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Resumo

Diante diversos estudos que apresentam indicadores contabeis como forma de avaliar o
desempenho das empresas. O presente estudo aborda a importdncia da Demonstragdo de
Fluxo de Caixa para a organizagdo, pois além de ser uma ferramenta para a andlise do
planejamento financeiro, a DFC serve também como instrumento para avaliacdo da liquidez
da organizacdo, podendo ser utilizada por usudrios externos, como bancos, credores,
investidores, entre outros, que possuam a necessidade de conhecer a capacidade e garantia de
pagamento das dividas nas datas de vencimento. O objetivo geral do estudo estd em analisar o
desempenho das empresas de telecomunicagdes por meio da DFC e seus indicadores. Para
isso, o estudo quanto aos objetivos € por meio de uma pesquisa qualitativa e também
quantitativa, utilizando as estatisticas comparativas da mediana. A principio, a pesquisa
apresenta o conceito e os objetivos das demonstracdes contabeis com énfase maior na
demonstragdo de fluxo de caixa — objeto da pesquisa — e seus componentes da atividade
operacional, de investimento e financiamento. Aborda os métodos de elaboracao da
demonstragdo do fluxo de caixa e demonstra a viabilidade da analise financeira com base na
DFC. Foram calculadas e interpretadas as atividades das demonstracdes e o saldo final do
caixa e equivalentes para melhor visualizacdo de qual empresa de telecomunicagdo teve seu
melhor desempenho em meio a pandemia Covid-19. Consequentemente, a pesquisa consegue
evidenciar, pelo conjunto das informagdes abordadas neste estudo, a importancia de conhecer
e interpretar a Demonstracdo de Fluxo de Caixa, juntamente com as demais demonstragdes
financeiras.
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1 Introducao

A Demonstracao de Fluxo de Caixa permite que se verifique, entre outras informagdes
o volume de recursos gerados ou consumidos em trés atividades fundamentais das
organizagdes: operacionais, de investimento e de financiamento. Assim pode-se saber
efetivamente se em determinado periodo a organizagdo gerou fluxos positivos de caixa ou
ndo. Este conhecimento permite ao gestor analisar e avaliar a capacidade financeira da
empresa, elaborando assim um planejamento financeiro adequado a realidade do momento,
para que possa evitar que a empresa fique sem dinheiro disponivel em caixa para honrar seus
compromissos ou entdo decidir sobre futuros projetos para a organizacao.

Entretanto, no final de 2019 comegaram, na China, os primeiros casos de Covid-19,
que ¢ uma infeccdo respiratéria aguda causada pelo Coronavirus SARS-CoV-2,
potencialmente grave, de elevada transmissibilidade e de distribui¢do global. Com a
contaminagdo das pessoas mundo a fora, logo a doenga virou uma Pandemia (enfermidade



epidémica amplamente disseminada), provocando um desaquecimento econdmico e a
readequacdo das estratégias organizacionais em todo o globo.

O objetivo de ter escolhido a DFC como demonstragdo a ser analisada, se da pelo fato
de que a partir dela se conhece o volume de recursos que a organizagdo foi capaz de gerar no
periodo a ser estudado, 2019 e 2020. Identifica-se também através da DFC quais as atividades
que mais contribuiram para a ampliagdo dos valores em caixa € as que consumiram mais.
Neste sentido, estudar e conhecer melhor os efeitos, neste periodo da pandemia, no
desempenho da capacidade de geracao e consumo de recursos financeiros nas organizagoes se
faz importante.

A questdo norteadora para a presente pesquisa serd: Qual o desempenho da geracao de
caixa em empresas de telecomunicagdes de capital aberto, nos anos de 2019 e 2020, a partir
da analise da DFC?

Outros aspectos importantes sdo a identificacdo das principais fontes de geracdo de
caixa bem como o apontamento das principais alteracdes ocorridas no periodo. Diante a
pandemia que enfrentamos desde marco de 2020, as empresas tiveram novas adequagdes e
requalificar os trabalhadores. Nesse sentido ¢ importante conhecer o desempenho do caixa das
empresas através da analise do fluxo de caixa das mesmas. Dizer que a pandemia mudou a
forma como trabalhamos j& ndo ¢ mais novidade. Com a necessidade de mudanca urgente,
executivos de diferentes setores ja tracam planos de continuar investindo em tecnologia,
mesmo apds o fim da pandemia. Em um mundo no qual ja se discute o aumento das agdes
trabalhistas por causa do home office, parece até dificil lembrar do tempo em que fazia parte
da rotina ir até o escritdrio todos os dias.

O setor de telecomunicagdes teve sua normalidade invertida desde a chegada da
pandemia, com o uso das redes de telecomunicagdes e das ferramentas digitais facilitou a
continuagdo de um nivel basico de atividade econdomica em muitos paises, apesar dos
bloqueios e medidas restritivas que podem ter sido implementadas. No entanto, neste periodo
a humanidade tem um novo conjunto de ferramentas que podem ser utilizadas para lidar com
a ameaca de pandemia. Entre estas ferramentas estdo as redes de telecomunicagdes, que em
varios aspectos, ajudam a moldar a estrutura social atual.

As telecomunicagdes globais e as redes de TIC abrangem trilhdes de dolares em
infraestrutura; bilhdes de dispositivos digitais pessoais e corporativos; € um vasto estoque de
capital humano em habilidades digitais, conhecimento e praticas de trabalho. Com efeito, as
circunstancias alteradas no mundo pela COVID-19 significam que qualquer nivel de servigos
de telecomunicacdes agora cria o que os economistas chamam de mais “utilidade” para a
sociedade. Em suma, as telecomunicagdes agora oferecem maiores beneficios de bem-estar
social do que antes.

2 Referencial Teorico

2.1 Demonstra¢ao do Fluxo de Caixa

Conforme a Lei 11.638/07, a Demonstragdo do Fluxo de Caixa (DFC) tornou-se
obrigatorio para as companhias de capital aberto ou empresas com o patrimoénio liquido
superior a R$ 2.000.000,00 (dois milhdes de reais), que foi instituida em 28 de dezembro de
2007, que alterou alguns conceitos da lei 6404/76 ou lei das sociedades anonimas, ao que em
seu artigo 176° retrata que no fim de cada exercicio social, a empresa sera obrigada a elaborar
algumas demonstragdes financeiras e com a alteracdo da lei 11.638/07 foi instituido no inciso
IV do mesmo artigo sobre a obrigatoriedade do uso da DFC, que antigamente era conhecida
como DOAR (Demonstragao das Origens e Aplicagdes de Recursos).

A DFC fornece um resumo das mutacdes de caixa com relagdo a trés importantes areas
da empresa sendo: atividades operacionais, atividades de investimentos e atividades de



financiamentos, permitindo ao empresario ver as alteracdes das disponibilidades do periodo,
quais contas foram responsaveis por esta alteragao e qual foi o resultado obtido com cada
atividade deste fluxo. Pode-se fazer de 2 formas o DFC, o método direto e o0 método indireto,
o mais utilizado pelas empresas ¢ método indireto, método esse que parte do resultado
econdmico da empresa e apos os devidos ajustes chega-se ao fluxo gerado pelo caixa. No
método direto vocé parte-se de cada pagamento ou recebimento gerado pelo caixa e assim
chega-se ao fluxo gerado, mas quando opta-se por esse método o seu controle devera ser
muito mais complexo, pois, caso alguém nao indique corretamente o seguimento de
determinado pagamento ou recebimento o fluxo de caixa ndo bate.

Figura 1: Método Direto da DFC
Fluxos de Caixa
Fluxos de Caixa das Atividades Operacionais
+) Recebimentos de Clientes e outros
} Pagamentos a Fornecedores e Empregados
} Recolhimentos ao Governo (impostos)
(-) Pagamentos a Credores Diversos (juros)
(=) Caixa liquido gerado pelas Atividades Operacionais
Fluxos de Caixa das Atividades de Investimentos

(+) Recebimento pela Venda de Imobilizado

(+) Recebimento de Dividendos

(+) Recebimento de Juros

(-} Aquisicdo de Ativo Permanente

(=) Caixa liquido consumido pelas Atividades de Investimentos
Fluxos de Caixa das Atividades de Financiamentos

(
(
(

(+) Recebimentos Novos Empréstimos 4 Longo Prazo
(-} Amortizacio de Empréstimos
(+) Emissdo de Debéntures

(+) Integralizagdo de Capital

(-) Pagamento de Dividendos

(=) Caixa liqguido consumido pelas Atividades de Financiamento
Aumento/Liminuigdo Liquido de Caixa e Equivalentes de Caixa
Liquido de Caixa e Equivalentes de Caixa - no inicio do periodo
Liguido de Caixa e Equivalentes de Caixa - no final do periodo
Fonte: Adaptado do CPC 03.

A Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC) enquanto instrumento de gestdo
financeira assume papel fundamental por demonstrar as transagdes que alteraram o caixa da
empresa em determinado periodo. Desse modo, essa demonstragdo contabil fornece
informacdes imprescindiveis para o gestor na tomada de decisdo frente a acirrada
competividade empresarial que se tornou mais intensificada com a globalizagdo. Diante disso,
este trabalho tem como objetivo evidenciar a importancia da Demonstragdo dos Fluxos de
Caixa (DFC) como instrumento de gestdo financeira na tomada de decisdo no tocante as
atividades operacionais, de investimentos e de financiamentos. Tem como finalidade
apresentar as movimentagdes de um determinado periodo que alteram o saldo da conta caixa e
banco conta movimento, que juntas essas representam o numerario em espécie em poder da
empresa, respectivamente, bem como o movimento dos equivalentes de caixa.



Figura 2: Método Indireto da DFC
Fluxos de Caixa
Fluxos de Caixa das Atividades Operacionais

+) Lucro Liguido antes de IR e CSLL

(

(-} Aumento de Estoques

(+) Depreciagdo

(+) Perda Cambial

(-} Aumento de Clientes

(+) Pagamento a Funcionarios
(+) Contas a Pagar

(+) Pagamentos de Impostos e Tributos
(+) Pagamento de Juros

(+) Aumentos de Fornecedores

ﬂ

=) Caixa liquido gerado pelas Atividades Operacionais

Fluxcs de Caixa das Atividades de Investimentos
(+) Recebimento pela Venda de Imobilizado
(+) Recebimento de Dividendos
(+) Recebimento de Juros
(
ﬂ

-} Aquisicdo de Ativo Permanente
=) Caixa liquido consumido pelas Atividades de Investimentos
Fluxos de Caixa das Atividades de Financiamentos

+) Recebimentos Novos Empréstimos a Longo Prazo

-} Amortizagdo de Empréstimos

+) Emissdo de Debéntures

+) Integralizagdo de Capital

(-} Pagamento de Dividendos

(=) Caixa liquido consumido pelas Atividades de Financiamento
Aumento/Diminuicio nas Disponibilidades

Disponibilidades - no inicio do periodo

Disponibilidades - no final do periodo

Fonte: Adaptado do CPC 03.
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De modo semelhante a definicdo de DFC apresentada por Santos (2018), como sendo
“um demonstrativo financeiro responsavel por apresentar o saldo contabil da conta caixa e das
equivalentes de caixa em um determinado periodo, de modo que sejam detalhados os
recebimentos e pagamentos que provocaram variagao no saldo dessas contas”. Dessa forma,
seu uso auxilia os usudrios das informagdes contabeis a verificar a capacidade da empresa de
produzir caixa e seus equivalentes, cumprir seus compromissos € distribuir dividendos entre
outros aspectos. Analisar essas atividades apresentadas na DFC possibilita ao gestor verificar
a saude financeira da empresa e identificar a melhor maneira de potencializacdo dos
resultados, isto €, avaliar o desempenho e as necessidades de fluxos de caixa da empresa.

De acordo com Fonseca (2015), “desde os anos 1950 ha estudos e trabalhos
académicos com assuntos relacionados a DFC, sendo que esses surgiram devido a necessidade
de informagdes sobre as movimentacdes financeiras das empresas que fossem além das
fornecidos pela Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) e pelo Balanco Patrimonial”.
Um estudo de grande relevancia divulgado em 1961 pelo American Institute of Certified
Public Accountants (AICPA) serviu para publicagdo de uma demonstracdo denominada de
Mapa de Origens e Aplicacdo de Fundos (MOAF), que tinha como objetivo apresentar
informagdes que ndo podiam ser facilmente coletadas com as outras demonstragdes, e assim
auxiliar na andlise dos resultados financeiros das empresas. Assim, ambos corroboram a



importancia dos Estados Unidos da América nas pesquisas que anos depois deram origem a
DFC. Dessa maneira, Braga e Marques (2016) destacam que:

em novembro de 1987, o Financial Accounting Standard Board
FASB),entidade responsavel por estabelecer normas e procedimentos de
contabilidade naquele pais, emitiu a Norma n. 95 — Demonstragdo dos Fluxos de
Caixa — que passou a exigir das empresas americanas a elaboragdo e divulgagdo da
DFC.

Mais adiante o International Accounting Standard Committe (IASC), entidade
responsavel por editar normas e procedimentos para uniformizar os padrdes internacionais de
contabilidade, estabeleceu por meio do International Accounting Standard n. 7 (IAS 7) o
modelo padrio de DFC a ser seguido pelos paises que elaboram e publicam suas
demonstragdes contabeis de acordo com essa organizacao internacional.

No Brasil, a DFC passou a ser exigida como demonstrac¢do financeira obrigatoria para
as sociedades por agdes, em substituicdo a Demonstragdo das Origens e Aplicacdes de
Recursos (DOAR), com a publicagdo da Lei n. 11.638/2007. Além disso, por for¢a da Lei n.
11.638/2007, art. 30, as sociedades de grande porte, mesmo que ndo sejam organizadas sob a
forma de sociedades por agdes, deverdo atender as disposi¢des da Lei das S.A. para fins de
escrituragdo ¢ elaboragdo das demonstragdes financeiras, sendo que dentre elas estd a DFC. O
paréagrafo tinico do art. 3 o, da Lei 11.638/2007, conceitua como de grande porte “a sociedade
ou conjunto de sociedades sob controle comum que tiver, no exercicio social anterior, ativo
total superior a R$ 240.000.000,00 (duzentos e quarenta milhdes de reais) ou receita bruta
anual superior a R$ 300.000.000,00 (trezentos milhdes de reais) .

Com isso, embora ndo haja previsdo em lei sobre a obrigatoriedade da elaboracdo e
publicacdo da DFC para as demais empresas, o Conselho Federal de Contabilidade (CFC) por
meio da NBC T 19.41 aprovada em 10 de dezembro de 2010, posteriormente tendo sido
revisada e passando a ser denominada de NBC TG 1.000 (R1), publicada no Diario Oficial da
Unido em lo de novembro de 2016, com efeitos desde 1o de janeiro de 2017, inclui a DFC no
conjunto das demonstragdes contdbeis para as pequenas € médias empresas e além disso, o
CFC por meio da ITG 1000 com efeitos desde 1o de janeiro de 2012, recomenda para as
microempresas e empresas de pequeno porte a elaboracdo do conjunto completo das
demonstragdes contabeis, sendo que entre elas estd a DFC, apesar de ndo ser obrigatoria para
essas entidades. Todavia, mesmo antes da publicag¢do da Lei n. 11.638/2007, em alguns casos
especificos, a DFC era obrigatoria para algumas empresas como, por exemplo, as do setor de
energia elétrica por exigéncia da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL); e por
exigéncia da Bolsa de Valores de Sdao Paulo (BOVESPA) para as participantes do Novo
Mercado, que ¢ um segmento de listagem de empresas que, voluntariamente, comprometem
se a adotar um padrdo de governanca corporativa com praticas adicionais ao exigido pela
legislacao.

Atividades operacionais referem-se as atividades relativas a operagdo diaria e rotineira
da organiza¢do em prol de seu negocio principal e decorrentes da produgdo e entrega de
produtos e servicos. Reune dados da DRE e do Balanco Patrimonial. Nelas, estdo o caixa
gerado das operacdes da empresa subtraido das despesas e gastos da produgdo,
comercializacao e prestagdo de servigos. Estas atividades estdo ligadas ao capital circulante da
empresa. Receitas, custos, despesas, pagamentos a vista, contas a pagar e a receber,
pagamento de impostos, salarios e fornecedores, entre outros sdo exemplos de atividades
operacionais. As atividades de investimento referem-se as atividades relativas ao uso do
dinheiro pela organizagdo para aplicar naquilo que vai gerar beneficios futuros e que tenha
por objetivo manter o negdcio em funcionamento. Sao exemplos a compra ou venda de um
ativo imobilizado para a empresa, a aquisi¢do de um imodvel, o recebimento de valores ou a
aplicacdo de recursos. Essas atividades estdo relacionadas com o realizével a longo prazo, os



investimentos, o imobilizado e o intangivel da empresa. E as atividades de financiamento
referem-se a captacdo de recursos, de terceiros ou dos socios, devido as necessidades da
organizac¢do ou escassez de dinheiro. Podem ser empréstimos ou financiamentos, aumentos de
capital, emissdes de acdes, entre outros. Além das entradas, existem as saidas com o
pagamento dessas dividas, os dividendos e a distribui¢do de lucros. Essas atividades estdo
relacionadas ao passivo nao circulante e o patrimonio liquido da empresa.

Figura 3: Classificagdo da DFC por Atividades

Fluxo de Caixadas Atividades Operacionals
Recebimentos de clientes por vendas @ vista ou cobrangas;
Pagamentos a fomecedores por compras & vista ou & prazo;
Pagamentos salarios, encargos sociais, comissdes, férias, etc;
Pagamentos de aluguéis e fretes;

Pagamentos de juros e encargos de dividas;

Recebimentos dejuros e rendimentos;

Recebimentos de dividendos e juros sem capital prdprio;
Pagamentos e antecipagdes de impostos e contribuic des;
QOutros recebimentos e pagamentos operacionais.

Ativo Passivo
Fluxo de Caixa das Atividades de Investimento Circulante Circulante | | Fluxode Caixadas Atividades de Financiamento
PplicagGes em titulos de curto ou longo prazos; Contratag o de empréstimoe ﬁ_naqciamentpg novos;
Resgate e liquidagdo do principal de aplicages; ';‘I“{;ld;:“ es_zgamemo_s do I;:“;'P:‘ért dividas; o
S aing - x lafbedan: TOI recenidona emissao e res, assemeinados;
;:i:g;;r:;zgel:‘:q;ﬁ::ﬁ:;ﬂzsaﬁl;\ig?zo?:swetanas, Pagamentos do principal de debéntures e assemelhados;
T P G SRR Pagamentos de dividendos e juros sem capital proprio;
socielérias, : M Realizvela = Exigivela M4 Aymento de captal em dinheiro;
Receh!mentns por compras de ?IIVDS de longo prazo; Longo Longo Contribuiges recebidas para reservas de capita;
Recehimentos de vendas de ativos de longo prazo; Prazo Prazo Compra, reembalso  resgate de acdes proprias;
QOutros recebimentos e pagamentos de investimento. Qutros recebimentos e pagamentos de financiamento.
Ativo Patrimdnio
Permanente Liquido

Fonte: Braga e Marques (2001)

2.2 Indicadores para a Analise da Demonstra¢dao do Fluxo de Caixa

A andlise das DFC por meio de seus indicadores representa um instrumento que
possibilita o planejamento e o controle dos recursos financeiros de uma empresa,
proporcionando a empresa estratégias de modificacdes em procedimentos adotados pela
empresa e, ainda, tomar decisdes condizentes com as demandas mercadoldgicas (MARION,
2013, p. 103)

Em virtude disso, Braga e Marques (2001) sugerem indicadores de medidas de
desempenho obtidas da DFC, divididos em quatro categorias:

a) Quociente de cobertura de caixa;

b) Quocientes de qualidade do resultado;

¢) Quociente de dispéndios de capital e

d) Retornos do fluxo de caixa.



Figura 4: Medidas de Desempenho da DFC

Cobentura de juros com cmxa = FCO antes de juros e impostos/
fjuros

Cobertura de dividas com caixa = (FOO — dividendo total Vjuros Calegorsa |

Cobertura de dividendos com caixa = FOO/dvidendos totais

Dualidade das vendas = caixa das vendas/vendas

Categoria 2
Oualidade do resultado = FCOVresultado operacional

Aquisiches de capital = (FCO — dividendo totalVeaixa pago po
imvestimento de capital

Categona 3
Investimentoffinanciamento = fluxo de caixa ligmdo parg
investimentos/fluxo de caixa liguido de financiamentos

Fluxo de caixa por agio = (FCO = dividendos preferencims)
nuantidade de agbes ordinanias

Retorno do caixa sobre os ativos = FOO antes de juros e impostos)| Categoria 4
livos lotais

Retorno sobre passivo ¢ patrimbnio liquido = FCOY (patnmdnic
iquido + exigivel a longo prazo)

Retorng sobre o patnmdnio liguido = FOOVpatrimoanio liqudo

Fonte: Braga e Marque (2001)

2.2.1 Quociente de cobertura de caixa:
No que concerne o primeiro requisito de analise das DFC, dentre dos quatro, o
quociente de cobertura objetiva realizar a avaliacdo da liquidez do empreendimento.

2.2.2  Quocientes de qualidade do resultado:

O quociente de qualidade do resultado ¢ uma modalidade que consiste na qualidade
das vendas, por meio da mensuracdo da proporcao das receitas de vendas convertidas em
dinheiro (no exercicio vigente) pelos recebimentos e cobrangas de clientes. (MARION, 2013,
p. 102). Uma abordagem simploria para avaliagdo da qualidade do resultado consiste num
indice que compara fluxos de FCO ao resultado operacional, ou seja, o lucro ou prejuizo
operacional liquido.

2.2.3  Quocientes de dispéndios de capital:

A terceira categoria (Quadro 03) abrange as medidas de dispéndios de capital, aqueles
gastos incorridos, mas registrados como itens do ativo permanente, os quais contribuirdo (ndo
no exercicio vigente) na formacgdo de resultados em periodo futuro (MARION, 2013, p. 102)

2.2.4 Retornos do fluxo de caixa:
A ultima categoria ¢ muito importante para a tomada de decisdo, por abranger os
indicadores de fluxo de caixa por a¢do e retorno sobre o investimento.

Quadro 1: Indices Importantes para a Anélise da DFC
Cobertura de juros

Caixa Gerado nas Operagdes (b)
Juros Pagos no Periodo

Nesse caso, o Caixa Gerado nas Operagdes (CGO) seria antes dos Impostos e Juros.

continua...



Capacidade de quitar dividas

Caixa Gerado nas Operagdes apos Operagdes Financeiras(d)
Financiamentos Onerosos

Nesse caso, o Caixa Gerado nas Operacdes seria depois do pagamento dos
Impostos e Juros. Também seriam subtraidos os dividendos pagos no periodo, pois
eles (os dividendos) s@o obrigacdes anuais repetitivas.

Taxa de retorno do caixa

Caixa Gerado nas Operacdes (b)

Ativo

Nesse caso, 0 CGO ¢ antes dos Juros e Impostos. Assim:
Esse indicador poderia ser calculado sobre o Ativo Operacional e, at¢ mesmo, sobre
o Patriménio Liquido, calculando-se a taxa de retorno do caixa em relagdo aos
recursos investidos pelos proprietarios.

Nivel de recebimento das vendas

Caixa Gerado nas Vendas
Vendas

Esse indicador é bom quando comparado com anos anteriores € com as
concorrentes, avaliando-se politica de crédito, cobranca etc.

Capacidade de novos investimentos

Caixa Gerado nas Operagdes apos Operagdes Financeiras(d)
Novos Investimentos no Imobilzado

Mede a capacidade de gerar recursos, apos pagamento dos dividendos, para a
continuidade do negocio, financiando com recursos proprios novos imobilizados.
Nesse caso, a empresa poderia adquirir os novos investimentos com recursos
gerados no caixa.

Esse indice poderia ser sobre o Ativo Permanente, dando-se maior abrangéncia.

Fonte: Dados da pesquisa

2.3 Indice Padrio

Os indices padrao sao o referencial constituido a partir de um conjunto de empresas que
sejam representativas de um determinado setor, porque, somente através de comparagdes,
pode-se afirmar que determinada empresa apresenta situacdo melhor ou pior em relagcdo as
outras. A mediana ¢ o valor que separa a metade maior ¢ a metade menor de uma amostra,
uma populacdo ou uma distribui¢do de probabilidade. Em termos mais simples, mediana pode
ser o valor do meio de um conjunto de dados.



Para encontrar a mediana ¢ necessario colocar os valores em ordem crescente ou
decrescente. Quando o nimero elementos de um conjunto € par, a mediana ¢ encontrada pela
média dos dois valores centrais. Assim, esses valores sdo somados e divididos por dois.
Mediana segundo Marion (2017), significa indice do meio, a metade, havendo exatamente
50% de indicadores maiores para cima e 50% de indicadores menores para baixo.

2.4 Pandemia COVID-19

A pandemia de COVID-19 iniciou-se no final e 2019 e inicio de 2020 e, obviamente,
trouxe um impacto extremamente significante em varios aspectos da vida em sociedade atual.
Nao obstante seu indiscutivel e mais que evidente impacto humanitario, também os efeitos
sociais, econdmicos, comportamentais sao sentidos em todas as nagdes. As formas como as
pessoas se relacionam, trabalham, estudam, consomem atividades de lazer, enfim, os
multiplos aspectos da vida cotidiana atual sofrem drasticas alteragdes - a0 menos até que a
pandemia cesse ou reduza de intensidade. As vidas de bilhdes de pessoas estdo sendo
impactadas.

De acordo com as empresas que serdo analisadas, as mesmas sdo empresas de
telecomunicacdes como: Telebras, Oi S.A, Tim ¢ Telefonica Brasil, sendo um setor de
infraestrutura vital para a sociedade e para a atividade econdmica, também seriam fortemente
impactadas. Neste aspecto, sabendo dos possiveis reflexos da pandemia no setor de Telecom,
a Anatel adotou uma variedade de medidas contingencieis nesta pandemia. Entre elas, estd a
confeccdo de relatorios de impacto da pandemia de COVID-19 no setor de telecomunicagdes.
A agéncia apresentou uma primeira edi¢do do relatorio em setembro de 2020. Naquela
ocasido, foi feita uma analise do impacto do setor de forma mais ampla possivel, focando nos
pontos mais quantitativos. Analisou-se impacto na evolu¢cdo mensal de acessos dos servigos,
comparando a variagdo da quantidade més a més em relacdo ao ano anterior; o crescimento
trimestral com janela temporal movel; foi feita analise especifica dos servigos com graficos de
evolucdo por tecnologia, geracdo tecnoldgica de telefonia movel, modo de pagamento e faixa
de velocidade de conexao de internet.

2.5 Empresas de Telecomunicacoes

Os sistemas de telecomunicagdes operam no contexto de um equilibrio complexo e em
evolucdo da demanda do usuério, tecnologia em mudanga, oportunidades e incentivos,
configuracdes regulatorias e objetivos mais amplos da politica governamental. A pandemia
COVID-19 criou complicagdes e desafios para a manutengdo de servicos normais de
telecomunicagdes e TIC como: a extrema demanda por servigos das familias tanto para
trabalho quanto para entretenimento; as necessidades dos servigos de satde e hospitais sob
estresse de demanda; novos padrdoes de demanda; e a operagdo de bloqueios e barreiras
associadas para garantir o distanciamento social e interromper/desacelerar a propagagdao do
Coronavirus para as operagdes normais, incluindo funcionarios de operadoras e contratados.
Essas e outras mudangas aumentaram as demandas dos provedores de servigos online e de
telecomunicagdes e, em particular, aumentando o trafego de dados. As medidas restritivas
adotadas em paises em funcdo do COVID-19 e a pratica de trabalhar e estudar em casa
resultaram em um crescimento sem precedentes na Internet global; e em alguns paises
aumento no trafego de voz incluindo pico de demanda em um curto periodo. De modo geral, o
setor de telecomunicagdes experimentou uma série de mudangas bruscas em decorréncia da
pandemia.

Na terceira fase da reacdo a pandemia considera-se as respostas do setor de
telecomunicagdes no mundo no periodo de “saida” da pandemia. Cabe salientar que mudar os
padrdes temporais de demanda ¢ algo dificil de prever e pode ser bastante fluido a medida que
as percepcoes sobre o imediatismo da ameaga do virus aumentam ou diminuem. De acordo
com as descrigdes dos especialistas da Anatel o maior impacto no setor, citado de forma



recorrente, foi o subito aumento da demanda por servigo de banda larga fixa. Tanto em nivel
residencial, quanto nivel empresarial. Adicional ao aumento da banda larga fixa foi destacado
o aumento da demanda por trafego de dados de servico movel. Um dos especialistas destacou
que, de certa forma, o ecossistema digital brasileiro estava saudavel, nao houve degradacgao
generalizada dos servicos nas camadas superiores. A resiliéncia dos servi¢os de banda larga
fixa, nas cidades, se mantém um desafio adicional dado que os consumidores estdo mais
atentos e intolerantes com falhas/ degradagdes do servigo.

Neste sentido, como impacto imediato, o grupo de especialistas afirma que a pandemia
acelerou, nao s6 no setor de telecomunicacdes, mas também em todos os demais setores da
economia, a transformacao digital. De certa forma, houve a caracterizacao até de uma certa
digitalizagdo forgcada por parte das pessoas, familias, instituicdes e agentes publicos. Logo, a
pressao criada nas redes de telecomunicagdo pela migracao de atividades offline para online
foi enorme. Dessa forma foi necessario que todos os atores do setor repensassem seus
modelos de negoécio para postergar langamentos, realinhar investimentos e simplificar
procedimentos. As atividades de teletrabalho (modalidade do chamado home office) ¢ tele
ensino (Ensino a Distancia — EAD) foram bastante destacadas com adequa¢ao a rotina das
familias, empregos, trabalhos, ensino e estudo.

Avancos com aplicativos e ferramentas de servigos de telemedicina auxiliaram
substancialmente nos servigos de saude. Sob o prisma da regulacdo das telecomunicagdes, foi
necessaria uma adocdo de entendimento mais ampla por parte de todos os agentes do setor,
com um moddulo de atuagdo mais rapida e um amplo acordo tacito entre os agentes (mesmo
com setores ndo regulados) para manter niveis adequados de conectividade diante da
repentina pressao sob o setor. Com o intuito de manter todos conectados e ampliar ainda mais
a cobertura e acesso as redes.

Ainda nesse contexto a pandemia deixou muitas licdes, a mais 6bvia foi a de destacar
a importancia e transversalidade das redes de telecomunicacdes na vida das pessoas. Foi o
entendimento dos entrevistados que se refor¢ou a necessidade de estabelecer um plano
transversal de desenvolvimento econdmico no qual as tecnologias digitais tenham um lugar
prioritario. Indiscutivelmente, houve uma necessidade de levar em consideragdo uma curva de
aprendizado tanto do consumidor, dos operadores das redes, quanto dos responsaveis pela
tomada de decisdes de politica publica; mas tal processo avangou em ritmo acelerado. Em
muitas localidades nao foi possivel responder rapidamente as necessidades de conectividade
de areas remotas ou de dificil acesso, normalmente aquelas que abrigam as popula¢des mais
vulnerdveis para enviar ajuda. Cabe também destacar que a pandemia mostrou que para que a
infraestrutura de telecomunicagdes funcione plenamente, ela deve vir acompanhada de
politicas publicas que promovam o seu crescimento, que seja intersetorial e orquestrada,
embasada em evidéncias e dados.

O principal fator de impacto na vida profissional e pessoal descrito pelos entrevistados
foi, de longe, a adequagdo do trabalho remoto na rotina pessoal, profissional e familiar.
Questdes desde o local apropriado para trabalhar, dindmica de trabalho e estudos, gestdo de
tempo. Muitas pessoas tiveram que ter a adaptagdo de processos de trabalho de forma remota.
Em relacdo aos aspectos de rotina didrias, alguns servidores com familias apontaram a
construcdo de uma dinamica de atividades dos membros da familia como desafiadora, entre
elas: cuidar da familia e filhos, atividades domésticas, rotina e entregas de trabalho, estudos
dos familiares e dos proprios servidores entre outros. Nessas questdes de adequacdo do
ambiente familiar para efetivar o trabalho remoto, como ambiente adequado na residéncia,
mobiliario etc. Por outro lado, alguns servidores mencionariam que lidar com isolamento
proporcionado pelo trabalho remoto forcado foi uma questdo complexa. Questdes como a
ansiedade, as incertezas sobre o futuro, os receios de contaminacao de si ou de familiares sem
que houvesse alguém para tratar de eventuais doentes.
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3 Aspectos Metodologicos

3.1 Delineamento da pesquisa

Em relagdo aos objetivos, visou-se encontrar o desafio que as empresas tiveram que
passar ¢ os que ainda estdo enfrentando devido a COVID-19. Segundo Martins e Theophilo
(2016), o objetivo da metodologia ¢ o desenvolvimento dos procedimentos e critérios
utilizados na pesquisa, sendo assim, o método ¢ o caminho para se chegar ao objetivo da
pesquisa ¢ a metodologia trata de como isso pode ser alcangado. O método de pesquisa
utilizado tem como base a andlise documental, por meio do levantamento e estudo dos
balangos patrimoniais disponibilizados na B3, com o objetivo de apresentar as variagdes que o
mercado obteve antes e apés a crise existente da Covid-19 no Brasil.

Para Gil (2017), a pesquisa documental tem muitos pontos semelhantes com a
pesquisa bibliografica, afinal, livros, artigos periddicos, podem ser considerados tipos
especiais de documentos. Essa pesquisa tem como uma de suas caracteristicas objetivos
descritivos, que conforme Gil (2017), podem ser elaboradas com a finalidade de identificar
possiveis relagdes entre variaveis. A pesquisa documental geralmente ¢ descritiva, porque tem
como objetivo buscar uma andlise mais clara, precisa e especifica. O problema abordado trata-
se de uma pesquisa qualitativa, a qual, segundo Martins e Theophilo (2016), é caracterizada
pela descrigdo, compreensdo e interpretagao de fatos e fenomenos. Diante das colocagdes dos
autores, entende-se que as metodologias escolhidas sdo as mais adequadas para o tipo de
estudo proposto.

3.2 Procedimentos de coleta e andlise dos dados

As andlises serdo através dos balangos patrimoniais € DRE divulgados pela B3,
conforme empresas ja mencionadas. Serd realizado uma analise da DFC das empresas de
telecomunicagdes de capital aberto, a analise sera no periodo pré-pandemia e durante a
pandemia (2019 e 2020), realizando assim pesquisas quantitativas e qualitativas. Através dos
dados obtidos foram feitas analises comparativas dos caixas e equivalentes e para conseguir a
mediana usou-se 0 método da mediana com base no quartil analisando os saldos finais das
empresas.

Os dados foram coletados por meio de relatorios financeiros, envolvendo as
demonstragdes contdbeis e notas explicativas publicadas pelas empresas, consideradas
ferramentas essenciais nesta pesquisa. O procedimento técnico ocorreu a partir de coletas de
dados em informagdes bibliograficas restritas a livros, artigos e internet, ¢ desenvolvida a
partir de material ja publicado, constituido principalmente de livros e artigos cientificos.

4 Resultados da pesquisa

Como muitas empresas passaram e passam por grandes dificuldades devido a COVID-
19, por meio deste serd analisado quais foram os eventuais acontecimentos na Demonstragao
de Fluxo de Caixa de empresas de capital aberto. Quais foram e sdo as maiores dificuldades e
qual dos fatores foram os mais prejudicados. Os resultados dessa pesquisa, tem como base, as
analises de demonstragdes contdbeis de empresas de telecomunicagdes. Sdo considerados os
resultados obtidos utilizando analises das atividades das demonstragdes efetuando calculos
dos principais indices de resultados, mostrando sua variacdo com andlises graficas e a
informacao escrita das andlises decorrente dos nimeros apresentados. Com base na mediana,
indice padrao utilizado para ranquear as empresas, nota-se que a Telefonica Brasil teve um
aumento nas atividades operacionais pois a distribuicao dos servigos e o marketing da mesma
dispararam com a pandemia, tendo assim um saldo final de caixa e equivalentes bem maior
em 2020, que pelos resultados financeiros divulgados entende-se melhor o desempenho pré-
pandemia e durante esse periodo que trouxe grandes mudangas em todos os sentidos.
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A andlise do final dos exercicios de 2020 e 2019 indica que ndo existem riscos
significativos de possiveis alteragdes nas varidveis financeiras e operacionais, consideradas
individualmente. Em outras palavras, a Companhia considera que nenhuma perda seria
reconhecida. A receita reconhecida pela Companhia e suas controladas foi de R$43.126.472
mil em 31 de dezembro de 2020, decorrente de varios produtos vendidos e servigos de
telecomunicagdes prestados, sendo assim, a empresa registrou alta de 25,5% no lucro liquido
no comparativo com o ano anterior (2019).

4.1 Anélise das Atividades

No exercicio de 2020, a companhia Telebras realizou, na Demonstragdo dos Fluxos de
Caixa, do ano de 2019, a reclassificagdo do valor relativo a amortizacao do montante principal
da divida com Credores por Acordos Judiciais. Esse valor estava classificado como fluxo de
caixa das atividades operacionais e foi transferido para o fluxo de caixa das atividades de
financiamentos. A reclassificacdo tem por objetivo uma melhor apresentacdo dos fluxos de
caixa da Companhia. J4 para companhia Oi S.A ndo teve a recuperacdo judicial encerrada,
entdo protocolaram, perante o Juizo da Recuperagdo Judicial, uma peticio expondo seu
interesse em levar para a deliberagdo de uma nova assembleia geral de credores, objetivando
alcangar maior flexibilidade operacional e financeira para continuar seu projeto de
investimento. Para a companhia Tim os segmentos operacionais sdo componentes da entidade
que desenvolvem atividades de negoécio das quais pode obter-se receitas e incorrer em
despesas. Seus resultados operacionais sdo regularmente revistos pelo principal gestor das
operagdes da entidade, que toma as decisdes sobre alocagdo de recursos ¢ avalia o
desempenho do segmento. Para a existéncia do segmento, ¢ necessario haver informagao
financeira individualizada do mesmo. E para a Telefonica Brasil o gerenciamento da liquidez
e do fluxo de caixa da Companhia ¢ efetuado diariamente por sua area de gestdo, de modo a
garantir que a geragdo operacional de caixa e a captagdo prévia de recursos, quando
necessaria, sejam suficientes para a manuten¢do do seu cronograma de compromissos, nao
gerando riscos de liquidez.

4.1.1 Andlise do Caixa Liquido Atividades Operacionais

As atividades operacionais sdo as fungdes de um negdcio diretamente relacionado ao
fornecimento de seus produtos e/ou servicos ao mercado. Essas sdo as principais atividades
comerciais da empresa: fabricacdo, distribuicdo, marketing e venda de um produto ou servico.

Figura 5: Atividades Operacionais
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Fonte: Dados da Pesquisa

Nessa andlise a Telebras os custos e despesas operacionais (exceto Depreciacdo e
Amortizagdo) totalizaram R$ 102,2milhdes no ano de 2020, crescimento de 11,3% na
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compara¢do com o ano de 2019. Outra Receita Operacional deduzida de Outras Despesas
Operacionais foi positiva no montante de R$ 80,3 milhdes em 2020. No acumulado de 2020 o
resultado foi positivo no montante de R$ 207,5 milhdes ¢ em 2019 R$ 183,9 milhdes
negativo. O crescimento ¢ justificado pelo aumento da Receita Operacional Liquida (30,6%),
pelo recebimento de Subvengdes do Orcamento Federal para pagamento dos gastos com
pessoal e outros custeios e pelo aumento dos Custos e Despesas Operacionais em 5,9%,
percentual este inferior ao crescimento da receita no periodo. Para a Oi S.A os custos e
despesas operacionais (excluindo depreciagdo e amortizagdo) totalizaram R$ 6.754milhoes
em 2020, sendo os principais custos, teve crescimento de 1,5% em comparagdo com 2019. A
Tim teve o fluxo de caixa operacional positivo em R$ 4.610 milhdes, uma expansao de 48,5%
R$ 1.320 milhdes comparado a 2019, desconsiderando os efeitos nao recorrentes, os Custos ¢
Despesas Normalizados Totais reduziram 4,0% no ano, totalizando R$ 8.896 milhdes em
2020. Outras Receitas (Despesas) Operacionais Normalizadas totalizaram R$ 354 milhdes,
crescimento de 8,1%. E a companhia Telefonica Brasil, os custos operacionais e as despesas
operacionais (excluindo depreciagdo e amortizagdes) atingiram R$ 25.318,1 milhdes em 2020,
reducdo de 3,1% comparado com 2019, a reducao de custos € explicada pelo intenso processo
de digitalizacdo e automagdo promovido pela companhia. Em 2020, a Companhia apurou
receita operacional liquida consolidada de RS 43.126,5 milhoes, redugdo de 2,6% comparado
com 2019. Nao ha cliente que tenha contribuido com mais de 10% da receita operacional
bruta para os exercicios findos 2020 e 2019. No final dos exercicios de 2020 e 2019 indica
que ndo existem riscos significativos de possiveis alteragdes nas varidveis financeiras e
operacionais, consideradas individualmente. Em outras palavras, a Companhia considera que
com os limites acima nenhuma perda seria reconhecida.

4.1.2 Andlise do Caixa Liquido Atividades de Investimentos

A divulgagdo separada dos fluxos de caixa provenientes das atividades de
investimento ¢ importante porque os fluxos de caixa representam a extensdo pela qual os
dispéndios foram feitos relativamente a recursos destinados a gerar rendimento e fluxos de
caixa futuros.

Figura 6: Atividades de Investimentos
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Em 2020, a Telebras realizou investimentos da ordem de R$ 61,8milhdes reducdo de
42,1% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior. Os investimentos realizados pela Oi S.A
nas operagdes brasileiras ao longo de 2020 totalizaram R$ 7.265milhdes, uma redugdo de 7%
em relacdo ao ano de 2019. Para a em 2020 foram investidos mais de R$ 12 milhdes em
beneficio social, os investimentos cresceram 1,0%, totalizando R$ 3.891 milhdes. E a
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Telefonica Brasil em 2020, investiu R$ 7.789,0 milhdes, valor 11,9% inferior ao ano anterior,
em resposta ao cenario de pandemia, houve um investimento adicional de R$ 36,6 milhdes em
doagdes de insumos, equipamentos hospitalares e respiradores a diversos estados,
beneficiando hospitais publicos em todo territdrio nacional, além de alimentos as familias em
situagdo de vulnerabilidade social, totalizando R$ 96 milhoes.

4.1.3 Andlise do Caixa Liquido Atividades de Financiamentos

As Atividades de Financiamentos sdo os recursos obtidos do Passivo Nao Circulante e
do Patrimonio Liquido. Devem ser incluidos aqui os empréstimos e financiamentos de curto
prazo. As saidas correspondem a amortizagdo destas dividas e os valores pagos aos acionistas
a titulo de dividendos, distribuicao de lucros.

Figura 7: Atividades de Financiamentos
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Fonte: Dados da Pesquisa

A Telebras estabeleceu, como garantia do financiamento, bens do ativo imobilizado,
cujo valor de liquidagdo totaliza R$ 64.246,00, conforme laudo de avaliacdo e direitos do
contrato firmado entre a Telebras e a empresa de Tecnologia e Informagao da Previdéncia
(DATAPREV), em 2020, a Telebras reconheceu no seu resultado o valor relativo a
compensagdo financeira constante do terceiro aditamento ao contrato no valor de R$ 21,4
milhdes, esse valor foi reconhecido no resultado da Telebrds como Despesas Financeiras..
Para a O1 S.A os financiamentos representam cerca de 64,0% em 2020 e 52,3% em 2019 do
total dos passivos de empréstimos e financiamentos, desconsideradas as operagdes de
protecdo cambial contratadas, dessa forma, operou intensamente para a simplificacdo e a
eficiéncia operacional, a melhoria da qualidade, a redu¢do de custos, a gestdo eficiente do
caixa e para a busca por alternativas de financiamento para a execucdo do plano de
investimento. Na Tim a média em 2020 ¢ negativa em 0,34% e em 31 de dezembro de 2019 ¢
9,18%. A posi¢ao em 31 de dezembro de 2020 de R$ 7.061, ao fim de 2020, o montante de
financiamentos totalizou R$ 2.041 milhdes, sendo compostos por contratos com bancos
privados estrangeiros e totalmente. A margem para a empresa Telefonica Brasil alcangada em
2020 foi de 41,3%, aumento em relacao a 2019.

4.1.4 Andlise do Aumento (Reducgdo) de Caixa e Equivalentes

A andlise do aumento (redu¢@o) de caixa e equivalentes se d4 pela subtracdo do saldo
final de caixa e equivalentes com o saldo inicial de caixa e equivalentes. A contabiliza¢do do
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valor de caixa e equivalente de caixa ¢ importante para o negdcio, pois facilita as tomadas de
decisdes econdmicas dos empresarios.

Figura 8: Aumento (redu¢@o) de Caixa e Equivalentes
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Percebe-se que a Telebras em 2020 foi a tnica que obteve redugdo de caixa e
equivalentes. A Oi S.A com 44% de aumento com mais investimentos de seus clientes,
encerrou 0 ano com saldo de R$ 4.554 milhdes em relagdo ao caixa consolidado, um aumento
de 98,0% quando comparado ao mesmo periodo de 2019. Com isso, a divida liquida totalizou
RS 21.797 milhdes, uma elevagdo de 36,9% em relacdo ao registrado em dezembro de 2019.
A Tim por sua vez em 2019 ndo teve aumento e nem reducdo, mas em 2020 teve 25% de
aumento ¢ em 2020, contribuiu também para uma excelente performance nos gastos, a
redugdo no nivel de inadimpléncia (2,3% da Receita Bruta) que refletiu de maneira direta o
aumento em relevincia que o servico de telecomunicagdes ganhou na visdo dos clientes.
Todas as curvas de arrecadagdo apresentaram melhora ao longo dos 12 meses fechando o ano
acima de 90%. A Telefonica Brasil em disparada teve 2020 como o ano par atingir 65,2% de
aumentos, a margem alcangada em 2020 foi de 41,3% de aumento.

4.1.5 Variagdo Cambial sobre Caixa e Equivalentes

As variagdes cambiais que surgem da liquidacdo de itens monetarios, ou da conversao
de itens monetarios por taxas diferentes daquelas pelas quais foram inicialmente convertidos
durante o periodo, ou em demonstragdes contibeis anteriores, devem ser reconhecidas no
resultado do periodo em que surgirem. Quando o ganho ou a perda sobre itens ndo monetarios
for reconhecido diretamente no patrimdnio liquido, qualquer variagdo cambial atribuida
aquele item de ganho ou perda deve, também, ser reconhecida diretamente no patrimonio
liquido. Por outro lado, quando o ganho ou a perda sobre item ndo monetario for reconhecido
no resultado do periodo, qualquer variagcdo cambial atribuida aquele ganho ou perda deve,
também, ser reconhecida no resultado do periodo. Ganhos e perdas ndo realizados resultantes
de mudangas nas taxas de cambio de moedas estrangeiras ndo sdo fluxos de caixa. As
variacdes acontecem por meio das alteracdes que o cambio sofreu nos tltimos tempos, que foi
imensamente grande, pois em decorréncia da pandemia altos e baixos ocorreram quase que
diariamente, mas com possibilidade de reequilibrio financeiro, por isso a variacdo nesse
periodo trouxe varios impactos e prejuizos para diversas empresas.
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Figura 9: Variacdo Cambial sobre Caixa e Equivalentes
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A Unica empresa que teve variacdo cambial sobre caixa e equivalentes foi a O1 S.A,
que teve com uma margem de 31,5% de variagdo cambial que impactou principalmente, pela
resultante da desvalorizagdo do Real em 2020, da atualizagdo monetaria das provisdes para
Anatel no ano, conforme determinado na aprovagdo do aditamento do Plano de Recuperagao
Judicial, além das atividades usuais. As demais empresas ndo tiveram variagdo cambial sobre
caixa e equivalentes. As demais empresas ndo obtiveram o mesmo.

4.1.6 Saldo Inicial de Caixa e Equivalentes

Equivalentes de caixa sdo aplicagdes financeiras de curto prazo, de alta liquidez, que
sdo prontamente conversiveis em montante conhecido de caixa e que estdo sujeitas a um
insignificante risco de mudanca de valor. Fluxos de caixa sdo as entradas e saidas de caixa e
equivalentes de caixa. E utilizado para nomear as contas contibeis que possuem
caracteristicas similares a conta caixa. Ou seja, sdo contas que oferecem liquidez e
disponibilidade dentro do curto prazo, caso a empresa precise de recursos. Uma companhia
para manter seu bom funcionamento precisa de recursos.

Figura 10: Saldo Inicial de Caixa e Equivalentes
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Visando a pandemia Covid-19 nota-se como a empresa Oi S.A teve um grande queda
no saldo inicial, o que influenciou também foi a variacdo cambial que a mesma obteve. Nas
demais empresas tiveram um crescimento do saldo de 32% em 2020, manos a Telefonica
Brasil que se manteve. A Telefonica Brasil considera que com os limites acima nenhuma
perda seria reconhecida.

4.1.7 Saldo Final de Caixa e Equivalentes

Do mesmo modo que o saldo inicial de caixa e equivalentes, sdo contas que oferecem
liquidez e disponibilidade dentro do curto prazo, caso a empresa precise de recursos. Uma
companhia para manter seu bom funcionamento precisa de recursos. As transagdes que nao
afetam o caixa, segundo Marion (1998), sdo as compras ¢ as vendas de mercadorias a prazo, a
correcdo monetaria do balango e as depreciagdes. O risco de crédito dos saldos de caixa e dos
investimentos financeiros, que ¢ gerido pela administragdo da companhia, ¢ mitigado pela
selecdo dos investimentos considerados de baixo risco pelo mercado financeiro e
investimentos vinculados a titulos de bancos publicos, principalmente devido as restri¢des
impostas pelos orgaos reguladores.

Figura 11: Saldo Final de Caixa e Equivalentes
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Fonte: Dados da Pesquisa

A Telebras teve o resultado financeiro negativo no montante de R$ 5,4 milhdes em
2019. No acumulado de 2020, o resultado foi negativo no valor de R$ 34,5 milhoes,
apresentando uma reducao significativa do resultado negativo de R$ 80,1 milhdes. O prejuizo
liquido do exercicio ajustado foi de R$ 101,8 milhdes, reducdao de 76,3% em relagdo aos de
2019. Em dezembro de 2020, a Telebras apresentou divida liquida negativa no valor de R$
600,6 milhdes, ou seja, o valor das disponibilidades e das aplicagdes financeiras superaram o
valor total da divida bruta. A Oi S.A. obteve receita liquida consolidada totalizando R$ 9.284
milhdes no ano de 2020 com queda de 11,5% em relagdo a 2019. O saldo da Tim em 31 de
dezembro de 2020 teve o montante de R$ 43.026, € em 2019 seu saldo era R$ 0,00. Ja a nossa
campea no ranking das empresas citadas, a Telefonica Brasil teve R$ 4.770,5 milhdes em
2020, redugao de 4,6% a/a. A margem liquida da Telefonica Brasil em 2020 foi de 11,1% e
11,3% em 2019.

4.2 Indice Padrio
Para Marion (2012) os indices padrdo tem como objetivo servir de comparagdo para a
analise de empresas que atuam no mesmo ramo de atividade.
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Quadro 2: Indice Padrio

EMPRESAS

1 VIVO

2 (0]

MEDIANA
3 TELEBRAS
4 TIM
12 20 MEDIANA 3e 4°
Bom Satisfatorio - Razoavel Deficiente

Fonte: Dados da pesquisa

Pela anéalise do desempenho das empresas citadas, foi utilizado a mediana como base o
quartil, observa-se que a empresa Telefonica Brasil no periodo de 2019 ja tinha um bom
desempenho em suas financas e com a pandemia alguns dos efeitos negativos foram
parcialmente compensados pelo crescimento das receitas de banda larga de fibra o6tica, pelo
aumento do numero de clientes. Baseando-se no teste anual de recuperagao dos ativos da
companhia, elaborado com as projecdes realizadas sobre as demonstracdes financeiras de 31
de dezembro de 2029 e 2020, perspectivas de crescimento e resultados operacionais durante
os exercicios findos em 31 de dezembro de 2019 e 2020, e ndo foram identificadas perdas ou
indicativos de perdas, visto que o valor em uso € superior ao valor liquido do ano anterior.

5 Conclusao

Nesta pesquisa, buscou-se conceituar e caracterizar a Demonstragao de Fluxo de Caixa
e seus indicadores, pois, apesar de ter se tornado obrigatéria apds a publicacdo da lei n°
11.638/2007. Apresentou-se, desse modo, as empresas de telecomunicagdes de maior
relevancia no mercado brasileiro e seus demonstrativos, disponibilizados pela B3. Pela
discussdo de alguns dos indicadores extraidos da demonstracdo de fluxo de -caixa,
possibilitando visualizar a situacao financeira das empresas.

Quanto aos objetivos especificos expostos na dissertacdo, pode-se observar que foram
atingidos, resultando na comprovacao de que a DFC ¢ uma ferramenta indispensavel, pois
demonstra as entradas e saidas de valores no caixa da empresa em um determinado periodo,
podendo assim auxiliar o planejamento e controle financeiro de curto ou longo prazo. Foi
possivel compreender e entender o desempenho das empresas de telecomunicacdes capital
aberto pela analise de alguns dos indices da DFC. Visualizou-se os impactos que a pandemia
Covid-19 influenciou, mas que para o setor de telecomunicagdes nao foi nada negativo, e sim,
disparou as vendas de internet fazendo os fluxos de caixa obterem atividades positivas.

Nao foi objetivo primordial desta pesquisa aprofundar a analise financeira das quatro
empresas de telecomunicagdes ou compara-las profundamente seus desempenhos, mas apenas
expor uma metodologia de calculo e interpreta¢do de indices extraidos da DFC ainda pouco
explorado no Brasil.

No Brasil, desde margo de 2020 luta-se contra a pandemia Covid-19. A mesma afetou
0 pais como um todo, mas para as empresas de telecomunicagdes a situagao foi um pouco
quanto diferente, pois houve o aumento do uso de internet para os trabalhos e compromissos
que passaram a ser de forma EAD, sendo assim, as vendas aumentaram e os lucros das
mesmas também.

Portanto, consegue evidenciar, pelo conjunto das informacdes abordadas neste estudo,
a importancia de conhecer e interpretar a Demonstracdo de Fluxo de Caixa, juntamente com
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as demais demonstracdes financeiras, agregando conhecimentos, que permitam uma visdo dos
recursos monetarios provenientes das atividades da empresa.

O presente trabalho determinou como objetivo geral dessa pesquisa apresentar o
quanto impactou nos desempenhos das empresas de telecomunicagdes, mas como analisado o
impacto foi positivo. Inclusive para a empresa que esta em recuperacgdo judicial os resultados
foram bons. A pesquisa tem como contribuicdo para fins académicos, cientificos,
profissionais, para organizagdes e para sociedade de forma geral e apresenta a importancia da
analise das demonstracdes, tendo como base indices das demonstracdes de fluxo de caixa,
para que se possa ter mais seguran¢a, menor risco € maior conhecimento sobre a importancia
da analise de uma DFC. Esta pesquisa serve como alerta a importancia do estudo de
indicadores financeiros, sendo estd uma ferramenta extremamente pratica e facil de ser
aplicada por investidores com reduzido saber financeiro.

Utilizando a mediana com base no quartil, indice padrao utilizado para ranquear as
empresas, nota-se que a Telefonica Brasil teve um aumento nas atividades operacionais pois a
distribuicdo dos servigos e o marketing da mesma dispararam com a pandemia, tendo assim
um saldo final de caixa e equivalentes bem maior em 2020, que pelos resultados financeiros
divulgados entende-se melhor o desempenho pré-pandemia e durante esse periodo que trouxe
grandes mudancas em todos os sentidos. Demonstrando assim melhor desempenho de fluxo
de caixa no ano de 2020, periodo de maior pico da pandemia Covid-19, isso se deu pelos
crescimentos mencionados no decorrer do trabalho. Analise realizada pelo indice padrao
demonstrou que os 25% de todas as atividades da Telefonica Brasil foram os melhores.
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