limpeza da base de clientes. (RS, 2013 e 2014). Em 2015 houve queda de 8,5% neste
segmento justificada no RS de 2015 como decorrente da desaceleracdo do ambiente

macroecondmico brasileiro.

3.3.4 Telefonia Fixa

Nos ultimos anos, um dos motivos que justificaram a queda de UGR do Grupo Ol foi a
reducdo de telefonias fixas. Segundo o processo de Recuperacdo Judicial divulgado no
website da companhia, o interesse dos clientes em possuir o servico de telefonia fixa
apresentou queda devido a preferéncia pelo servico mével. Porém, um dos motivos que
podem estar relacionados na diminuicdo desse servico é a concorréncia, como demonstrado
na Figura 5, em que se compara a porcentagem da participa¢ao no mercado de telefonia fixa

correspondente as trés maiores operadoras do Brasil.

Figura 5 - Market Share de Telefonia Fixa.
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Nota-se que o Grupo Ol, em trés anos, perdeu 7,67% de sua participagao no mercado
de telefonia fixa brasileira, e em contrapartida, o Grupo Claro teve um aumento de 2,35% e
a Vivo de 4,71%. Com essa redugdo na participagcdo e devido a queda dos outros servigos
ofertados pelo grupo, a receita de venda vem decaindo desde 2013. Como consequéncia, ha
menor geracdo de caixa e contas a receber, dificultando ainda mais a solvéncia da

companbhia.

3.4 ELEVADO ENDIVIDAMENTO

No Grupo Ol, desde o seu surgimento, o uso de capital de terceiros é superior ao
capital préprio. De 2009 a 2011, em média, 61% dos Ativos da companhia eram financiados
por capital de terceiros e 39% por capital proprio. A partir de 2012, mais de 80% dos Ativos
eram financiados por capital de terceiros e apenas 20% por capital proprio, demonstrando

elevada dependéncia do grupo por recursos de terceiros.

Segundo Assaf Neto (2012, p. 31), a remuneracdo do capital proprio é mais cara que
a remuneracao do capital de terceiros, pois os acionistas costumam exigir retorno maior
pelo capital investido comparado as despesas financeiras geradas pelo capital de terceiros.
Porém, no caso do Grupo OIl, os empréstimos e financiamentos aumentaram
substancialmente, em 2012 e 2015, apds as reestruturacdes societarias, mas a geracdo de

caixa ndo acompanhou este crescimento, como pode-se verificar na Figura 6.

Figura 6 - Caixa versus Endividamento.
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Fonte: Balan¢o Patrimonial do Grupo Oi (2009 a 2015).

Entre 2009 e 2011 o saldo da conta caixa era proporcional aos empréstimos e
financiamentos utilizados pela companhia, porém, de 2012 a 2014 o saldo de caixa diminuiu
e, em contrapartida, os empréstimos e financiamentos apresentam considerdvel ascensao.
Em 2015 houve relativo aumento de caixa, mas nao o suficiente para saldar as elevadas
dividas. Para Junior e Zani (2000), “o uso ilimitado de capital de terceiros, em maior ou
menor grau, exerce pressao sobre o fluxo de caixa da empresa, o que, no limite, pode leva-la

a faléncia.”

Além da desproporcionalidade entre a geracdo de caixa e o endividamento, no
decorrer dos anos, o custo desse capital comecou a se elevar. Os empréstimos e
financiamentos acarretam juros, sendo que em moeda estrangeira, pode haver também,
flutuagdes negativas na taxa de cambio, podendo aumentar ainda mais o valor da

remuneracao deste capital.

No exercicio de 2015, a moeda estrangeira passou a compor a maior parte das
dividas financeiras, representando 78,49% devido a integralizacdo da divida da Portugal
Telecom no passivo do grupo, e consequentemente a despesa financeira aumentou 125,89%
em relacdo ao ano anterior. Neste mesmo ano, o resultado apresentou prejuizo de 5,3

bilhGes de reais, justificado pelo aumento significativo das despesas financeiras (RS, 2015).

Com intuito de reduzir o endividamento da companhia e melhorar a estrutura
financeira, no final de 2012, o grupo comegou uma estratégia de correcdao do balanco
patrimonial por meio da venda de ativos (RS, 2014). Neste ano foi alienado pela empresa

torres fixas e moveis, pois eram ativos considerados ndo essenciais ao negdcio da

Revista Eletr6nica de Estratégia & Negdcios, Floriandpolis, v.11, n. 1, mai./ago. 2018.



PREVISAO DA MATERIALIZACAO DO RISCO DE INSOLVENCIA DO GRUPO Ol
Gislaine Aparecida Santana Sediyama - Lais Batista Baquim - Fernanda Maria de Almeida

140

Companhia. Em 2013, foi anunciada a venda de cabos submarinos de fibra dtica e de 4.120
torres de telefonia fixa e mével, incluindo a locacdo do espaco das torres para assegurar a
continuidade das prestacdes de servigos. Em 2014 foi concluida a venda de 3.648 torres, no

valor total de 2,7 bilhdes de reais.

A estratégia de corre¢do do balango patrimonial em 2015 foi executada com a venda
da Portugal Telecom, que segundo o RS 2015, foi um grande passo para a reducdo da
alavancagem e fortalecimento da flexibilidade financeira. Segundo o RA (2015) “o uso
destes recursos sera destinado exclusivamente para o pagamento de dividas da Companhia”.
A estratégia realizada pelo Grupo Ol durante 3 anos, ndo foi suficiente para a correcdo do
Balanco Patrimonial, pois o endividamento continuou a crescer (como demonstrado na

Figura 6), e a companhia precisou pedir protecdo judicial para ndo decretar faléncia.

Além desses fatores que demonstram a dificuldade financeira do Grupo Ol, houve o
rebaixamento da companhia na classificacdo de risco de inadimpléncia entre 2013 e 2014.
Para Assaf Neto (2012), existem instituicdes capazes de medir o risco de inadimpléncia de
empresas, por meio de uma classificacdo da capacidade de pagamentos, realizada através de

indices.

A Standard & Poor’s é uma empresa de classificacdo de risco, com atuacdo no
mercado mundial. A classificacdo mais alta atribuida pela empresa é AAA, que engloba as
empresas com capacidade de pagamento Extremamente Elevada, e a classificagdo mais
baixa é D, quando a empresa ja esta em processo de Vulnerabilidade e Inadimpléncia. Na

Tabela 4 demonstra-se como o Grupo Ol foi classificado, de 2009 a 2016.

Tabela 4 - Classificacdo de Risco de Inadimpléncia pela Standard&Poor's, com dados
referentes aos anos de 2009 a 2016

Ano Grau de Risco Classificagao de Pagamento
2009, 2010, 2012 e 2013 BBB- Adequada
2014 BB+ Risco
2015 B+ Alto Risco
2016/1 Ccc Vulnerabilidade atual a inadimplente
2016/2 D Inadimpléncia

Fonte: O Globo (2009), Telesintese (2011), StandardandPoors (2012), Exame (2014), Valor (2015) e
StandardandPoors (2016).

De 2009 a 2013 o Grupo Ol foi classificado como “Capacidade de Pagamento
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Adequada”. Em 2014, devido ao ndo recebimento referente ao investimento da empresa Rio
Forte, de 897 milhdes de euros, houve um rebaixamento na classificacdo para BB+. Entdo, a
companhia passou a apresentar Risco na capacidade de pagamento. No ano de 2015 a
classificacdo diminuiu novamente para B+, apresentando Alto Risco de pagamento, devido a
baixa geracao de receita e fluxos de caixa, e aumento no endividamento, compondo um

perfil de risco financeiro agressivo.

No primeiro trimestre de 2016, o grupo foi rebaixado para CCC, apresentando
Vulnerabilidade atual a Inadimplente, devido ao alto endividamento e de perspectivas
desfavoraveis para refinanciamento da divida. A agéncia Standard & Poor’s divulgou em
mar¢o de 2016 que se o Grupo Ol ndo realizasse a recompra da divida nos proximos 12
meses, haveria “grandes chances para um default em algum momento em 2017, porque a Oi
apresentaria fluxo de caixa negativo em 2016 e 2017 em face de um cronograma de
pagamento de divida rigoroso” (STANDARD AND POORS 2016). Apds o pedido de

recuperacao judicial, a empresa Ol passou a ser classificada como inadimplente.

Tais achados corroboram os estudos realizados por Lachtermacher e Espenchitt
(2001), Brito, Assaf Neto e Corrar (2009) e Horta (2010) ao revelar que quanto maior for o
exigivel total da empresa, maior serd o risco dela ndo conseguir pagar seus Compromissos e

cair num estado de insolvéncia.
4 CONSIDERACGES FINAIS

O estudo teve por objetivo compreender se as informacées divulgadas pelo Grupo Ol
permitiam aos usuarios destas informagcGes preverem a materializacdo do risco de
insolvéncia. Os indicadores encontrados a partir do modelo de Brito e Assaf Neto (2008)
revelaram que as continuas reestruturacdes societarias, ocorridas em 2012 e 2014,
comprometeram a solvéncia do Grupo Ol. A partir do ano de 2012, os empréstimos e
financiamentos aumentaram substancialmente e a geracdo de caixa ndo acompanhou este

crescimento, desse modo, a empresa ndo possuia sobra financeira significante.

Os investimentos no ativo provenientes de lucros retidos foram baixo nos anos
analisados, devido a elevada distribuicdo de dividendos. Além disso, o Grupo Oi passou a ser

altamente dependente de recursos remunerados, pois o ativo passou a ser, quase que
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inteiramente financiado por capital de terceiros.

A partir desses processos, o endividamento total passou a ser superior aos recursos
de curto prazo somado ao realizavel a longo prazo. Com isso, o grupo passou a depender de
vendas de ativos para conseguir saldar as dividas. Essa tentativa foi realizada, mas os
recursos obtidos com a venda de ativos ndo foram suficientes para reduzir as dividas da

companbhia.

Ademais, apods o insucesso no processo de fusdo com a Portugal Telecom, a
companhia passou a apresentar prejuizos devido ao custo das operagdes descontinuas com
a venda da PT e ao aumento da despesa financeira, com acréscimo de empréstimos e

financiamentos provenientes de moedas estrangeiras.

Outro fator importante, foi a queda das Unidades Geradoras de Receitas que teve
como consequéncia a diminuicdo da Receita Liquida do grupo a partir de 2013. Esse fator,
resultou em menor geracdo de caixa e de contas a receber, dificultando ainda mais a
solvéncia da companhia. O grupo continua sendo lider em telefonia fixa, porém vem

perdendo mercado para as operadoras concorrentes.

Desse modo, os usuarios da informacdao contabil possuiam informacgdes relevantes
gue indicavam a possibilidade de ocorréncia de uma crise financeira no Grupo Ol e,
consequentemente, o pedido de recuperacdo judicial, tal como compreender os fatores que

conduziriam a tal situagao.

Esse estudo amplia o escopo dos estudos sobre insolvéncia, pois além de corroborar
com estudos que buscam identificar as varidveis contabeis consideradas relevantes para a
previsdo de faléncia, revela que a qualidade da informacdo divulgada nos demonstrativos
contdbeis e sua representacao fidedigna sdo fundamentais nas anadlises dos usuarios
externos quando estes buscam prever a materializacdo do risco de insolvéncia de uma

empresa.
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