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CRESCIMENTO SUSTENTAVEL: Uma analise financeira aplicada as empresas do
setor de telecomunicacdes.

RESUMO

O estudo do crescimento sustentavel é de grande importancia para as empresas que desejam
continuar suas atividades sem que encontrem problemas financeiros ao longo dos anos. O
objetivo do trabalho € avaliar se empresas brasileiras de capital aberto do setor de
telecomunicagdes estdo crescendo de forma balanceada, ou seja, sem que Seus recursos
financeiros se esgotem ou que haja excesso de caixa, por meio da aplicacdo do indice de
crescimento sustentdvel em comparacdo ao crescimento das vendas anuais. Foram
selecionadas cinco empresas dentre as listadas em telefonias fixas e mdveis. Os dados foram
coletados pelo sitio da Comissdo de Valores Mobiliarios, sendo utilizados os anos de 2006 a
2011. Em seguida foram elaborados célculos, graficos e tabelas para que a comparacdo fosse
estudada de modo adequado. Embora o indice possua algumas limitagdes, verificou-se que
algumas empresas estdo crescendo de forma desbalanceada, porém nem todas apresentam
essa realidade.

Palavras-chave: Crescimento Sustentavel; Setor de Telecomunicacfes; Contabilidade
Gerencial; Administracdo Financeira.

INTRODUCAO

O presente trabalho tem como finalidade analisar a aplicacdo do indice de crescimento
sustentavel proposto em “How much grownth can a firm afford?” elaborado por Higgins
(1977), aplicando a férmula para crescimento sustentavel em empresas do setor de
telecomunicacdes listadas na bolsa de valores de Sdo Paulo (BMF&Bovespa)(EMPRESAS...,
2013), comparando-a ao crescimento de vendas real de cada uma das companhias. Segundo
Higgins (1977), a taxa de crescimento sustentavel é a taxa maxima de crescimento em vendas
que deve ser atingida por ter dado uma determinada rentabilidade, utilizacdo de ativos,
pagamento desejado de dividendos e alavancagem financeira da firma. A partir dessa analise
sera possivel avaliar se as empresas estdo crescendo de modo sustentavel.

Considerando sustentabilidade como a “capacidade de produzir bens sem esgotar a
capacidade de continuidade” conforme Andrade (2002), uma das possiveis analises do indice,
é que, se a longo prazo, a empresa continuar apresentando diferencas significativas entre o
crescimento de vendas real e o crescimento sustentavel, havera grandes possibilidades de
ocorrer o fim das atividades da companhia. A sustentabilidade sera trabalhada no presente
artigo, considerando uma abordagem financeira e segundo Andrade (2002, pg. 1) “nos
permita medir a capacidade da empresa em aplicar seus recursos financeiros e operacionais de
forma sustentavel para atingir os objetivos de crescimento, perpetuacdo e remuneracdo do
capital.”.

Ao contrario do que muitos empresarios acreditam, um crescimento de vendas
excessivo, maior que o crescimento sustentavel, pode ser prejudicial a empresa, fazendo com
que a companhia busque financiar suas atividades por meio de capital de terceiros. Uma
alternativa seria 0 lancamento de novas agdes no mercado, porém isso estd limitado em
quantidade pelo préprio mercado de agdes. J& um crescimento pequeno, abaixo do
crescimento sustentavel, também gera complicacbes para as companhias, visto que estdo



gerando excesso de caixa e de recursos, podendo ser prejudicial ao acionista e & empresa.
Serd possivel, entdo, verificar como esse indice pode ser utilizado pelas empresas para
desenvolvimento de planos estratégicos e politicas financeiras. Segundo Andrade (2002, p.
30)

“o indicador ndo leva em consideragdo a alavancagem operacional e
seus efeitos sobre o resultado. Empresas onde na estrutura de custo
predomina os custos e despesas fixas podem ter um acréscimo
significativo no resultado através de um aumento, em menor nivel, nas
vendas.”

O indice de crescimento sustentavel apresenta algumas limitacbes, que serdo
explicadas ao longo do trabalho.

A pesquisa foi estruturada em cinco etapas contando a introducdo como primeira. Na
segunda, sera realizada uma revisdo acerca do indice de crescimento sustentavel e seus
componentes. Na terceira , sera apresentada a metodologia utilizada para coleta e analise dos
dados. Na quarta, os dados serdo analisados, seguindo o objetivo do estudo. Finalmente, na
quinta, serdo apresentadas as conclusdes de acordo com o que foi analisado.

REFERENCIAL TEORICO

O conceito e a elaboracdo do indice de crescimento sustentavel foram originalmente
propostos por Higgins (1977) e, desde entdo, vem sendo tema de diversos trabalhos, porém,
no cenario nacional, ainda ndo temos grandes quantidades de literaturas relacionadas ao tema.
Segundo Higgins (1998), a taxa de crescimento sustentdvel (g*) é a taxa maxima de
crescimento que uma empresa pode alcancar de acordo com a politica financeira estabelecida
pela empresa sem que o0s recursos financeiros sejam esgotados, necessitando de financiamento
de terceiros para a continuidade das opera¢es. Quando uma empresa cresce em volume de
vendas, existem duas fontes de recursos disponiveis: novos empréstimos ou aumento de
capital (ANDRADE, 2002). O indice de crescimento sustentavel também pode ser descrito
como a taxa maxima que uma empresa pode crescer sem que suas politicas financeiras e
operacionais sejam alteradas (FONSEKA; RAMOS; TIAN; 2012). No presente trabalho, os
indices de rentabilidade, retorno sobre o patriménio liquido e retorno sobre o ativo, embora
ndo facam parte do célculo do indice de crescimento sustentavel, também serdo utilizados
para a comparagdo com o crescimento das empresas. O indice de crescimento sustentavel
proposto por Higgins é obtido pela multiplicacdo entre a margem de lucro liquido, retencédo de
lucro, giro do ativo e alavancagem financeira da empresa, chegando, portanto, a equacgéo 1.

G =P+xR+xAxT (D)

A margem de lucro liquido (P) € uma medida de eficiéncia de uma empresa em
produzir lucro por meio de suas vendas (ASSAF NETO, 2007). Pode ser calculada dividindo
0 lucro liquido pela receita liquida de vendas e para Assaf Neto (2007) em ambiente de
inflagdo, a margem de lucro somente tem sentido com seus valores plenamente corrigidos.
Considerando que o Brasil esta em um ambiente com niveis de inflagdo relativamente
controlados, a margem de lucro é um indice de rentabilidade de grande valor de importancia.



Para Andrade (2002), o indice reflete tanto a estratégia de preco praticada pela empresa
quanto pelo seus esfor¢os no controle de custos e efeitos da estrutura de capital empregada.
Uma alta margem liquida reflete em um crescimento sustentavel alto. Poréem, caso a empresa
apresente prejuizo, a margem liquida serd negativa e, consequentemente, far4 com que o
crescimento sustentavel seja também negativo devido a uma das limitagbes da formula
proposta por Higgins (1977). Quando este fato acontece, a analise do crescimento sustentavel
do periodo deve ser desconsiderada por ser um evento atipico.

A retencdo de lucro liquido (R) é a fracdo de lucro liquido retida na empresa para
novos investimentos (ANDRADE, 2002). E calculada subtraindo de 1 a razdo entre os
dividendos distribuidos no periodo pelo lucro liquido do exercicio. Quanto maior a retencéo,
maior sera o indice de crescimento sustentavel, ou seja, quanto menos a empresa distribuir
dividendos, maior sera seu crescimento sustentavel. E um indice que varia de 0 a 1, colocando
em porcentagem, de 0 a 100%. Quando a empresa distribui todo o lucro, ou distribui mais
dividendos que seu lucro liquido, o indice se torna inviavel de ser analisado, pois a formula
resultard em zero ou negativo. No caso da distribuicdo de dividendos ser a mesma do lucro
liquido, teremos crescimento sustentavel igual a zero. Ja quando a empresa apresenta prejuizo
e ndo distribui dividendos, a retencdo € considerada de 100%.

O giro dos recursos, ou giro do ativo (A), é a divisdo entre a receita liquida de vendas
pelo ativo total da companhia e revela 0 nimero de vezes que o ativo da companhia se
renovou pelas vendas do periodo. E o coeficiente das vendas anuais de uma empresa em
relacdo a seu ativo total (ANDRADE, 2002). Quanto maior o giro dos recursos, maior é a
possibilidade de saldar as despesas e maior serd o indice de crescimento sustentavel.

A alavancagem financeira (T) é obtida pela razdo entre o ativo total pelo patriménio
liquido inicial do periodo da empresa, ou seja, o patriménio liquido final do exercicio anterior.
Mostra o total de financiamento pelo capital proprio da companhia pelo ativo total. Também
pode demonstrar a quantidade de capital de terceiros utilizado na companhia, visto que o
capital préprio adicionado ao capital de terceiros totaliza o ativo total de uma empresa. O
desafio da alavancagem é manter o equilibrio entre beneficios e custos dos financiamentos
(ANDRADE, 2002). De acordo com Helfert (2002) “A vantagem da alavancagem financeira
estd em tomar recursos a uma taxa de juros fixa que permita utiliza-los nas oportunidades de
investimento, tendo uma taxa de retorno maior que a dos juros pagos.”. Quanto maior a
alavancagem financeira maior sera o indice de crescimento sustentavel da companhia.

O ROA (Return on Assets), retorno sobre o ativo, € um indicador de rentabilidade que
também ¢€ utilizado por Higgins em seu trabalho. Para a montagem do grafico de crescimento
sustentavel balanceado, € utilizado um confronto das taxas de crescimento real e sustentavel
com o retorno sobre o ativo. E obtido pela multiplicacdo entre a margem liquida pelo giro dos
recursos. O ROA revela o retorno produzido pelo total das aplicacdes realizadas por uma
empresa em seus ativos (ASSAF NETO, 2007). E um indicador de rentabilidade que é
utilizado como medida de eficiéncia a qual a empresa administra seus recursos (ANDRADE,
2002). O retorno sobre o ativo pode ser interpretado como o custo financeiro maximo que
uma empresa poderia incorrer em suas captacoes de fundos (ASSAF NETO, 2007).

Ja 0 ROE (Return on Equity), retorno sobre o patrimonio liquido, mensura o retorno
dos recursos aplicados na empresa por seus proprietarios (ASSAF NETO, 2007). E obtido
pela multiplicacdo entre a margem de lucro, o giro do ativo e a alavancagem financeira
conforme proposto por Higgins (1988). Segundo Andrade (2002), é uma medida de lucro com
percentagem de recursos provenientes dos acionistas e credores.

QOutras formulas para calculo sustentavel foram criadas em alguns trabalhos
posteriores. Helfert (2000) desenvolveu uma expressao que considerava os efeitos da politica



financeira no crescimento da companhia. Chen et al. (2011) desenvolveram outra formula
com emissao de agdes permitidas, criando novas formas de calcular o crescimento sustentavel
sob outras condicGes. Porém, a férmula usada no presente trabalho sera o indice considerado
inicialmente por Higgins (1977). Ja para o crescimento real da empresa, foi considerada a
porcentagem do crescimento real de vendas de um ano para o outro.

3. METODOLOGIA

Esta pesquisa foi realizada utilizando os dados de cinco empresas de capital aberto
listadas na Bm&FBovespa (Bolsa de Valores de Sdo Paulo) (EMPRESAS..., 2013;
CONSULTAS..., 2013) por terem analisado os anos de 2006 a 2011. Tais empresas foram
escolhidas por serem empresas de capital aberto, logo, a localizagcdo das informacdes
financeiras sdo disponibilidades publicamente e de maneira gratuita.

Realizou-se entdo, uma pesquisa documental e descritiva, com um corte longitudinal
de seis anos e teve como objetivo geral a aplicacdo do indice de crescimento sustentavel nas
companhias selecionadas em comparagédo ao crescimento real de vendas de cada uma delas,
buscando avaliar a aplicacdo do indice e as formas de utilizacdo nas empresas do ramo de
telecomunicagdes.

Os demonstrativos financeiros foram obtidos pelo sitio da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) (CONSULTAS..., 2013) durante janeiro de 2013 e, para anélise de dados,
todas as variaveis foram trabalhadas e calculadas em uma planilha no software Microsoft
Excel. No quadro abaixo sdo listadas as empresas selecionadas e 0 seu nome de pregdo em
bolsa.

Tabela 1: Empresas Selecionadas

Razéo social Nome de pregdo
CIA TELECOMUNICACOES DO BRASIL
CENTRAL CTBC TELECOM
EMBRATEL PARTICIPACOES S.A. EMBRATEL PAR
TIM PARTICIPAC;OES S.A. TIM PARQE\IPACOES
TELEFONICA BRASIL S.A. TELEF BRASIL
Ol S.A. Ol

Fonte: Dados da Pesquisa

4. ANALISE DE RESULTADOS

Analisando os dados coletados das cinco empresas de capital aberto selecionadas,
verificaram-se resultados diversos com os dados obtidos no decorrer dos anos selecionados
para analise de cada uma das companhias. As tabelas foram elaboradas, seguindo o padrdo



das tabelas propostas por Andrade (2002) em seu trabalho. Os graficos de crescimento
sustentével e real pelo ano de analise demonstram visualmente a diferenca entre g e g*.

Os graficos de crescimento balanceado foram elaborados conforme o trabalho de
Higgins (1998) comparando Crescimento Sustentavel e Crescimento Real com ROA de cada
ano, sendo assim possivel observar se o crescimento esta balanceado caso o ano de
crescimento real esteja proximo a linha de tendéncia de crescimento sustentavel. Entdo,
quando o crescimento real estd acima da linha, a empresa esta crescendo excessivamente,
precisando da necessidade de financiamento de terceiros, e quando esta baixo da linha de
crescimento sustentavel, a empresa esta gerando excesso de recursos, podendo resultar
problemas para a saude financeira da companhia e chegando até mesmo a faléncia. A seguir
os detalhamentos das analises de cada uma das empresas.

4.1 CIA TELECOMUNICACOES DO BRASIL CENTRAL

A companhia demonstrou crescimento do lucro liquido de 2006 para 2011 de
632,39%, um crescimento da receita liquida de 53,80% e crescimento do patriménio liquido
de 195,60%. Apresentou constante crescimento real e sustentavel durante o0s anos
pesquisados. Porém, a taxa de crescimento sustentavel foi amplamente superior a taxa de
crescimento real em todos os anos conforme mostra a tabela.

Tabela 2: CIA TELECOMUNICAGOES DO BRASIL CENTRAL (R$ milhdes)

CIA TELECOMUNICACOES

DO BRASIL CENTRAL 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Ativo Total 1.215 1.272 1.433 1.557 1.767 2.046
Passivo Circulante 393 367 444 490 572 546
Dividendos 1,8 3,2 7,1 11 31 33,3
Passivo Néo -Circulante 607 669 709 742 726 921
Patrimdnio Liquido 196 219 264 307 469 579
Receita Liquida Op 1.094 1.160 1.272 1.387 1511 1.682
Despesas Financeiras 177 145 221 154 103 119
Lucro Liquido 19.714 26.213 58,7 68 131 144
Margem de Lucro, P (%) 1,80% 2.26% 4.61% 4,93% 8,67% 8,58%
Retencéo de Lucro, R (%) 90,00% 87,90% 88,00% 84,70% 76,60% 76,90%
Giro dos Recursos, A (vezes) 0.9 0,91 0,89 0,89 0,85 0,82
Alavancagem Financeira, T (vezes) 6,49 6,55 5,88 5,76 4,37
I,Z’)(a de Cresc. Sustentavel, (g) 11,73% 23,64% 2185%  3251%  2364%
Taxa de Cresc. Anual, (g) (%) 6,07% 9,68% 899%  893%  1135%
ROA (%) 1,62% 2.06% 4,10% 4.38% 731%  7,04%
ROE (%) 13,35% 26,87% 25,75% 42,45% 30,76%

Fonte: Dados da Pesquisa.



Grafico 1 — Cia Telecomunicacdes Brasil Central.
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Fonte: Dados da Pesquisa.

Gréfico 2 — Crescimento Sustentivel Balanceado. Confronto de Crescimento por ROA
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Fonte: Dados da Pesquisa.

Esse crescimento desbalanceado, com g* maior que g demonstra que a empresa esta
gerando excesso de recursos. A alta retencdo de lucros dos anos da Cia Telecomunicacbes do
Brasil Central que foi verificado, interfere de forma significativa no fato do crescimento
sustentavel ser maior que o crescimento real, sendo uma possivel solucdo aumentar a
distribuicdo de dividendos para que assim, diminua o crescimento sustentavel.

Observando o grafico 2, Crescimento Balanceado, verificou-se, que a empresa
apresentou todos os anos abaixo da linha de crescimento sustentivel, mostrando o excesso de
caixa e que a empresa esteja, talvez, em declinio do seu ciclo de opera¢fes. No ano de 2007 a
diferenca entre g e g* foi de 5,66%, a menor dos cinco anos, quando em 2010 foi a maior,
atingindo 23,58% de desigualdade.
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4.2 EMBRATEL PARTICIPACOES S.A.

De 2006 a 2011 a empresa apresentou um crescimento de 290,54% em seu lucro
liquido, encerrando 2011 com R$413.375.000. Porém, apresentou maiores valores em 2007,
2008 e o mais alto em 2009, quando registrou R$1.292.709.000 de lucro liquido. Ja a receita
liquida cresceu constantemente, registrando seu maior valor em 2011, e, de 2006 a 2011,
obteve um crescimento de 48,82%. O patriménio liquido, nesse periodo, registrou uma alta de
43,33% como podemos observar no quadro abaixo.

Tabela 3: EMBRATEL PARTICIPACOES S.A. (R$ milhdes)

EMBRATEL

PARTICIPACOES SA. 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Ativo Total 14.227 14.503 15.185 16.479 20.529 22.075
Passivo Circulante 4.154 3.943 4.362 4.056 3.740 4.229
Dividendos 147 321 308 407 265 174
Passivo Nio- Circulante 2.538 2.378 2.284 2.684 6.098 7.338
Patriménio Liquido 7.331 7.993 8.348 9.538 10.691 10.508
Recita Liquida Op 8.220 8.625 9.777 10.602 11.231 12.233
Despesas Financeiras 624 301 542 -166 398 967
Lucro Liquido 106 841 613 1.293 765 413

Margem de Lucro - P (%) 1,29% 9,75% 6,27% 12,19% 6,81% 3,38%

Retencéo de Lucro, R (%) 61,86% 49,70% 68,49% 65,37% 57,92%

Giro dos Recursos, A (vezes) -0,386 0,619 0,497 0,685 0,654 0,579
Alavancagem Financeira, T 1,8 1.9 1,97 215 2,06
(vezes)
Taxa de Cresc'((i‘;“emé"e" (9%) 7,30% 2,94% 11,26% 6,26% 2,34%
Taxa de Cresc. Anual, (g) (%) 4,92% 13,36% 8,43% 5,93% 8,92%
ROA (%) 0,75% 5,75% 4,01% 7,80% 3,75% 1,86%
ROE (%) 11,39% 7,62% 15,36% 8,05% 3,83%

Fonte: Dados da Pesquisa.

Em 2007, 2009 e 2010 a empresa apresentou um crescimento real muito proximo do
crescimento sustentavel, mostrando um crescimento balanceado quase perfeito. Destaque para
0 ano de 2010 que a diferenca entre os crescimentos foi apenas de 0,33%. Em 2008 e 2011, o
crescimento real foi amplamente maior que o sustentivel, verificando-se um excesso de
vendas fazendo com que a empresa buscasse financiamentos de terceiros para continuar suas
atividades operacionais.
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Grafico 3: Embratel ParticipacGes S.A.

Crescimento Sustentavel e Crescimento Real
_ 15,00%
[J]
>
£ 10,00%
: ’
% (s]
3
o 5,00%
©
o
o 0,00%
] 2007 2008 2009 2010 2011
§ — O 4,92% 13,36% 8,43% 5,93% 8,92%
E’JI ------ g* 7,39% 2,94% 11,26% 6,26% 2,34%
(S,

Fonte: Dados da Pesquisa.

O gréfico 4 demonstra que em 2011, 2010 e 2008, g se apresentou acima do
crescimento sustentavel balanceado, fazendo com que a empresa necessitasse de recursos de
terceiros para financiar as atividades nesses anos. Porém, em 2010 o crescimento foi bem
préximo ao crescimento sustentavel balanceado, mostrando equilibrio no aumento das vendas.

Graéfico 4: Crescimento Sustentivel Balanceado. Confronto de Crescimento por ROA.
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Fonte: Dados da Pesquisa.

43TIM PARTICIPACOES S.A.

Em 2006 a Tim registrou um prejuizo de R$ 267.047.000 reais e entre 2007 e 2011,
obteve um crescimento de 1775,82% de lucro liquido. Poréem, seu maior lucro liquido entre os
cinco anos da pesquisa foi em 2010, quando divulgou um lucro de R$ 2.211.715.000 no final
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do periodo. A receita liquida esteve em crescimento constante e de 2006 a 2011 subiu
68.53%. Ja o patrimoénio liquido diminuiu de 2006 para 2007, mas cresceu 63,79% de 2006
para 2011. Com excec¢do do ano de 2010, a companhia registrou crescimento anual superior
ao crescimento sustentavel conforme mostra a tabela 4 e grafico 5.

Tabela 4: TIM PARTICIPACOES S.A. (R$ mil)

TIM PARTICIPACOES S.A. 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Ativo Total 14.206.693 14.563.986 16.239.468  17.449.734  19.370.852 23.438.221
Passivo Circulante 4.135.747 5.028.261 5.879.640 5.736.889 5.691.089 6.795.630
Dividendos 472.958 72.290 171.144 204.149 496.611 304.292
Passivo N&o -Circulante 2.160.601 1.763.920 2.569.372 3.390.130 3.378.954 3.685.854
Patriménio Liquido 7.910.345 7.771.805 7.790.456 8.322.715  10.300.809 12.956.737
Receita Liquida Op 10.138.247 12.441.642 13.080.965  13.105.935  14.457.450 17.085.977
Despesas Financeiras 787.896 603.096 1.539.637 1.090.743 943.976 1.112.869
Lucro Liquido -267.047 68.302 180.152 214.893 2.211.715 1.281.228
Margem de Lucro, P (%) -2,63% 0,54% 1,37% 1,63% 15,29% 7,49%
Retencdo de Lucro, R (%) 277,10% -5,84% 4,99% 5,00% 77,50% 76,25%
Giro dos Recursos, A (vezes) 0,71 0,85 0,81 0,75 0,74 0,72
Alavancagem Financeira, T
(vezes) 1,84 2,09 2,24 2,32 2,28
Taxa de Cresc. Sustentavel, (g*)

(%) -0,05% 0,12% 0,14% 20,34% 9,38%
Taxa de Cresc. Anual, (g) (%) 22,71% 5,13% 0,19% 10,31% 18,18%
ROA (%) -1,87% 0,46% 1,11% 1,22% 11,31% 5,39%
ROE (%) 0,84% 2,32% 2,73% 26,23% 12,28%

Fonte: Dados da Pesquisa.

Gréafico 5: Tim ParticipacGes S.A.
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Gréfico 6: Crescimento Sustentavel Balanceado. Confronto de Crescimento por ROA
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Fonte: Dados da Pesquisa.

A baixa retencéo de lucros combinada & baixa margem de lucro torna o crescimento
sustentavel nos anos de 2007, 2008 e 2009, bem proximos de zero, e apenas em 2010 o
crescimento sustentavel foi maior que o crescimento real. Em 2009 obteve um crescimento
muito baixo, porém foi 0 ano em que g mais se aproximou de g*. JaA o ano de 2007, é
considerado um ano atipico, visto que a Tim distribuiu dividendos além do lucro liquido do
periodo, e, portanto, obteve uma margem de retencdo de lucros negativa, consequentemente o
crescimento sustentavel também foi negativo, sendo um dos limitadores da formula.

Analisando o grafico 6, verificou-se que nos anos de 2007 e 2011 a empresa
necessitou de financiamentos de terceiros para que fosse possivel tal crescimento de vendas.
Ja em 2008 a companhia esteve em perfeito balanco de crescimento visto que esteve
exatamente em cima da linha de crescimento sustentavel.

4.4 TELEFONICA BRASIL S.A.

A entidade apresentou crescimento em seu lucro liquido do ano de 2006 a 2011 de
54,89% e um crescimento de 98,92% nas receitas liquidas. Seu patriménio liquido 308,39%
de 2006 para 2011. Grande parte desse aumento se deve a consolidacdo dos balancos apos a
incorporacdo da VIVO S.A..

A taxa de crescimento sustentavel é maior que a de crescimento real nos anos de 2009
e 2010 conforme tabela e gréafico abaixo.

Tabela 5 — Telefonica Brasil S.A. — (R$ mil)

TELEFONICA BRASIL S.A. 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Ativo Total 18.158.348 18.950.645 19.992.009 20.461.431  19.966.294  65.489.973
Passivo Circulante 5.990.150 5.697.223 5.846.874 7.654.516 5.615.310 12.740.263
Dividendos 2.349.604 2.636.569 1.970.109 1.721.646 1.448.001 2.076.499
Passivo N&o -Circulante 1.558.084 3.348.180 4.099.443 2.749.500 2.683.870 9.418.925
Patriménio Liquido 10.610.114 9.905.242 10.045.692 10.057.415  11.667.114  43.330.785
Receita Liquida Op 14.643.021 14.727.562 15.978.985 15.795.775  15.798.251  29.128.740

Despesas Financeiras 1.649.163 1.452.385 1.776.440 650.530 465.092 1.243.051
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Lucro Liquido 2.816.151 2.362.960 2.419.971 2.172.973 2.398.836 4.362.199
Margem de Lucro, P (%) 19,23% 16,04% 15,15% 13,76% 15,18% 14,98%
Retencdo de Lucro, R (%) 16,56% -11,58% 18,59% 20,77% 39,64% 52,39%

Giro dos Recursos, A (vezes) 0,8 0,777 0,799 0,772 0,791 0,445

Alavancagem Financeira, T
(vezes) 1,786 2,018 2,037 1,985 5,613
Taxa de Cresc. Sustentavel, (g*)

(%) -2,58% 4,54% 4,49% 9,45% 19,60%
Taxa de Cresc. Anual, (g) (%) 0,58% 8,50% -1,15% 0,02% 84,38%
ROA (%) 15,38% 12,46% 12,11% 10,62% 12,01% 6,67%
ROE (%) 22,26% 24,43% 21,64% 23,84% 37,42%

Fonte: Dados da Pesquisa.

Grafico 7 — TELEFONICA BRASIL S.A.
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Fonte: Dados da Pesquisa.

Gréfico 8 — Crescimento Sustentivel Balanceado. Confronto de Crescimento por ROA
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Com excecdo de 2011, todos os anos apresentaram apenas uma pequena diferenca
entre o crescimento real e o crescimento sustentavel. 1sso mostra que mesmo a taxa de
crescimento de vendas ser, em geral, pequena, e até mesmo negativa como em 2009, a
empresa cresce de maneira balanceada. No ano de 2011 verificou-se que o ponto referente ao
ano se encontra muito acima da linha de crescimento balanceado, e apresentou diferenca entre
g e g* de 64,78% demonstrando uma alta necessidade de financiamentos por terceiros.

A alavancagem financeira da companhia se manteve entre 1.7 e 2.03 entre 2007 e
2010, jaem 2011 aumentou para 5,613% devido a compra da empresa VIVO S.A. Apresentou
em 2007 crescimento sustentavel negativo por ter distribuido mais dividendos que seu lucro
liquido, portanto € um ano que ndo pode ser considerado na andlise do indice.

450l S.A.

De 2006 a 2011 a empresa registrou um crescimento de 126,28%. Porém, em 2009
obteve um prejuizo de R$ 1.142.689, sendo considerado, entdo, um ano atipico, pois com o
calculo da margem liquida negativo, o crescimento sustentavel também sera negativo, assim
como o retorno sobre o ativo e o retorno sobre o patriménio liquido, fazendo com que o indice
perca seu valor de analise. Embora a alta no lucro liquido tenha ocorrido, registrou-se um
decréscimo na receita liquida operacional de 2006 a 2011 de 10,21% sendo que essa queda se
iniciou a partir do ano de 2009.

J& o patrimbnio liquido aumentou significativamente, subindo 94,11%. Outra alta
significativa foi de seu ativo total, chegando a 98,26% no periodo desses cinco anos. O
crescimento sustentavel se manteve superior ao crescimento real durante quase todos os anos,
com excec¢do do ano de 2007 e 2009 conforme mostra a tabela e gréafico.

Tabela 7 - Ol S.A. — (R$ mil)

OIS.A. 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Ativo Total 15.970.609 15.534.874 17.670.188 22.756.076 26.886.114 31.664.031
Passivo Circulante 4.636.706 4.411.935 4.791.647 4.506.378 6.690.689 8.619.177
Dividendos 61.872 407.023 324.300 0 176.482 251.433
Passivo Ndo-Circulante 5.866.445 5.608.967 6.643.245 7.154.283 8.858.586 12.455.682
Patrimonio Liquido 5.455.068 5.505.462 6.240.952 11.094.901 11.336.839 10.589.172
Receita Liquida Op 10.296.659 11.058.546 11.296.835 10.878.562 10.263.292 9.245.255
Despesas Financeiras 1.244.231 1.061.096 1.295.049 857.546 1.059.710 1.477.782
Lucro Liquido 444 455 800.051 1.029.816 -1.142.689 1.970.860 1.005.750
Margem de Lucro, P (%) 4,32% 7,24% 9,12% -10,50% 19,29% 10,88%
Retengdo de Lucro, R (%) 86,07% 49,13% 68,50% 100% 91,05% 75,00%
Giro dos Recursos, A
(vezes) 0,645 0,712 0,639 0,478 0,382 0,292
Alavancagem Financeira, T
(vezes) 2,848 3,21 3,646 2,423 2,793
Taxa de Cresc.
Sustentavel, (g*) (%) 7,21% 12,81% -18.30% 16,26% 6,66%
Taxa de Cresc. Anual, (g) 7,40% 2,15% -3,70% -5,66% -9,92%



(%)

ROA (%)
ROE (%)

2,79%

5,16%

14,70%

5,83%
18,71%

-5,02%
-18,303

7,37%
17,86%

17

3,18%
8,88%

Fonte: Dados da Pesquisa.

Grafico 9 — Ol S.A.
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Gréafico 10 — Crescimento Sustentavel Balanceado — Confronto de Crescimento por ROA
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Fonte: Dados da Pesquisa

Ao analisar os graficos, verificou-se que a Ol S.A. gerou excesso de caixa Vvisto que 0
crescimento sustentavel foi maior que o real. No ano de 2007, a taxa de crescimento real foi
muito préxima a de crescimento sustentavel, com uma diferenca apenas de 0,19%,
demonstrando que nesse periodo a empresa teve um crescimento de vendas balanceado. Ja a
maior diferenca ocorre nos anos de 2010 e 2009. Porém, o ano de 2009 é considerado um ano
atipico e que ndo deve ser levado em consideracdo na analise, pois como obteve prejuizo
nesse ano, o indice de crescimento sustentavel foi negativo. A alta retencdo de lucros e a
baixa margem de lucro contribuem muito para o crescimento sustentadvel observado na

empresa.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa teve como objetivo comparar o crescimento real de cinco empresas de
telecomunicagdes ao indice de crescimento sustentivel de cada uma. O indice de crescimento
sustentavel ¢ uma ferramenta que em conjunto com outras andlises e estudos, torna-se
importante para o gerenciamento de empresas por parte dos administradores. Para que as
companhias ndo tenham problemas nas continuidades das operacdes, sugere-se que 0
crescimento real deva acompanhar o indice de crescimento sustentavel.

O modelo, como ja foi visto, apresenta algumas limitac6es. Desconsiderando 0s anos
atipicos observados em algumas empresas, notou-se que em parte dos anos as empresas
estudadas registraram crescimento desbalanceado. Porém, em alguns anos, algumas
companhias cresceram de forma mais adequada, como a Embratel Participacdes S.A. em 2010
qguando cresceu 5.93% e teve um indice de crescimento sustentavel de 6.26%. A Ol S.A.
também registrou um crescimento real balanceado ao sustentavel em 2007, quando cresceu
7.40% e teve o indice de crescimento sustentavel 7.21%. J& a Tim S.A. em 2009 obteve um
crescimento real muito baixo, de 0.19% porém, registrou o indice de crescimento sustentavel
de 0.14%, mostrando gue o crescimento apesar de ter sido baixo, foi balanceado.
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