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[bookmark: _Toc516261763]1 DESCRIÇÃO VIVO-TELEFÔNICA BRASIL

       AVIVO é a marca comercial da Telefônica Brasil S.A. concretizada após um processo de privatização das empresas de telecomunicações brasileiras ocorrido na década de 1990. As empresas do sistema Telebrás foram adquiridas por investidores da Telefônica Espanha.
       Inicialmente a empresa oferecia apenas o serviço de telefonia e, a partir de 2007, passou a oferecer também o serviço de TV por assinatura. Ao longo do tempo a Telefônica foi expandindo os seus serviços e produtos ofertados ao mercado brasileiro e em 2015 a empresa realizou a compra da GVT, ampliando a sua capacidade de oferta de serviços e a incorporação de novos produtos à marca, como o serviço de internet banda larga, o qual passou a ser ofertado para além do estado de São Paulo, núcleo inicial de atividades do grupo.
      Outros investimentos que objetivaram aumentar a eficiência e qualidade do serviço permitiram  à marca VIVO alcançar um número de mais de 100 milhões de usuários dos seus serviços de telefonia, TV por assinatura, internet banda larga, móvel, 3G e 4G.

Guiados pela constante inovação e a alta qualidade dos nossos serviços, temos a visão de nos consolidarmos como uma Onlife Telco. Por isso, atuamos na transformação digital que amplia a autonomia, a personalização e as escolhas em tempo real dos nossos clientes, colocando-os no comando de sua vida digital, com segurança e confiabilidade. (TELFÔNICA BRASIL, 2018).

        A VIVO foi considerada como a melhor operadora do país pelo IDA (Índice de Desempenho no Atendimento) da ANATEL. Registrou no ano de 2012 um lucro de aproximadamente R$4,5 bilhões de reais, além de uma estimação do seu valor de mercado ao redor de R$ 10,2 bilhões de reais.












[bookmark: _Toc516261764]2 CONJUNTURA ECONÔMICA DO SETOR DE TELECOMUNICAÇÕES

[bookmark: _Toc481955368]            De acordo com o presidente da ANATEL, Juarez Quadros, a crise econômica dos últimos 5 anos afetou o setor de telecomunicações, porém este se encontra num estado, por ele denominado, de “piloto automático”. O setor que depende da reestruturação de leis, regulações e outros imbróglios políticos e econômicos fazem com que o setor apresente problemas advindos das ondas de inovações tecnológicas, tais como os aplicativos de mensagens, chamadas de voz e vídeo via internet, aspectos que aumentam a concorrência com os antigos serviços de mensagem SMS, por exemplo.
         Sintetizando a história da telecomunicação no Brasil, desde a época das privatizações ocorridas na década de 1990, o país apresentou um crescimento significativo no produto interno bruto, alcançando mais quase R$6,5 trilhões de reais em 2017, a renda per capita cresceu aproximadamente 25% daquele tempo até os dias atuais, houve também a redução do coeficiente de Gini, denotando uma melhor distribuição na renda e um aumento no consumo geral, inclusive de produtos de telecomunicações.
[image: ]
        O PIB do setor de telecomunicações apresentou um crescimento superior ao PIB total nos últimos 20 anos. A densidade das linhas de telefonia fixa se mantiveram constantes ao longo do tempo. Por outro lado, as linhas de telefonia móvel apresentaram um significativo aumento a partir do ano de 2003. 


[image: ]
       Outro aspecto notável sobre o setor é a contabilização dos assinantes dos mais variáveis serviços e sua evolução ao longo dos últimos 20 anos. É interessante notar que sempre há um aumento do número de usuários de telefonia móvel superior aos demais serviços, sejam eles de TV por assinatura, telefonia fixa ou internet banda larga.
[image: ]
 O setor de telecomunicações apresentou uma variação no volume de serviços de 90,6% desde o ano base, 2014, até a última data de pesquisa, Julho de 2018. A receita nominal do setor registrou um aumento de 93,3%, também comparado de 2014 a 2018.

         


[bookmark: _Toc516261765]3 ANÁLISE DOS DEMONSTRATIVOS CONTÁBEIS

[bookmark: _Toc516261766]3.1 Análise Vertical DRE

De acordo com o Portal Gestão (2015), “a análise vertical vai analisar as demonstrações financeiras em proporção de uma determinada grandeza. [...] No caso da análise da demonstração de resultados, irá apresentar as suas diversas rubricas em função das vendas, também em percentagem.”
Observando a Tabela 1, o lucro da VIVO-Telefônica Brasil permaneceu constante ou sofreu variações pequenas até 2015, quando houve uma redução decorrente de um aumento nas despesas e uma redução nas receitas financeiras. Em diante, o lucro começa a retomar níveis dos anos anteriores, registrando até o 2° trimestre de 2018 seu melhor valor.
Tabela 1 – Análise Vertical da DRE
[image: ]
Fonte: Valuation VIVO-Telefônica Brasil
[bookmark: _Toc481955369]
[bookmark: _Toc516261767]3.2 Análise Horizontal DRE

De acordo com o Portal Gestão (2015), “a análise horizontal vai ler um conjunto de demonstrações financeiras ao longo de diversos períodos, meses ou anos, por exemplo. A partir dessa leitura, poderão retirar-se conclusões [...] do seu desempenho (quando se analisa a demonstração de resultados).”
            Analisando a Tabela 2, observa-se que a empresa registrou lucros crescentes desde o ano de 2010, sofrendo uma queda na crise de 2015, porém retomando níveis cada vez mais altos, culminando numa variação de 188% desde o início da coleta de dados.
Tabela 2 – Análise Horizontal da DRE

[image: ]

Fonte: Valuation VIVO-Telefônica Brasil

[bookmark: _Toc481955370][bookmark: _Toc516261768]3.3 Índice de Liquidez
[image: ]

Ao se analisar os indicadores de liquidez é perceptível que a VIVO-Telefônica Brasil não está solvente, uma vez que para cada R$ 1,00 de obrigações, a empresa tem R$ 0,23 de ativo circulante para cumprir suas obrigações de caixa. No entanto, verifica-se que os demais índices de liquidez apresentam baixa solvência, porém com situação menos crítica do que o problema de caixa, excetuando-se a liquidez geral. Todos apresentam valores inferiores a 1, denotando que há uma falta de liquidez e um risco de não pagamento aos credores da empresa.
[bookmark: _Toc516261770]




3.4 Índice de Atividade

[image: ]

De acordo com a Sociedade de Negócios (2018), “os indicadores de atividade são usados na análise financeira de uma empresa e servem para medir a rapidez com que várias contas são convertidas em vendas ou caixa.” Quando menores esses indicadores, melhor para a empresa e de acordo com os resultados apresentados acima a empresa VIVO-Telefônica Brasil tem melhorado seus indicadores com o passar dos anos, com exceção do item “GIRO DE CONTAS A RECEBER”, pois apresentou pouca variação e, às vezes, um aumento.

[bookmark: _Toc516261772]3.5 Margem Financeira
[image: ]

A margem financeira da VIVO-Telefônica Brasil apresentou variações no período analisado, apresentando uma relativa constância na margem bruta, aumento na margem operacional com oscilações negativas no período da crise econômica e margem líquida semelhante.

[bookmark: _Toc516261773]3.6 Ativo total

Observa-se através do ativo total da empresa VIVO-Telefônica Brasil na Tabela 3 que houve um expressivo crescimento de 2010 para 2011 e nos anos seguintes o crescimento se manteve alcançando seu maior valor em 2016. Em 2017, porém, há uma redução no ativo total.



Tabela 3 – Ativo Total
[image: ]
	Fonte: Valuation VIVO-Telefônica Brasil

	
Observando-se a Tabela 3 pode-se observar também que grande parte da riqueza da empresa se encontra em seus ativos permanentes.

[bookmark: _Toc481955371][bookmark: _Toc516261774]3.7 Passivo total

Analisando o passivo da empresa VIVO-Telefônica Brasil observa-se que não há uma dívida significativa. Além de ser uma empresa que distribui muitos dividendos para seus acionistas, pois seu patrimônio líquido é graúdo.
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4 ANÁLISE DO INVESTIMENTO

O objetivo de uma análise de investimento é maximizar o negócio ou a empresa que está realizando o investimento. Para tomar as decisões com relação aos investimentos baseando-se nos lucros contábeis é preciso analisar o retorno sobre o capital investido (ROA). Já o ROE é o retorno sobre o patrimônio líquido e é utilizado para o investidor em ações.
[image: ]

             De acordo com os dados acima, a empresa demonstrou um resultado ROA oscilante em função da crise nos anos de 2014-16, recuperando a partir do ano seguinte, porém muito inferior ao dado do ano de 2010, quando houve o maior valor. De modo semelhante comportou-se o ROE, apresentando expressiva redução, chegando a oscilar negativamente quase 70% até 2017.


















[bookmark: _Toc516261776]5 ANÁLISE DO FINANCIAMENTO

[image: ]

            Observando-se o endividamento financeiro da empresa, no âmbito financeiro houve pouca variação ao longo dos 4 anos avaliados. A participação do PL no capital contábil obteve melhora, o endividamento de curto prazo apresentou pouca oscilação até 2015 e, no ano posterior, dobrou de valor. O endividamento de longo prazo comportou-se relativamente constante e superior às dívidas de curto prazo, vantajoso para a empresa uma vez que, denota investimentos e alívio da tensão creditícia no curto prazo.
            O índice de cobertura de juros caiu drasticamente ao longo do tempo e isso significa a queda na capacidade de arcar com as dívidas de juros. Isso sinaliza também uma necessidade maior por parte da empresa de rever os contratos de financiamentos, empréstimos dentre outros fatores para amenizar a situação crítica em que se encontra. 
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6 ANÁLISE DA POLÍTICA DE DIVIDENDOS TELEFÔNICA

PARÁGRAFO 1°: “Do lucro líquido do exercício: (i) 5% (cinco por cento) serão destinados para a reserva legal, visando assegurar a integridade física do capital social, limitada a 20% (vinte por cento) do capital social integralizado; (ii) 25% (vinte e cinco por cento) do lucro líquido ajustado na forma dos incisos II e III do art. 202 da Lei nº 6.404/76 serão obrigatoriamente distribuídos como dividendo mínimo obrigatório a todos os acionistas; e (iii) o saldo remanescente, após atendidas as disposições contidas nos itens anteriores deste artigo, terá a destinação determinada pela Assembleia Geral de Acionistas, com base na proposta do Conselho de Administração contida nas demonstrações financeiras. Caso o saldo das reservas de lucros ultrapasse o capital social, a Assembleia Geral de Acionistas deliberará sobre a aplicação do excesso na integralização ou no aumento do capital social ou na distribuição de dividendos adicionais aos acionistas.”
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[bookmark: _Toc516261778]7 VALUATION

Segundo SEBRAE (2017), o termo Valuation significa avaliação de empresas. “Ao trabalhar com as percepções que a empresa possui dos investidores e clientes, o valuation envolve o julgamento da posição que ocupa no mercado e a previsão do retorno de investimento nas ações da empresa.” (SEBRAE, 2017).
Analisando a empresa VIVO-Telefônica Brasil que possui ações negociadas na Bovespa como VIVT4, estimou-se que o VALUATION, considerando a hipótese mais pessimista sem crescimento do fluxo de caixa e exigência de taxa de retorno de 30%, seria de R$12,16, ou seja, menor que o valor de mercado da ação que é R$ 40,67 (no dia 14/10/2018), nesse cenário o potencial de baixa da ação é de 70%.
Agora, considerando um crescimento de 2% do fluxo de caixa e exigência de taxa de retorno de 30%, fazendo-se o VALUATION o preço alvo da ação	 é de R$20,73, com um potencial de baixa de 49%. 
Imaginando um crescimento de 2% do fluxo de caixa e exigência de taxa de retorno calculada pelo CAPM na ótica do investidor estrangeiro, o valuation da VIVT4 o preço alvo da ação chega ao valor de R$45,70 e o potencial de alta é de 12%.
Observando os dados retirados da tabela de VALUATION podemos perceber que este não é um melhor momento para se investir na empresa VIVO-Telefônica Brasil uma vez que suas ações estão superestimadas, tendo somente potencial de queda para investidores nacionais, sendo vantajoso o investimento de estrangeiros na empresa, já que o potencial é de alta e varia 12% em relação ao preço atual.













[bookmark: _Toc516261779]CONCLUSÃO


           A empresa VIVO-Telefônica Brasil apresenta um patrimônio crescente, dívidas em sua grande parte de longo prazo, patrimônio líquido superior às obrigações com terceiros e outros elementos que demonstram sua saúde financeira quando observado o seu balanço patrimonial. 
          É necessário também pontuar alguns aspectos relacionados às fontes de financiamento, as quais ainda não se encontram adequadas para afirmar que a empresa possui segurança junto aos seus credores, deve-se ficar atento principalmente ao índice de cobertura de juros, o qual comporta-se de maneira decrescente e veloz. Deve-se manter atento também à solvência de caixa.
        Com relação a estimação de investimento via VALUATION, no momento não é vantajoso para os possíveis interessados investir em ações da VIVT4, pois nos casos: sem crescimento de fluxo de caixa e retorno exigido de 30%; crescimento de 2% e retorno exigido de 30%, existe somente potencial de baixa do preço das ações, ou seja, o preço de mercado está superior ao preço alvo. No entanto, para o investidor estrangeiro o investimento se torna viável em função de um potencial de alta de 12%.
        Desse modo verificamos a grande utilidade do método de VALUATION para análise de investimento em empresas que negociam ações na bolsa de valores. O método possibilita ao interessado uma análise fundamentalista viável e relativamente simples, tornando ainda mais vantajoso e atraente participar na construção de um mercado financeiro nacional potente, rentável e que estimule o crescimento, desenvolvimento e o espírito empreendedor.
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Reverso dos Juros sobre Capital Préprio - - - - - - - - - - B
Part de Acionistas Nao Controladores - - - - - - - - - - B
Resultado Liquido das Operages Continuadas - - - - - - - - - - B
Resultado Liquido de Operactes Descontinuadas - - - - - - - - - - B
Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo % | 117 | 120 | 100 | 133 | 92 | 110 | 124 | 127 | 188 16





image6.png
Indices de Liquidez (Solvéncia) |4 trim 2010/4 trim 2011(4 trim 2012}4 trim 2013)4 trim 2014)4 trim 2015/4 trim 2016 |4 trim 20171 trim 2018 |2 trim 2018 Média de 3 anos
Solvéncia de Caixa (Caixa/ Passivo Circulante) 0.27] 023] 053] 048] 0.29] 0.30) 025 023 0.25] 023 03
Liquidez Seca (AL Circ — Estoques) /Pas. Circ) 0,89] 0.89] 1.17] 1.12) 0.94] 0.9] 088 0.92] 098] 0.88] 09
Liquidez Corrente (AL Circ./ Pas. Circ) 0.90] 093] 1.20] 1.16] 0.97] 1,00] 0.90[ 0.94] 1,01 0.90] 10
Liquidez Geral ((AL Circ. + AL RLP)/ (Pas. Circ. + Pas. ELP)) 0,96 0.82] 0.8 081 0.76| 0.77| 078 0.77| 0.82] 0,55 08





image7.png
indices de Atividade (Giro) @ trim 2010[4 trim 2011[4 trim 20124 trim 20734 trim 2014]4 trim 2015/ tnim 20764 tim 2017 1 tim 20182 trim 2018
i G0 AlvG (Recelas Op. /Ao MEdio) 078 053] 051 050 050 043 a2 o4 047] 049
Giro do PL (Receitas Op. /PLWedio] 1.38] 0.84] 0.77] 080 079 06| 062] 062 062 0.62]
Giro de Contas a Receber (Receitas Op. / Contas a Receber) 5.19] 5.70) 5.15] 5.08) 5201 4,86 489 5,03 4,05 5,05

04
06
49




image8.png
Margem Financeira 4 trim 2010[4 trim 2011]4 trim 2012]4 trim 2013]4 trim 20144 trim 20154 trim 20164 trim 2017 |1 trim 20182 trim 2018
Targerm Bruta (Lo Bruto  Receitz Op) wi2%|  508%|  512%]  495%|  508%|  405%|  51.0%|  53.1%  53.4%|  520%)
Tiargem Operacional (Lucro Op./ Receita Op.) 225%|  19.9%|  21.3%[  140%[  146%|  13.0% 15.0%| 15.4%) 16.8%] 19.5%
Margem Liquida (lucro Liquido / Receita Op.) 152%|  15.0%|  13.1%|  10.7%] _ 14.1%) 8.5%] 096%|  10.7%) 10,9%] 16.1%)

513%
14.9%
10.1%




image9.png
BALA!
e 12010 120 120 120 120 120 12016 20 10312018 30/062018 Vari:
ATIVO CIRCULANTE 5147449 11810.118 16271942 15936633 15517.368 17.909.303 18.398.995 16.731.666 17.910.377 17.659.616
Disponibiidades 1556715 2940342  7.196.079 6543936 4692689 5336845 5105110 4050338 4354491 4429805
Clientes 2546225 5105860 5513436 5802859 6724061 8285319 8701688 8583466 8.770.683 8619214
Estoques 77499 471721 387.809 505615 479801 603631 410413 8755 510641 491358
Outros Ativos de Curto Prazo 967.0107 3292195” 3.1745618” 3.084.223” 3620817" 3683508" 4.181.784” 3744.107" 42745627 4.119.239
NAO CIRCULANTE 2786837 6434416 6338902 5573387 5726827 7590644 7.473.105 7.998.047 8170967 915618
Titulos e Valores Mobiliérios 0 0 0 0 0 0 0 0 0 86843-
Empréstimos a Controladas/Coligadas 16.943 20214 20118 62716 34801 4919 2816 2484 2268 91823  2368%
Outros Ativos de Longo Prazo 276984 6414202 6318784 5510671 5692026 7585725 7.170289 7995563 8.168.699 736952 -901%
ATIVO PERMANENTE 12.032.008 47.245.438 47.643.824 48.031.057 51821091 76185115 76.494.161 76663122 33216113 76.306.708 08%
Investimentos 100.837 37835 23683 86349 79805 101161 85745 98902 102167 110465 185%
Imobilizado 10.200.697 17.153.920 17.610.852 18.441648 20453863 30476763 31924918 33222316 33113946 33.473.083 52%
Intangiveis 1730474 30.053.683 30.009.289 29.503.060 31287423 45607191 44483498 43331903 42983687 42.723.160 24%
Diferido 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0-
ATIVO = PASSIVO TOTAL 19.966.294 65.489.972 70.254.668 69.541.077 73.065.286 ###HEE# 102.066.261 101.382.835 59.297.457 94.881.942 1%
PASSIVO CIRCULANTE 5719846 12740263 13537471 13768244 16.011.006 17.981713 20438575 17.862531 17713525 19560241  -120%
Fomecedores 2780672 6081611 5889377 6914009 7641191 8373235 7611246 7447100 728839 8.021236 125%
Divida Onerosa 420412 1457037 1957533 1523713 2264518 2342991 4663479 3033441 2818829 1537271 2%
Salérios & Encargos 307245 495624 416355 431403 591331 693846  760.643 723380 584873 731890 1%
Dividendos e Juros s/ Patr. Liquido 450897 972986 467831 1187566 1495321 2209362 2195031 2396116 2397422 4852484 52%
Outros Recursos de Cuto Prazo 1760620 3733005 4806370 3711663 4018595 4357279 5208176 4262494 4.624.005 4.407.360 ar%
PASSIVO EXIGIVEL ALONGO PRAZO |  2579.334  9.423.993 12036.076 12.878.389 12.104.187 15.136.109 12383265 14.058.946 14.144.721 14.009.096 38%
Divida Onerosa 1405314 4746922 6009691 7229842 5534742 7878299 4660695 5428400 5210328 4968692 1.8%
Outros Recursos de Longo Prazo 11740207 46770717 6.026.385" 5648.547" 6569.445" 7.257810" 7822670 8630546” 8934393" 9040404 50%
PATRIMONIO LIQUIDO 11667114 43325717 44681122 42.894.438 44.950.098 6B.567.241 69.244.420 69461361 70422898 71081697 35%
ATIVO = PASSIVO TOTAL 19.966.204 65.489.973 70.254.669 69.541.071 73.065.201 ####e#### 102.066.260 101.382.837 102.281.144 104.641.035 03%





image10.png
Retorno |4 trim 2010[4 trim 2011]4 trim 2012]4 trim 2013]4 trim 201414 trim 20154 trim 2016 |4 trim 2017 |1 trim 20182 trim 2018
Retomo sobre Afivo — ROA (Lucro Op / Alivo Médio) 17.6% 10.5% 10.7% 7.0%[ 7.3%) 55% 6.3%| 6.5%| 7.5% 9,5%] 6,4%
Retorno sobre Patrimonio — ROE (Lucro Liquido / PL Médio) 21.0%] _ 125%] __ 10.1%) 86%|  11.2%) 5,6%] 5,9%] 5,6%] 5,8%] 10,0%] 6.4%





image11.png
Indices de Endividamento_ A trim 2010} trim 20114 trim 2012}4 trim 2013} trim 2014|4 trim 2015/4 trim 20164 trim 2017 |1 trim 2018 |2 trim 2018 |
Endidamento Financeiro (Dvidas [ (Diidas + PLIL 0.14] 0.13] 0,15 0.17] 0.15 0.13] 0,12 011 0,10 0.08]
Paricipaga0 do PL o Capital Comi3i (PL/ (DWdas + P 0.79 0.89) 0,86 042 0,86 047 0.3 029 090 092
Endividamento de Curto Prazo (Diida de CP | (Dvigas de CP + LP) 0.23] 0.23] 0.25] 0.17] 0,29 0.23] 051 0,36 0.35] 0.24]
Endividamento de Longo Prazo (Dida de LP | (Diidas de CP+ LP)| 0.77] 0.77] 0,75 053] 071 0.77] 0,49 0,64 0,69 0.76)
indice de Coberlura de Juros (Lucro Op. / Resultado Financeira) 2033] 4150|2480  2271]  1413] 5.18] 516, 7 35| 8.73| 8.02]
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Anualizado
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