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RESUMO

O trabalho teve como objetivo analisar quais efeitos do endividamento no resultado (lucro/prejuizo)
das empresas do setor de telecomunicacdo listadas na BM&FBovespa. Foram analisados os
demonstrativos financeiros dos anos de 2011 a 2015 das sete empresas que estéo listadas na bolsa,
resultando em uma amostra de 35 demonstrativos. Os indices de endividamento utilizados foram:
participagdo de capital de terceiros, composicao do endividamento, imobilizagdo do patrimdnio
liquido e endividamento geral. Na metodologia, utilizaram-se estatisticas descritivas para analisar a
evolucao dos resultados e do endividamento das empresas ao longo desses cinco anos; célculo de
coeficientes de correlacdo de Spearman para identificar se ha correlacdo significativa entre o
crescimento das empresas e o crescimento do endividamento; e, por fim, estimou-se um modelo de
Regressédo Linear Mdltipla (RLM) para identificar quanto o endividamento influéncia no resultado
das empresas. Como resultados, observou-se que 31,11% da variacdo do resultado é explicada
pelas variacdes dos indices de endividamento. Ademais, apenas os indices composicdo do
endividamento e endividamento geral apresentam uma correlacdo significativa com o resultado.
Como conclusdes, pode-se indicar que as empresas do setor utilizam muito capital de terceiros para
financiar suas atividades e isso resulta na diminui¢do do resultado. Portanto para essas empresas
seria mais interessante possuir uma estrutura de capital com uma maior utilizagédo do capital préprio,
além de adquirir dividas com um prazo menor para pagamento e investir em ativo imobilizado, uma
vez que essas ac¢bes contribuem para a maximizagéo de seus resultados.

Palavras chave: Endividamento, Resultado, Telecomunicagfes
ABSTRACT

The objective of this study was to analyze the effects of the indebtedness on the results (profit / loss)
of the telecommunication companies listed on BM & FBovespa. We analyzed the financial
statements for the years 2011 to 2015 of the seven companies that are listed on the stock exchange,
resulting in a sample of 35 statements. The indebtedness indices used were: participation of third-
party capital, composition of indebtedness, immobilization of shareholders' equity and general
indebtedness. In the methodology, descriptive statistics were used to analyze the evolution of
corporate results and indebtedness over the five years; Spearman's correlation coefficients were
calculated to identify if there is a significant correlation between growth of companies and growth of
indebtedness; and, finally, a Multiple Linear Regression (RLM) model was estimated to identify how
much indebtedness influences the companies' results. As results, it was observed that 31.11% of the
variation in the result is explained by the variations in the indebtedness indices. In addition, only the
composition of debt and general indebtedness indexes show a significant correlation with the result.
As conclusions, it can be indicated that the companies of the sector use much capital of third parties
to finance their activities and this results in the reduction of the result. For these companies, therefore,
it would be more interesting to have a capital structure with a greater use of equity, as well as to
acquire debts with a shorter term for payment and to invest in property, plant and equipment, since
these actions contribute to the maximization of their results.

Keywords: Indebtedness, Result, Telecommunications
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1. INTRODUCAO
1.1 Contextualizacao geral

E inegavel que no mundo hodierno, a distancia ja deixou de ser um obstaculo para
gque pessoas se comuniguem umas com as outras, tendo em vista que existem diversas
ferramentas que facilitam a comunicacdo, como a internet (redes sociais, e-mails, etc),
telefones (fixos e méveis), troca de mensagens de textos, entre diversos outros meios. Isso
se deve ao setor de telecomunica¢cBes que com um conjunto de atividades possibilita a
oferta de meios tecnologicos que ao longo do tempo vem trazendo cada vez mais
beneficios para a sociedade

De acordo com a lei 9.472/97, art. 60, § 1° a telecomunica¢do é uma transmissao,
emissao ou recepcgao, por radioeletricidade, fio, meios 6pticos ou qualquer outro processo
eletromagnético, caracteres, sinais, simbolos, imagens escritos, sons ou informacdes de
qgualquer natureza.

De acordo com Associagdo Brasileira de Telecomunicacdes (Telebrasil, 2015)
esse setor se divide em trés segmentos: servigos de telecomunicagdes (ex: telefonia fixa,
comunicagdo movel, TV por assinatura), produtos e servico para prestadoras de servigcos
de telecomunicagfes (ex: equipamentos, rede de telecomunicacdes, fios e cabos) e
servicos de valor agregado (provedores de internet, centrais de atendimento).

Em todos os seus segmentos, o setor de telecomunicacdes sofreu muitas
mudancgas nas ultimas décadas. De acordo com a Telebras, até o final da década de 50 o
servico de telecomunicacdes no Brasil era bastante precario, compondo-se por 1000
companhias telefénicas, que possuiam muita dificuldade operacional e de interligacdo. A
partir da década de 60, com a aprovacao da lei 4.117/62 institui-se o Cédigo Brasileiro de
Telecomunicagfes, que, além de organizar todo o setor criou a EMBRATEL — Empresa
Brasileira de Telecomunicagbes S/A, com o0 objetivo de instituir um sistema de
comunicacdo de longa distancia. O novo codigo também determinou a criagéo do Sistema
Nacional de Telecomunicacbes (STN) que visava garantir que todos os servicos de
telecomunicagfes fossem realizados (TATSCH, 2003).

Posteriormente, na década 70 ocorreu outro fato importante na histéria da
telecomunicacdo no Brasil. A lei 5.792/72 autorizou a criagdo da TELEBRAS -
Telecomunicac6es Brasileiras S/A, uma empresa de capital misto, cujo acionista majoritario
era o governo brasileiro, que tinha como objetivo planejar, implantar e operar o Sistema
Nacional de Telecomunicagao (SNT).

Ja na década de 90, momento de grande importancia para o setor de

telecomunicacdes, houve a aprovacdo da Lei 9.295/96 (Lei Minima), que tinha o objetivo
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de regulamentar os servicos de telefonia movel e foi o primeiro passo para que houvesse
uma abertura de mercado para que empresas privadas iniciassem seus trabalhos no setor.

Em 1997 foi aprovada a Lei Geral da Telecomunicacéao (Lei 9.472/97) que acordo
com Novaes (2000) determinava que o governo deixasse de ser o encarregado de fornecer
0s servicos de telecomunicacdes, ficando com a funcédo de apenas regulamentar o setor.
Os principais pontos dessa nova lei foram: a definicdo do principio geral que domina os
servicos de telecomunicacdes; a criacdo da Agencia Nacional de Telecomunicacfes
(Anatel); a organizacao dos servicos de telecomunicacdes e a reestruturacao e privatizacao
do Sistema Telebras

No que se refere a criacdo da Anatel, a mesma ocorreu, pois 0 governo queria abrir
o mercado de telecomunicacdes para o setor privado, e para isso era preciso um 6rgao
que ficasse responsavel pela regulacao do setor.

No ano de 1998 a TELEBRAS foi privatizada. Outras estatais, como a Telemig e
Telergipe, também foram privatizadas como ja previa a Lei Geral, ja que seu artigo 187 diz
que o Poder Executivo tem autorizacdo para promover uma reestruturacdo e
desestatizacdo das empresas de telecomunicacdes que sdo, direta ou indiretamente,
controladas pela Uniéo.

As privatizacdes e a abertura de mercado fizeram com que muitos investidores
voltassem seus olhos para o setor de telecomunicacdes, ja que houve reorganizagdo na
estrutura de propriedade das empresas do setor, que em sua maioria tornaram-se
companhias abertas (PRAZERES et al., 2015). Por conta disso, a partir dos anos 2000 o
setor de telecomunicac¢des passou a atrair crescente nimero de investidores.

Diante deste cenério, diferentes estudos tém sido realizados com vistas a analisar
o funcionamento e a estrutura financeira das empresas do referido setor, sobretudo sobre
o endividamento. No artigo “Fatores Determinantes do Endividamento: um Estudo Empirico
no Setor de Telecomunicacdes Brasileiro (PRAZERES et al., 2015), fizeram um trabalho
que visava analisar os fatores determinantes do endividamento das companhias do setor
de telecomunicacdes brasileiro. Eles utilizaram como populagédo da pesquisa as empresas
do setor com registro ativo na Comissao de Valores Mobiliario (CVM). De acordo com 0s
resultados obtidos o endividamento de curto prazo mostrou-se negativamente relacionado
com a rentabilidade, o tamanho da empresa e a propensao de risco. Ja a variavel
endividamento de longo prazo indicou estar negativamente relacionada com o tamanho
das empresas e a propensao de risco.

Ja Lopes, Pinheiro e Filho (2014) buscaram analisar se as empresas do setor de
telecomunicagdes brasileiras listadas ha BM&FBovespa faziam uso do gerenciamento de

resultado (GR) em funcdo do nivel de endividamento ou para reduzir a variabilidade do
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lucro no periodo de 2005 a 2010. Verificou-se que ndo havia indicios de praticas de
gerenciamento de resultados em itens extraordindrios (provisdes, reversbes, outras
receitas e despesas operacionais, etc).

A literatura sobre o setor de telecomunicacfes no Brasil aborda diversos trabalhos
de andlise!. A maioria destes busca retratar seu histérico, desde a criagcdo do Cddigo
Brasileiro de Telecomunicac¢des até os motivos que levaram o setor a ser privatizado.
Entretanto ainda séo poucos os que buscam analisar os demonstrativos contabeis do setor
e quais fatores afetam seu resultado.

Dentre os diversos indicadores utilizados para se fazer uma analise das
demonstragdes contabeis, os de endividamento chamam a aten¢&o, pois informam qual
fonte de financiamento (capital proprio ou de terceiros) esta sendo mais utilizada pela
empresa (MARION, 2009). Dessa forma, os indices de endividamento se mostram uma
ferramenta importante na tomada de deciséo das empresas e de investidores.

Nesse contexto, 0 presente estudo busca responder o seguinte questionamento:
como o endividamento tem influenciado o resultado do exercicio de entidades de capital
aberto, do setor telecomunicagdes, listadas na BM&FBovespa?

A estrutura de capital utilizada pelas empresas é um assunto que gera bastante
discusséo e, inserido a isso, tem-se o0 endividamento, que é um indicador financeiro que
indica a relacao entre capital de terceiros e capital proprio (ASSAF NETO, 2012).

Além disso, o setor de telecomunicacgfes trata de especificidades no que se refere
a grande necessidade de endividamento inicial, uma vez que o custo para a criacdo de
uma empresa desse setor € muito elevado, sendo necessério a utilizagdo de capital externo
para viabilizar a criacdo de uma empresa do setor de telecomunicagdes.

Assim, este trabalho torna-se relevante por contribuir para as analises empiricas
referentes as conclusfes sobre a qualidade da administragdo dos recursos préprios e de

terceiros, e qual o impacto causado pelo endividamento no resultado do exercicio.

1.2. OBJETIVOS
Objetivo Geral

Analisar o efeito do endividamento no resultado do exercicio de entidades de capital
aberto, do setor telecomunicagoes, listadas na BM&FBovespa.

Objetivos Especificos

! Tatsch (2003) - Privatizacdo do Setor de Telecomunicacdes no Brasil; Oliveira et al. (2013) - Impacto da
Aplicacdo do Custo Histérico Corrigido: Evidéncias em Empresas do Setor de Telecomunicacdo Listadas na
BM&FBovespa; Carrieri (2002) - A Transformag&o das Identidades uma Empresa de Telecomunicacfes Antes
e Depois de sua Privatizagdo: Um Estudo de Metéforas
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a) Analisar e caracterizar a evolucao dos resultados e do endividamento das empresas
de capital aberto do setor de telecomunicacoes;

b) Identificar se ha correlacdo entre o crescimento das empresas e o crescimento dos
indices de endividamento;

c) Considerando a interacdo com outras variaveis financeiras, identificar o quanto o
endividamento contribui para o resultado das empresas do setor de

telecomunicacgoes.

2. METODOLOGIA
2.1 Caracterizacdo da pesquisa

O principal objetivo desta pesquisa € analisar quais os efeitos do endividamento no
resultado dos exercicios das empresas de telecomunicagdes listadas na BM&FBobespa.
Para tanto, o estudo se desenvolveu a partir da andlise dos demonstrativos contabeis de
2011 a 2015 das empresas em questao.

Por se tratar de um estudo que busca identificar qual a relagdo existente entre o
endividamento e o resultado, o estudo pode ser caraterizado como descritivo. As pesquisas
descritivas tém como objetivo primordial & descricdo das caracteristicas de determinada
populacdo ou fendmeno ou, entdo, o estabelecimento de relacdes entre variaveis (GIL,
2002, p. 42). O estudo configura-se também como documental, pois dados utilizados foram
extraidos através das demonstragfes financeiras divulgadas pelas empresas na internet.

Para instrumento de andlise foi abordado os seguintes indices de endividamento:
participacdo do capital de terceiros, composicdo do endividamento, imobilizacdo do
patriménio liquido e endividamento geral. Para isso, veremos como 0 aumento ou
diminuicdo das variaveis influenciam no lucro liquido. O lucro/prejuizo do periodo sera a

variavel dependente.

2.2 Andlises empiricas

Além de analisar quais os efeitos do endividamento no resultado dos exercicios das
empresas de telecomunicacdes listadas na BM&FBobespa, o presente estudo também
busca analisar a evolucéo dos resultados e do endividamento das empresas, verificar se,
em média, o crescimento da empresa foi acompanhado pelo crescimento de endividamento
e qual a contribuicdo do endividamento para o resultado das empresas. Para alcancar
esses objetivos foram utilizadas as seguintes técnicas estatisticas: estatisticas descritivas,

teste de Correlacdo de Spearman e Regresséo Mdltipla.
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2.2.1 Estatisticas descritivas

A estatistica descritiva € um ramo da estatistica que visa resumir e descrever certo
grupo de dados. Ela é dividida em medidas de posicdo (média, moda, mediana, entre
outras), que sdo utlizadas para resumir um conjunto de dados de acordo com o
posicionamento dos valores da amostra, e medidas de dispersdo (amplitude, variancia
amostral, desvio padréo, etc).

No presente estudo, as estatisticas descritivas sdo utilizadas para analise e
caracterizacdo do desenvolvimento dos resultados e do endividamento das empresas de
capital aberto do setor de telecomunicacdes. Para realizagédo de tal analise serdo utilizados
as seguintes medidas: média, desvio padrdo, maximo e minimo.

A média é o valor que retrata o “ponto de equilibrio” da populacéo. De acordo com

Ela é calculada através da seguinte férmula:

g Zim* (1)
n
Fonte: GUEDES, TA, et al. "Projeto de Ensino: Aprender Fazendo Estatistica". 29 p.
X = média aritmética
Y, x; = somatorio das observagdes
n = nimero de observacdes
O desvio padrao é utilizado para se saber qual a variagdo do conjunto de dados

em relacdo a média. Sua formula é a seguinte:

()

Fonte: GUEDES, TA, et al. "Projeto de Ensino: Aprender Fazendo Estatistica". 40 p.
S = desvio padréo
>, (x; — X)* = somatério da subtragéo do valor do elemento pela média das observagdes
elevado ao quadrado
n = nimero de observacdes
Maximo e minimo indicam o maior e o0 menor valor observado, respectivamente.
Além das estatisticas descritivas, a analises de cada indice de endividamento de
acordo com a ano que ele pertence sao feitas por meio de gréficos e tabelas.
2.2.2 Correlagdo de Spearman
O coeficiente de Correlacdo de Spearman é utilizado para mensurar a correlacao
existente entre o resultado e os indices de endividamento, a um nivel de significAncia de

5%. Conforme Lira (2004), a formula utilizada para calcular este é a seguinte:
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ey, d? )
Ps =27 n(n?-1)

ps = Coeficiente de Correlacdo de Spearman;
d? = diferenca entre as ordenagdes;
n = nimero de pares de ordenagoes.
Neste trabalho, o coeficiente de Correlagdo de Spearman € utilizado para apontar
se existe correlacdo entre as variagdes ocorridas no resultado das empresas e as variacoes

ocorridas nos indices de endividamento.

2.2.3 Regressao multipla

Para identificar a relacdo entre o endividamento e o resultado das empresas do
setor de telecomunicac¢des no Brasil, utiliza-se um modelo de regressdo mdultipla com
dados empilhados para as sete empresas i no periodo t entre 2011 e 2015. Esta técnica
avalia a relagé@o entre a variavel dependente e outras variaveis explicativas. A regressao
estimada no trabalho é a seguinte:

Resultado;; = S0 + B1PCT;s + B2CE; + B3IPL; + BAGE;: + €;; 8)
em que

Resultado: é a variavel dependente, que trata lucro/prejuizo em milhées para cada
empresa i no ano t;

PCT: participacdo do capital de terceiros;

CE: composicéo do endividamento;

IPL: imobilizag&o do patriménio liquido;

EG: endividamento geral;

Os coeficientes B’'s sdo os parametros estimados, que indicam o quanto cada variavel
explicativa influencia no resultado; e,

€: é o termo de erro aleatério;

Conforme Corrar e Theo6philo (2011), para a estimativa dos parametros de
regressdo utiliza-se o método dos Minimos Quadrados Ordinarios com erros padréo
robustos?, que procura ajustar a melhor equacéo possivel dos dados observados.

A partir das estimativas dos parametros, séo feitos os Testes t e F para confirmar
se as variaveis individuais e o modelo como um todo, respectivamente, tém ou nao

significancia estatistica, com nivel de significancia de 5%.

2 Erros padrdo robustos sdo utilizados para ajustes quanto a heterocedasticidade e a autocorrelagao.
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Por fim, utiliza-se o coeficiente de determinacdo ajustado (R2 ajustado) como
medida para identificar o quando das variacdes da variavel dependente sdo explicadas
pelas variacfes nas variaveis independentes.

3. RESULTADOS E DISCUSSOES
3.1. Estatisticas descritivas

Como ja dito anteriormente, foram utilizadas medidas de estatisticas descritivas
para analisar e caracterizar a evolucdo dos resultados e do endividamento das empresas
de capital aberto do setor de telecomunicacdes. A tabela abaixo se refere as estatisticas
descritivas das variaveis utilizadas na pesquisa:

Tabela 1 — Estatisticas descritivas

o Variaveis
Estatisticas
Resultado PCT CE IPL EG
Média 665.460,20 29,61 0,37 21,01 0,64
Desvio Padrdo 2.055.468,00 167,55 0.07 117,21 0,23
Minimo -5.347.601,00 -12,68 0,02 -8,80 0,20
Maximo 4.936.659,00 992,25 0,68 694,55 1,09

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados das empresas representam o lucro ou prejuizo apresentado por elas
nos demonstrativos financeiros divulgados. O resultado médio das empresas foi de R$
665.460,20, mostrando que em média as empresas terminam o ano com lucro. Porém o
desvio padrdo de R$ 2.055.468,00, minimo de R$ -5.347.601,00 e maximo de R$
4.936.659,00 deixam claro o resultado das empresas variam muito em relacdo a média e
que no periodo analisado houve uma ou mais empresas que fecharam o ano com prejuizo.

A variavel participacéo de capital de terceiros (PCT) das empresas analisadas, que
€ o indice que demonstra qual a dependéncia da empresa em relacdo ao capital de
terceiros, possui uma média 2961% levando em consideracao todas as sete empresas do
setor de telecomunicagdes. E uma média bastante elevada considerando o fato que
geralmente os indices de endividamento variam de 0% a 100%. Das sete empresas
analisadas, cinco apresentaram um PCT médio superior a 100%, e apenas uma nao
apresentou o PCT superior a 100% no intervalo de cinco anos.

Como € necessario que se realize altos investimentos no setor de
telecomunicacdes, € normal que as empresas operem alavancadas, ou seja, utilizam
recursos de terceiros para financiar suas atividades, fazendo com o que PCT das empresas
seja alto.

Além da média, o desvio padréo do PCT também apresentou um resultado bastante

elevado, 16807%, mostrando que durante os cinco anos o0 PCT das empresas variou muito
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em relacdo a média. Vale ressaltar que a empresa Telebras, é a principal responsavel pelos
valores elevados da média e desvio padréo, pois ela possui ao mesmo tempo o maior e o
menor PCT de todas as empresas nos ultimos cinco anos.

A segunda variavel, composi¢cédo do endividamento (CE), que como ja visto, indica
gquanto da divida da empresa devera ser quitada no curto prazo, apresentou uma média de
37%. O maior CE encontrado foi de 68%, mostrando que em geral as empresas de
telecomunica¢cBes ndo possuem muitas dividas com vencimento a curto prazo. O fato da
maior parte da divida da empresa ter de ser paga no longo prazo, mostra que as empresas
do setor se preocupam em manter um capital de giro.

O indice imobilizag&o do patriménio liquido (IPL), a terceira variavel, indica quanto
do capital préprio da empresa foi investido no ativo ndo circulante. Essa variavel
apresentou uma média de 2100%, valor muito alto como ja falado. Todas as empresas
tiveram uma média superior a 100%. O desvio padréo de 11721% indica que houve uma
grande variacao no IPL.

A Telebras é de novo a principal responséavel pelos altos valores da média e desvio
padréo, pois apresentou IPL negativo em dois anos e o0 maior IPL de todas as empresas.
O patriménio liquido negativo em dois anos pode ter sido o fator que fez com que a Telebras
apresentasse numeros bem distantes das outras empresas.

A variavel denominada endividamento geral (EG), que indica quanto do ativo da
empresa foi financiado por capital de terceiros, mostra que em média 64% dos ativos da
empresa sao financiados por capital de terceiros. Apenas duas empresas, Telefonica Brasil
e Tim, apresentaram em média EG inferior a 50% no periodo analisado. O desvio padrao
dessa variavel foi de 23%, mostrando que ndo houve uma grande variagdo no
endividamento geral das empresas analisadas.

Portanto, pode-se dizer que as empresas de telecomunicagdes tém no capital de
terceiros sua principal fonte de financiamento de ativos, com excegéo para Telefénica
Brasil que em média tem 36% dos seus ativos financiados por capital de terceiros e a Tim
gue, nos ultimos cinco anos, utilizou a mesma propor¢ao de recursos proprio e de terceiros

para financiar seus ativos.
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Por fim, na Figura 1 ilustra-se a evolu¢éo do resultado e do endividamento para as

sete empresas em analise, no periodo de 2011 a 2015.
Oi J. Parti J. Telecon
5.0e+06
— o
\ = — —— 0
\
- -5.0e+06
Tim Algar Telec
4.9e+06
| \ | | | | | | | | -5.3e+06
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
T.BRAS
— ~_ 5.0e+06
0
— Resultado
| | | | | -5.3e+06
2011 2012 2013 2014 2015 E nd |V|dam ento

Figura 01: Evolugdo do Resultado e do Endividamento Geral das empresas do Setor de
Telecomunicagoes.
Fonte: Dados da pesquisa.

A Figura acima se referente a evolugéo do resultado e do endividamento de cada
uma das sete empresas analisadas, de 2011 a 2015. Nela é possivel perceber que o
endividamento geral das empresas ndo variou muito, sendo na maioria das vezes obteve
variagdes minimas. Por outro lado, o resultado das empresas variou muito ao longo desses
cinco anos em quase todas as empresas. A Oi, Jereissati Participacdes S.A (J. Parti) e
Jereissati Telecom S.A (J. Telecom), por exemplo, apresentaram lucro nos primeiros anos

e nos Ultimos estavam terminando o ano no prejuizo.
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A Oi, que foi a empresa que apresentou a maior queda em seu resultado precisou,
inclusive, entrar com pedido de recuperacgédo judicial®>. A Tim e a Telefénica Brasil S.A
(T.BRAS) foram as Unicas que apresentaram lucro em todos os anos, sendo a Telefénica
Brasil S.A. a que apresentou 0s maiores lucros nesse periodo e a Tim a empresa que ano

apos ano vem evoluindo o seu lucro.

3.2. Correlacao de Spearman

O coeficiente de Correlacdo de Spearman foi utilizado para testar se ha correlacdo
significativa entre a variagdo do resultado obtido pelas empresas do setor de
telecomunicacdes (varidvel dependente) e a variagcdo do indice de endividamento.

Nesse sentido, apresentam-se na tabela 2 os coeficiente e o p-valor do teste para
a correlagéo entre cada variavel explicativa e o resultado das empresas.

Tabela 2: Coeficientes de Correlacdo de Speraman

Variaveis Coeficiente de Spearman P-valor
PCT -0,2284 0,1868
CE 0,6366 0,0000
IPL -0,0499 0,7760
EG -0,4705 0,0043

Fonte: Dados da pesquisa
Para 5% de significancia, pode-se observar que ha correlacdo negativa e

significativa entre o resultado das empresas e o endividamento geral. Isso indica que o
resultado das empresas tende a diminuir quando ha aumento no endividamento. Isso
ocorre, possivelmente, porque ha incidéncia de juros altos quando se utiliza recursos de
terceiros, ocasionando na diminuig&do do resultado.

Para as demais variaveis, nota-se correlacdo significativa apenas para as variaveis
CE (p-valor menor que 0,05). Isso indica que quanto menos tempo a empresa demorar em
quitar suas obrigagdes, maior sera seu resultado. A incidéncia de juros altos também pode
explicar o porqué o resultado tende a aumentar quando a empresa demora menos tempo
para arcar com suas dividas, uma vez que, quanto maior o tempo para pagamento maior

tende a ser os juros.

3.3 Regresséo linear multipla
O modelo estatistico utilizado para identificar o quanto o endividamento contribui
para o resultado das empresas do setor de telecomunicacdes foi a regressao linear multipla

(RLM), cujos resultados encontram-se na tabela 3.

3 Disponivel em: < http://wwwl.folha.uol.com.br/mercado/2016/09/1810550-0i-entrega-plano-de-
recuperacao-judicial-e-pede-10-anos-para-pagar-credores.shtml>. Acesso em: 11/09/2016
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Nesta tabela, além dos coeficientes estimados para cada variavel, também estado
contidos o0 niumero de observacdes da amostra, 0os valores referentes ao erro padrao de
cada variavel, os valores dos testes t e F e o valor do coeficiente de determinacéo ajustado
(R?).

Tabela 3: Resultados das estimativas do modelo de regressao
Coeficientes

Variaveis . Erros Padrdo  tcalculado p-valor
Estimados

PCT -96.405,35 139.822,50 -0,69 0,496

CE 4.060.541,00 1.864.437,00 2,18 0,037

IPL 139.515,60 199.791,40 0,70 0,490

GE -4.228.463,00 1.344.559,00 -3,14 0,004
Constante 1.804.012,00 1.181.895,00 1,53 0,137

N° de observacbes 35

R2 ajustado 0,3111
P-valor F 0,0039

Fonte: Resultados da pesquisa

Com significancia estatistica de 5% (95% de confianca), o p-valor do teste F
encontrado é 0,0039, o que mostra que o modelo como um todo € estatisticamente
significativo.

A partir do erro padréo, que € uma medida que avalia o grau de precisdo da reta de
regressao (Corrar & Thedphilo, 2011), tem-se os resultados do teste t de significancia
individual das variaveis. As variaveis apresentaram erros padrao altos, sendo as variaveis
PCT e IPL as que apresentaram erros padrdes menores e, por consequéncia, com
auséncia de significancia estatistica pelo teste t. Isso indica que tais variaveis nao sao
estatisticamente relevantes para explicar as variagdes dos resultados das empresas.

Em relacdo ao coeficiente de determinacdo ajustado (R2 ajustado), que indica o
guanto da variacdo da variavel dependente é explicada pelas variagbes das variaveis
independentes, observa-se um valor de 0,3111. Isto indica que, em média, 31,11% das
variagbes do resultado das empresas séo explicados pelas varidveis explicativas
empregadas no modelo. Assim sendo, pode-se dizer que parte consideravel das variagbes
do resultado € explicada pelas varia¢cdes do endividamento.

Partindo-se para as andlises dos efeitos do endividamento sobre o resultado, a
partir do apresentado na tabela 3, regresséo estimada é a seguinte:

Resultado;, = 1.804.012,00 — 96.405,35PCT;, + 4.060.541,00CE;, + 139.515,60IPL;,
— 4.228.463,00GE;;
Os coeficientes estimados para as variaveis explicativas apresentaram valores

positivos para as variaveis CE e IPL, ou seja, 0 aumento desses dois indices contribui para
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a maximizacao do resultado final da empresa. Ja as variaveis PCT e EG apresentaram
coeficientes negativos, indicando que a utilizacdo do capital de terceiros nas atividades das
empresas oneram o resultado final delas.

As empresas de telecomunicac¢des, como mostrado natabela 1, tém a caracteristica
de financiar grande parte de suas atividades com o capital de terceiros, sendo este mais
utilizado do que o capital préprio. A geracdo de poucas receitas, custos e despesas
elevadas ou até mesmo a ma gestdo podem ser fatores que estéo levando as empresas a
recorrem a empréstimos com terceiros para manter suas atividades.

Como visto nas estatisticas descritivas, a maioria das empresas do setor de
telecomunicagfes possuem estrutura de capital com predominancia do capital de terceiros.
De acordo com a regresséao estimada, a utilizacéo de recursos de terceiros € um fator que
diminui o resultado final das empresas.

Por fim, outra caracteristica das empresas do setor de telecomunicac¢des é assumir
dividas com vencimentos em longo prazo e utilizar grande parte do patriménio liquido para

investir em ativo imobilizado.

4. CONCLUSAO

A partir dos resultados encontrados na analise deste estudo, pode-se observar que
as empresas de telecomunicagédo, de modo geral, mostraram-se muito dependente dos
recursos de terceiros para financiar suas atividades, resultando na diminui¢cao do resultado
das empresas. Isso pode ser visto quando se analisa o resultado e a participagédo de capital
de terceiros (PCT) das empresas, pois de modo geral as empresas que apresentaram PCT
alto apresentaram resultados negativos no final de seu exercicio contabil.

Porém, é dificil imaginar um cenério onde a principal fonte de financiamento das
empresas do setor de telecomunicacdes seja o capital proprio, uma vez que 0sS
investimentos realizados no setor sdo elevados, e levam as empresas do setor a recorrer
ao capital de terceiros.

De acordo com a regressao estimada, seria mais interessante para as empresas do
setor adquirir dividas com vencimentos curtos, porém essa questdo esbarra na
necessidade das empresas em possuirem capital de giro. Além disso, a regressdo também
mostra que o investimento de capital proprio por parte das empresas em ativo imobilizado
tende a aumentar o resultado.

Houve empresas que em alguns anos finalizaram seu exercicio contabil com o
patrimonio liquido negativo (passivo a descoberto) e isso fez com os indices participacao
do capital de terceiros e imobilizacdo do patriménio liquido apresentassem nimeros um

pouco diferente dos habituais, que na maioria das vezes variam de 0 a 1.
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A variacdo dos indices de endividamento utilizados no trabalho representam
31,11% das variacfes do resultado das empresas, ou seja, a utilizacdo de outros indices,
como por exemplo, os de liquidez e rentabilidade, poderiam explicar melhor a variacdo do

resultado das empresas.
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