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RESUMO: Existem discussdes sobre o papel do Estado e da intensidade da regulamentacao
na economia. No inicio de seu processo de industrializag¢do, vivido apds a Crise de 1929, o
Brasil teve seu modelo incentivado pelo processo de substituicdo de importagdes, financiado
pelos recursos gerados pela economia cafeeira, em um sistema inicialmente estatizante. Com
a perda da capacidade financeira do Estado, o setor de telecomunicagdes foi privatizado e
conta com a regulacdo da ANATEL, que normatiza e impde custos ao setor. Este trabalho
teve como objetivo analisar o impacto financeiro causado pela regulamentacdo imposta pela
ANATEL sobre os resultados das empresas do setor de telecomunicagdes no Brasil, no
periodo compreendido entre 2008 e 2012. Foi realizado um trabalho exploratério usando
dados secunddrios publicados pelas empresas pesquisadas os quais geraram indices de
desempenho. Para captar os efeitos da regulamentagdo, foram efetuados lancamentos
contrérios aos efeitos tributarios e fiscais sobre as contas de resultado das empresas estudadas.
ApOs a andlise, os resultados encontrados mostraram que, em ampla maioria dos casos, a a¢ao
da agéncia reguladora gerou impactos negativos sobre o desempenho financeiro das empresas
do setor de Telecomunicacdes no periodo estudado. Houve melhoria dos indicadores
financeiros das empresas quando foram desconsiderados os elementos relativos as imposicoes
da agéncia reguladora do setor.
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1. INTRODUCAO

Atualmente, hd discussdes sobre o papel do Estado e a necessidade de regulamentacido de
atividades econdmicas, enfatizando principalmente os mecanismos de a¢do, além da extensao
e profundidade destas intervengdes.

Nos primérdios, a industrializagc@o brasileira teve inicio na Crise de 1929, quando o pais se
viu obrigado a estruturar um parque produtivo para abastecer um processo de substituicdo de
importagdes, o qual foi inicialmente financiado pelos recursos gerados pela exportacdo de
café.

Baer (2009) salientou que naquele momento, o Estado assumira posi¢do de investidor em
atividades de industria de base, as quais, anteriormente, eram tipicamente privadas, cabendo
ao governo protecdo e financiamento aos agentes nao publicos.

Posteriormente, o Brasil se aproveitou do excesso de liquidez internacional para captar, a
custos reduzidos, os fundos necessdrios para o financiamento de seu parque industrial e
infraestrutura de base. Paralelamente, houve a partir de 1950, o surgimento de empresas



publicas atuando em diversos setores estratégicos da economia nacional, operando sob a
forma de monopdlios. Segundo Bresser-Pereira (2003), o modelo vigente naquele periodo foi
o de intensa intervencdo estatal, que determinava as dreas prioritdrias via direcionamento de
recursos financeiros, estabelecimento de prémios e puni¢des fiscais e crediticias e controle de
parcela importante dos investimentos necessdrios para a manutencdo dos servigos. Este
modelo abrangeu diversos setores da economia brasileira tais como: elétrico, telefonia,
telecomunicagdes, transportes de cargas.

Mudangas no cendrio internacional, ocorridas apds o Segundo Choque do Petréleo de 1979,
associadas com elevada alta dos juros internacionais, deram inicio a uma das mais graves
crises econdmicas vividas pelo Brasil (BRESSER-PEREIRA, 2003 p. 227). Segundo Fodra
(2007), o modelo de investimentos via endividamento publico se tornou invidvel em funcao
da elevagdo dos juros e taxas de servicos de dividas cobrados pelos credores internacionais,
fazendo-se necessdria uma ampla revis@o do modelo desenvolvimentista estatizante.

A Lei 8.031/90 (posteriormente substituida pela Lei 9.491/97) criou os elementos iniciais para
o processo de desestatizagcdo, privatizando atividades monopolistas que anteriormente eram
exclusivas do Estado (BRASIL, 1990; BRASIL, 1997).Neste novo contexto, o setor de
telecomunicagdes foi um dos que passou por intensas privatiza¢des, com ampla reorganizagao
estrutural e legal, principalmente no inicio de 1990.

Segundo Carvalho (2009), em 1995 foi aprovado o projeto de Emenda Constitucional que
eliminou o monopdlio estatal das telecomunicacoes, criando a Lei Minima (que estipulou
condicdes de ingresso da iniciativa privada na telefonia celular) e a Lei Geral das
Telecomunicacgdes (que estabeleceu o funcionamento do setor e criando um 6rgdo regulador
que seria exercido pelo Ministério das Comunicacdes por meio da Comissdo Nacional de
Comunicacdes — CNC, inicialmente). A Lei Geral das Telecomunicagdes (LGT) foi
sancionada em 1997, resultando na criacio da Agéncia Nacional de Telecomunicacdes —
ANATEL.

ApOs as privatizagodes, o sistema de telefonia fixo ficou assim configurado: Telemar (area 1 —
Amazonas, Pard, Roraima, Amapd, Maranhdo, Piaui, Ceard, Rio Grande do Norte, Paraiba,
Pernambuco, Alagoas, Sergipe, Bahia, Espirito Santo, Minas Gerais e Rio de Janeiro), Brasil
Telecom (area 2 — Acre, Rondonia, Mato Grosso, Goias, Distrito Federal, Mato Grosso do
Sul, Paran4, Santa Catarina e Rio Grande do Sul), Telefonica (area 3 — Sao Paulo) e Embratel
(drea 4 — todo o Brasil). Tal distribuicdo causou uma revolu¢do na oferta de terminais e
servicos, sendo necessdrio um esforco dessas empresas para reformulacdo e reorganizacao
(CAVALCANTE, 2009).

Este trabalho teve como objetivo analisar o impacto financeiro causado pela regulamentagdo
imposta pela ANATEL, sobre os resultados das empresas do setor de telecomunicacdes no
Brasil, no periodo compreendido entre 2008 e 2012. Considerando-se o novo ambiente vivido
pelo setor de telecomunicagdes, marcado pela privatizacdo dos servigos, competitividade dos
participantes e presenca de uma agéncia reguladora, julga-se importante discutir os reflexos
causados sobre os resultados financeiros das empresas, avaliando o desempenho destasse
fossem desconsideradas as acdes da ANATEL.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Evolucio e regulamentacao do setor de telecomunicacoes pos-privatizacoes

A industrializag@o brasileira sofreu o impacto da Crise Economica de 1929, sendo o governo
obrigado a incentivar a industrializa¢do interna para a substitui¢do de importacdes. Bresser-
Pereira (2003) definia o cendrio do pais como o de uma na¢do com economia semicolonial, de
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populacdo predominantemente rural, voltada quase exclusivamente a producio de



café.Segundo Furtado (1991), foi a economia cafeeira quem criou os fundos necessarios para
financiar a substituicdo de importacdes, incentivando a formacdo do parque industrial do
Brasil. Subsequentemente foram introduzidas praticas de controles dos precos adotados pelas
empresas prestadoras de servigos de utilidade publica, notadamente energia elétrica, telefonia,
transportes publicos e telecomunicacoes.

Gremaud, Vasconcellos e Toneto Junior (2005) salientam que o objetivo deste controle de
precos era, de um lado, desestimular a entrada de empresas estrangeiras nos mercados a serem
protegidos e, de outro, proporcionar equilibrio financeiro e capacidade de investimentos as
organizagdes nascentes.

Fodra (2007) salientou que a industrializacdo brasileira ganhou forca a partir da Segunda
Guerra Mundial, quando as empresas nacionais passaram a se utilizar intensamente dos
recursos acumulados no Ciclo do Café, também aumentando o controle do Estado sobre os
setores produtivos estratégicos por meio de empresas publicas, monopolistas naturais.

Um monopolio natural surge quando uma tinica empresa consegue ofertar um bem ou servico
a um mercado inteiro a custos menores do que em ambiente de livre concorréncia (MANKIW,
2009 p. 301). Nestes ambientes, o custo médio de producao declina a medida que a producdo
aumenta, fazendo com que os custos sejam sempre menores quando da operacdo de uma tnica
empresa de grande porte (GWARTNEY, STROUP, 1997 p. 570).

Contudo, segundo Bresser-Pereira (2003), a partir do Segundo Choque do Petréleo, ocorrido
em 1979, aliado a recessdo norte-americana naquele periodo, que elevou das taxas de juros
internacionais, o Brasil entrou em grave crise financeira. Segundo Fodra (2007), a
manuten¢do do financiamento de infraestrutura com endividamento externo se tornou
invidvel, forcando diversos paises em desenvolvimento, inclusive o Brasil, a uma ampla
revisdo de seus modelos de financiamento para infraestrutura.

Gremaud, Vasconcellos e Toneto Junior (2005) afirmam que foi na gestdo de Fernando Collor
de Melo que se deu énfase ao programa de privatizagdes, pois, na visdo de Bresser-Pereira
(2003): “quando o Estado cresce demasiadamente, tem distorcidas as suas fungdes, perde o
crédito do publico e vai a faléncia”. Neste novo ambiente competitivo, as grandes empresas
publicas monopolistas, seriam substituidas por firmas privadas, estabelecendo-se agéncias
reguladoras, com atuacdo em cada setor de atividade. Segmentos estratégicos, como o
elétrico, telefonia, telecomunicacdes, transportes e outros, passaram por esta transformacao,
cada qual recebendo uma agéncia reguladora. Assim, o governo passou a intervir na economia
de outra maneira, saindo da posi¢do de investidor e assumindo a de gerenciador, conferindo as
agéncias reguladoras fungdes especificas de fiscalizac@o e controle.

Majone (1999) afirmou que as teorias politico-econdmicas modernas definem trés tipos de
intervencdo do governo sobre a economia: redistribuicio de renda, estabilizacdo
macroecondmica e regulamentacdo de mercados, no momento em que uma situacio de livre
concorréncia ndo consegue suprir necessidades especificas deste sistema econdmico. Segundo
Samuelson e Nordhaus (1993), a regulamenta¢do (ou regulacdo) da economia se da por meio
de regras ou leis governamentais, estabelecidas para controlar as decisdes de precos de venda
ou de producao das empresas em determinado setor de atividade. Parkin (2009) salienta que
os organismos regulamentadores definem conjuntos de praticas ou regras operacionais para
controlar precos e outros aspectos do desempenho econdmico das firmas, baseadas em
aspectos fisicos e contdbeis.

Juridicamente, a estruturagdo das privatizacdes levaria em conta que as atividades
anteriormente exercidas pelos monopdlios naturais seriam realizadas por empresas privadas,
em regime de concorréncia e livre mercado, por meio de concessdes, permissdes e



autorizacdes, designadas pelo poder concedente (FODRA, 2007). Segundo Di Pietro (2009) a
concessdo do servico publico é um contrato administrativo, de prazo determinado, em que a
execugdo do servico publico é delegada pela Administracdo Publica a um terceiro, para que
este execute os servicos em seu proprio nome, por sua conta e risco, mediante tarifa paga pelo
usudrio ou outra forma de remuneracao decorrente da exploragao do servico.

A LGT definiu que a exploragdo do servico de regime publico dependerd de outorga,
mediante licitacdo, concedida pela ANATEL por meio de concessdo, levando-se em conta que
a prestacdo de servigos de telecomunicacdo depende da delegacdo da agéncia, mediante
contrato por prazo determinado e em regime publico. Os riscos empresariais e o recebimento
das tarifas dos usudrios, além de responder a suas obrigacdes e eventuais prejuizos, ficam por
conta da operadora (BRASIL, 1997b).

A LGT também organizou juridicamente a ANATELL, definindo: 1) a sua natureza juridica
como uma autarquia independente; 2) os mecanismos de criacdo de cargos, 6rgaos superiores
e funcdes administrativas; 3) os mecanismos de transferéncia de recursos, obrigacdes e
direitos aquele organismo; 4) os principios juridicos para o seu funcionamento (legalidade,
celeridade, finalidade, razoabilidade, proporcionalidade, impessoalidade, igualdade, devido
processo legal, publicidade e moralidade); 5) os atos da agéncia que devem ser acompanhados
dos motivos que os justifiquem; 6) os mecanismos de contratacdo pelos quais 0 organismo
pode realizar suas operagdes (BRASIL, 1997a). Conforme Gasparini (2009),a tarifa utilizada
para precificacdo de servigo publico € fixada baseada no preco da proposta vencedora da
licitagdo, ndo sendo o vencedor que determina o preco do servico. A Administracdo Publica
concedente tem a competéncia de fixar a tarifa, podendo esta ser alterada apds a proposta
acordada inicialmente.

2.2 Analise das demonstracoes financeiras das empresas

Segundo Marion (2009), com o aumento da participacdo de pequenos e grandes investidores
como acionistas de empresas de capital aberto, a andlise das demonstragdes financeiras se
tornou importante para escolha das melhores empresas para se investir, assim como para
tomada de decisdo dos administradores e acionistas, dentre outras funcionalidades. Para as
organizagdes que possuem suas demonstragdes financeiras publicadas na Comissdo de
Valores Mobilidrios (CVM), deve ser divulgado: formuldrio cadastral, formuldrio de
referéncia, demonstracdes financeiras, formuldrio de demonstra¢des financeiras padronizadas
(DFP), formulédrio de informagdes trimestrais, dentre outras publicacdes referentes as
assembleias ordindrias e extraordindrias e suas decisdes (CVM, 2009). A Figura 1 indica os
relatdrios obrigatérios para empresas de capital aberto e as informacdes neles contidas:

Publicacao Descricao

Informacdes da diretoria da empresa destinada aos acionistas, tais como desempenho
econdmico, estratégias de vendas, compras e produtos, legislacdo, entre outras
informagdes. Nao hd regras para a publicacdo do relatério da administracdo.A
Companhia demonstra livremente o que julgar importante.

Relatorio da
administraciao

Representacdo estruturada da posicdo patrimonial e financeira e do desempenho da
entidade com o objetivo de apresentar informagdes financeiras tteis e suficientes para
que seus usudrios tomem decisdes, além de demonstrar o resultado da atuacdo da
administracio diante de seus deveres e responsabilidades. Para isso, as demonstracdes
financeiras / contdbeis proporcionam informacgdes sobre os ativos, passivos,
patrimdnio liquido, receitas e despesas, incluindo ganhos e perdas, mutagdes de
capital e fluxo de caixa. O conjunto das demonstracdes contabeis inclui:

— Balango Patrimonial ao final do periodo;

Demonstracoes — Demonstragdo do Resultado do Exercicio;




Financeiras — Demonstracdo do Resultado Abrangente do Exercicio;

— Demonstracdo das Mutagdes do Patrimonio Liquido do periodo;
—  Demonstracdo dos Fluxos de Caixa do periodo;

— Notas Explicativas;

— Balanco Patrimonial do inicio do periodo mais antigo;

— Demonstragdo do Valor Adicionado do periodo.

Dados e informacgdes que complementam as demonstragdes financeiras tais como:
taxas de juros, critérios contdbeis, garantias dadas a terceiros, eventos subsequentes
relevantes, entre outras informacdes. As notas explicativas devem apresentar as
informagdes que serviram de base para a elaboragdo das demonstracdes financeiras e
especificas politicas contdbeis, divulgarem as informacgdes que sdo requeridas pelos
pronunciamentos contdbeis e informacdes adicionais ndo apresentadas nas
demonstragdes contdbeis, mas que sdo relevantes para a sua compreensao.

Notas explicativas

FIGURA 1: Estrutura dos relatdrios financeiros obrigatérios no Brasil
Fonte: Adaptado de Matarazzo (2010) e CPC 26 (R1).

Deve-se examinar o Relatério da Auditoria, o qual refor¢a a seguranga sobre a veracidade dos
dados que serdo estudados, podendo conter uma opinido sem ressalva ou expor assuntos que
modificaram a opinido do auditor. Também se deve observar o pardgrafo de €nfase, ou de
outros assuntos, caso existam, pois estes podem sugerir elementos relevantes aos usudrios
sobre as informagdes produzidas (MARTINS; DINIZ; MIRANDA; 2012).

3. ASPECTOS METODOLOGICOS
3.1 Caracterizaciao da pesquisa e fontes de dados

Este trabalho foi classificado como uma pesquisa exploratéria, dividido em duas fases
distintas: na primeira, de natureza documental, realizou-se investigacdo em dados
secunddrios, coletando-se informacdes contidas em relatrios publicos disponibilizados nos
websites das organizagdes pesquisadas, disponiveis junto a base de dados da CVM e da
ANATEL. Na segunda, houve o tratamento dos dados e a elaboracdo do célculo e andlise dos
indices obtidos.

Para determinar as empresas que fariam parte da pesquisa, foram utilizados os critérios:
participacdo de mercado, quantidade de informagdes publicas disponiveis para consulta e
quantidade de servigos regulados pela ANATEL. Para tanto, foi feito um levantamento das
empresas inseridas no setor de telecomunicacoes (telefonia fixa e mével) por meio do website
da BM&FBovespa: Algar Telecom S/A, Embratel Participagdes S/A, Oi S/A, Telefonica
Brasil S/A e TIM Participagdes S/A.

Para definicdo do periodo a ser coberto neste trabalho, levaram-se em consideracdo os
ditames da Lei 11.638/2007, a qual alterou a Leis 6.404/76 e a Lei 6.385/76 e determinoua
convergéncia com as Normas Internacionais de Contabilidade, o IFRS - (International
Financial Reporting Standards). A mencionada legislacdo foi criada em dezembro de 2007,
vigorando a partir de janeiro de 2008 (periodo de adaptacdes, reclassificacdes e
reapresentacoes),e efetivamente a partir de 2009.

3.2 Método de coleta e tratamento de dados

Foram coletados os dados presentes no Balanco Patrimonial, Demonstragdes do Resultado do
Exercicio, Relatério da Administracdo e Notas Explicativas, presentes nas Demonstracdes
Financeiras das empresas estudadas, a partir das Demonstracdes Financeiras publicadas pelas
operadoras de telefonia estudadas, referentes aos exercicios de 2009 a 2013. Nao foram



usados dados da Economadtica, pois na andlise aqui proposta,foram coletadas algumas
informagdes especificas, apresentadas somente em Notas Explicativas. A técnica de andlise
utilizada foi baseada na proposta por Martins, Diniz e Miranda (2012), adaptada aos objetivos
deste trabalho, de acordo com os seguintes procedimentos:

I Coleta dos dados por meio das demonstracdes financeiras anuais das operadoras
selecionadas que foram publicadas entre 2009 e 2013;

I Andlise da natureza das rubricas apresentadas pelas operadoras e dos relatérios de
auditoria;
11 Padronizagdo das informagdes financeiras coletadas;

IV Ajustes nas contas patrimoniais € de resultado a fim de evidenciar o impacto
regulatério no fluxo de caixa das operadoras;

Vv Cdlculo dos indicadores antes e apds os ajustes efetuados;
VI Andlise dos indices e das variagdes encontradas entre ambos.

O ajuste sobre as tarifas praticadas pelas operadoras foi realizado pela estimativa da variacdo
das tarifas com base no IST, comparado com a influéncia da média do IGP-DI e do IPCA. Os
ajustes dos gastos foram realizados revertendo-se os seus lancamentos contdbeis origindrios.
Apés a coleta de dados, foram calculados indices de desempenho econdomico-financeiro,
enfocando os aspectos de: estrutura de capital, liquidez e rentabilidade, conforme exposto na
Figura 2:

Grupo Estrutura de Capital:

Indice Formula
Participacdo Capital 3° EXIG. TOTAL/PL
Part. Capital 3° S/ Rec. Totais EXIG. TOTAL / EXIG. TOTAL + PL
Composi¢do do Endividamento PC /EXIGIVEL TOTAL
Garantia CP ao CT PL / EXIG. TOTAL
Imobilizagdo do PL ATIVO PERMANENTE / PL
Imobilizacio de Recursos ndo Cor. ATIVO PERMANENTE / PL + ELP
Grupo Liquidez
Liquidez Geral AC +RLP/PC + ELP
Liquidez Corrente AC/PC
Liquidez Seca AC-E/PCeDISP/PCe AC - E - DESP ANTEC / PC
Liquidez Imediata [DISP / (CAIXA + BANCOS + APL. CURTO PRAZO)] / PC
Grupo Rentabilidade
Giro do Ativo RL / AT MEDIO e VENDAS LIQ. / ATIVO
Margem Liquida LL / VENDAS LIQUIDAS
Retorno do Ativo LL/ ATIVO
Retorno do PL LL/PLeLL/PL MEDIO

FIGURA 2 — Caracterizagdo dos indices calculados por grupos
Fonte: Adaptado de: Iudicibus (2009), Marion (2009), Matarazzo (2010) e Martins, Diniz e Miranda (2012)




3. RESULTADOS E DISCUSSAO

Ap0s a coleta dos dados divulgados nos Relatérios Financeiros das operadoras selecionadas,
realizou-se uma andélise operacional do setor e, consequentemente, da natureza das rubricas
contdbeis adotadas pelas empresas, a qual evidenciou as seguintes caracteristicas:

— Estoque reduzido ou inexistente: normalmente, para a prestacdo de servicos, o volume de
estoques se restringe a almoxarifado e, dependendo do servigo, algum produto que é
vendido junto com a sua prestacdo. Este estoque € composto, basicamente por:
almoxarifado, celulares e equipamentos para revenda (antenas de TV, modems, e outros);

— Investimentos elevados em Imobilizado e Intangivel: a intensidade destes investimentos
nas empresas pesquisadas pode variar de acordo com o servi¢o que serd prestado. No caso
do setor de telecomunica¢des, o investimento € elevado, pois, além dos elementos
determinados pela ANATEL (licencas de uso, contratos de concessdo), ainda sdo
necessarios desembolsos vultosos com tecnologias, que se renovam rapidamente;

— Empréstimos e Financiamentos elevados: para financiar todo o investimento continuo em
novas tecnologias, as operadoras precisam captar, na maioria das vezes, recursos de
terceiros, elevando o saldo de empréstimos, principalmente os de longo prazo;

— Margem de contribuicdo oscilante: normalmente a margem de contribuicdo varia
conforme o tipo de servigo prestado e, no caso em estudo, a margem do servico €
reduzida, sendo o lucro fortemente ligado ao volume de prestacdo de servigos.

Dentre as organizagdes estudadas, no periodo temporal coberto pelo trabalho, todas obtiveram
pareceres de auditoria sem ressalva em relacdo aos seus relatdrios financeiros. Isto equivale
dizer que as firmas de auditoria atestaram a boa qualidade das informacdes reportadas,
indicando que os resultados encontrados refletem a real situagdo patrimonial das empresas nos
respectivos exercicios sociais.

Para se realizarem as andlises propriamente ditas, foram necessarios ajustes especificos dos
resultados apurados, fazendo com que estes refletissem a realidade de receitas, custos e
despesas em mesma data focal (dezembro de 2013). Além disso, para que fossem captados os
efeitos das variagdes de resultados decorrentes das regulamentagdes, foram feitos ajustes em
relacdo aos precos, custos e despesas originais, revertendo-se os efeitos dos langamentos
imputados em fun¢do do enforcement. Assim, foram realizados estornos de:

a) Obrigagoes fiscais regulatorias (FUST, FUNTELL e outras obrigacdes desta natureza)
a pagar: foi realizado débito nas contas do passivo e crédito no resultado;

b) Custos e despesas regulatrias (FUST, FUNTELL e outras obriga¢des desta natureza):
foi realizado crédito no resultado e débito nas disponibilidades;

c) Concessdes e autorizacdes a pagar: foi realizado débito no passivo e crédito no
resultado;

d) Provisdes Regulatérias: Em relacdo as provisdes regulatérias, decorrentes dos litigios
provaveis de perda referentes a processos regulatdrios das taxas fiscais FUST, FIST e
FUNTELL, além dos Processos de Apuracdo de Descumprimento de Obrigacao
(PADO)realizando-se débito no passivo e crédito no resultado.Para as empresas que
ndo apresentaram as aberturas das obrigacdes fiscais, foram calculados os gastos com
base na aliquota de cada imposto.

Para refletir adequadamente os impactos dos custos de concessdes, permissdes e autorizacoes,
foram revertidos todos os langcamentos ligados a fatos geradores desta natureza, considerando-
se que, se o processo de entrada de novos participantes no mercado fosse livre, estes encargos



ndo existiriam. Assim, para o cédlculo do efeito desses investimentos registrados no Ativo
Intangivel, realizou-se um crédito no Ativo Permanente e um débito em Disponibilidades,
enquanto que para as amortizacdes acumuladas, debitou-se o Ativo Permanente e creditou-seo
Resultado. Os reflexos da tributacio direta, incidente sobre o lucro das empresas
(representado por Imposto de Renda das Pessoas Juridicas — IRPJ, Contribui¢do Social Sobre
o Lucro — CSSL e PIS/COFINS) foram feitos mediante o recélculo do resultado para cada
exercicio social das empresas, depois de feitos os ajustes mencionados. Utilizou-se a aliquota
padrdo de 34% sobre o Lucro Tributdvel apurado em cada caso. Depois de realizados todos os
ajustes e os recdlculos, descontando-se os efeitos das imposi¢des do agente regulador, foram
calculados os quocientes médios dentre os apurados nas empresas pesquisadas, por exercicio
social.

Os quocientes médios do grupo de estrutura de capital mostraram a composi¢do das fontes de
financiamento a disposi¢do das empresas, bem como o grau de imobiliza¢do destes recursos
no passivo das entidades. A medida que a empresa se utiliza de maior propor¢do de capital de
terceiros, por um lado, reduz potencialmente o custo de capital (em razdo do beneficio fiscal
do endividamento) e, por outro, aumenta os riscos financeiros, em razao da maior pressdo dos
desembolsos fixos previstos pelos contratos de financiamento. Genericamente, todos os
indices pioraram quando foi considerado o impacto financeiro causado pelos encargos do
organismo regulador, como se vé na Tabela 1:

TABELA 1 — Indices médios de estrutura de capital com e sem os efeitos da regulamentagio.

2009 2010 2011 2012 2013

Indices " " " " "
Antes | Apdés | Antes | Apés | Antes | Apoés | Antes | Apos | Antes | Apos

Participacdo de

. . 1,5317| 1,3949| 1,3234| 1,2050 | 1,1876 | 1,1071 | 1,4999 | 1,3089 | 2,0262 | 1,7291
Capital de Terceiros

Composi¢do do

. 0,5446 | 0,5447| 0,5004 | 0,5246 | 0,4550| 0,4811 | 0,4231 | 0,4439 | 0,4367 | 0,4537
Endividamento

Imobilizacdo do

R 1,4121 | 1,1821| 1,1745| 0,9746 | 0,9501 | 0,7352 | 1,5631 | 1,1483 | 1,7035| 1,3586
Patrimdnio Liquido

Imobilizacdo dos
Recursos Nao- 0,7794| 0,6818 | 0,6830 | 0,5994 | 0,6064 | 0,4790 | 0,8188 | 0,6515 | 0,8020 | 0,6820
correntes

Fonte: Resultados da pesquisa.

O Indice Participacdo do Capital de Terceiros mostra a tomada de recursos de terceiros, por
unidade de capital préprio investido no Patrimonio Liquido. Quanto menor o indice, menos
capital de terceiros foi necessario. Percebe-se que, para todos os anos, o indice diminui apds
os ajustes realizados, demonstrando que as empresas se tornariam menos dependentes de
capitais de terceiros, descontando-se o impacto da regulacdo em suas demonstragdes
financeiras. A evolu¢do do indice ao longo do tempo mostra que as empresas estudadas
reduziram o seu endividamento até 2011, quando houve a inflexdo da curva e a reversdo da
tendéncia. Isto pode ser explicado pela reducdo das taxas de juros, observadas a partir de
2011, sobretudo nas iniciativas de financiamento de infraestrutura.

A simetria dos graficos mostra que a situagdo financeira das empresas sistematicamente
melhorou, quando foram expurgados os efeitos das medidas regulatdrias, podendo indicar que
as empresas usariam menos empréstimos para financiar expansao, manutengdo e tecnologia,
ao invés de alocar estes recursos na satisfacdo de encargos contratuais e outras obrigacdes
para com a ANEEL. Todavia, deve-se considerar que a teoria aponta que o endividamento
pode contribuir com a redu¢do do Custo Médio Ponderado de Capital (CPMC) das empresas
quando captado a custos competitivos.



A Figura 3 mostra a evolugcdo dos indices de Participacdo do Capital de Terceiros das
empresas estudadas:
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FIGURA 3: Evolucdo dos indices de participagdo do capital de terceiros, endividamento, Imobilizagdo do
Patrim6nio Liquido e Imobilizacdo de Recursos Nao Correntes
Fonte: Resultados da pesquisa.

A composi¢do do Endividamento demonstra a porcdo das obrigacdes de curto prazo em
relacdo ao total de endividamento. Quanto maior o indice, maior concentragdo de dividas de
curto prazo que a firma devera honrar até o fim do exercicio social seguinte.

Nota-se que os resultados sugerem que o endividamento de curto prazo nao sofreu forte
impacto, mas entende-se que o indicador poderia ter uma variagdo maior caso o estorno do
saldo de intangivel (concessdes e autorizagdes) fosse realizado contra o saldo de empréstimos.
Como este recurso € usado para amortiza¢des de concessoes, teoricamente seriam financiados
com captacao de recursos de terceiros, gerando endividamento de longo prazo. Todavia, pela
inexisténcia de informacdes concretas sobre as fontes destes financiamentos nos
Demonstrativos Contdbeis ou em Notas Explicativas, optou-se pela contrapartida em
disponibilidades, em atendimento ao Principio Contdbil da Prudéncia, o que tornou os
impactos menos perceptiveis. A Figura 3 exibe o comportamento deste indice:

O indice de Imobiliza¢do do Patrimdnio Liquido apresenta o quanto a firma investiu no Ativo
Permanente com financiamento vinculado ao Patrimdnio Liquido. A partir do apresentado na
Tabela 1, nota-se que o indice diminuiu em todos os anos examinados, sugerindo que as
firmas precisariam investir menos nos ativos permanentes sem a interferéncia regulatdria,
tendo mais capital para investir em tecnologias por exemplo. A dindmica deste indicador pode
ser vista na Figura 3:

Nota-se que ap6s a exclusdo dos efeitos financeiros decorrentes da regulacdo, obtém-se uma
figura simétrica, apesar de produzir quocientes proporcionalmente menores, sugerindo que,
depois de expurgados os encargos regulatérios, as empresas reduziram seu grau de
imobilizacdo do PL, podendo ocasionar alteragdes no CMPC das mesmas, tornando-as mais
competitivas em custos de financiamentos.

Os resultados do indice de Imobilizacdo dos Recursos Nao-Correntes (Tabela 1) indicam
quanto os recursos de longo prazo financiam o Ativo Permanente. E caracteristico do setor de
telecomunicagdes um indice baixo devido aos elevados investimentos no Ativo Permanente,



0s quais sdo compostos, em grande parte, por recursos de longo prazo de maturagdo. Apés 0s
ajustes, houve queda dos indices, confirmando a tendéncia do setor buscar financiamentos de
longo prazo para custear seus investimentos na atividade operacional.

Os resultados encontrados sugerem que, apds o expurgo dos encargos gerados pela
regulamentacdo, a situacdo financeira das empresas melhorou. A reducdo sistematica dos
indices médios de imobilizagdo de recursos ndo correntes indica menor fragdo do imobilizado
financiado por recursos de longo prazo, oferecendo maior liquidez as empresas. Também se
deve destacar que o impacto causado pela reducdo do endividamento até 2011 gerou reflexos
neste indice, como se vé na Figura 3:

Os indices de liquidez t€ém como finalidade principal mostrar a capacidade da empresa pagar
suas dividas, comparando-se as suas obrigacdes com os seus recebiveis, registrados no
passivo e no ativo, respectivamente.

Apds os ajustes, notou-se que todas as empresas tiveram predominante melhoria da sua
capacidade de pagamento. Portanto, sustenta-se que o impacto financeiro causado pela
regulamentacdo da ANEEL impde reducdo da liquidez do setor. Os resultados apurados sao
mostrados na Tabela 2.

TABELA 2: Indices médios de liquidez com e sem os efeitos da regulamentacio.

2009 2010 2011 2012 2013
Indices Antes | Depois | Antes | Depois | Antes | Depois | Antes | Depois | Antes | Depois
Liquidez Geral 1,9089 ] 1,9651 | 1,9526 |2,0174 |2,0555|2,0936 | 1,9754 [2,0432 | 1,8311 | 1,5875

Liquidez Corrente 1,1203 | 1,4442 10,9948 | 1,2771 | 1,0271 | 1,5098 | 1,1543 [ 1,7665 | 1,0502 | 0,9088

Liquidez Seca 1,0945 (1,4194 (0,9784 | 1,2622 | 1,0068 | 1,4915 | 1,1264 | 1,7406 | 1,0212 | 1,4227

Liquidez Imediata 0,3638 10,6539 10,3313 10,6515 |0,3770 | 0,9086 |0,4007 | 1,0638 |0,3428 | 0,7824

Fonte: Resultados da pesquisa.

O indice de Liquidez Geral, exposto na Figura 4, demonstra a relacio entre o ativo circulante
e realizavel em longo prazo com a divida total da empresa. Na Tabela 2 sdao apresentados os
indices médios anuais calculados no estudo.

Vé-se que, com excecdo de 2013, em todos os exercicios sociais houve aumento desse indice,
significando que a empresa consegue honrar com suas dividas com menor dificuldade. No
caso de 2013, o indice caiu devido ao aumento no ativo apds os ajustes para representar o
expurgo dos efeitos da regulamentacao ser mais representativos que a queda do passivo.
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FIGURA 4: Evolug¢ao do indice de Liquidez Geral, Liquidez Corrente, Liquidez seca e Liquidez imediata
Fonte: Resultados da pesquisa.

A Liquidez Corrente indica o quanto de Ativo Circulante a empresa possui em propor¢ao ao
Passivo Circulante, evidenciando as fontes de recursos de curto prazo existentes para fazer
frente aos compromissos de curto prazo. A Figura 4 mostra o comportamento destes indices:

A partir dos resultados apresentados na Tabela 2, € possivel notar que antes dos ajustes nas
contas, derivadas dos efeitos da regulamentacao da ANEEL, este coeficiente é relativamente
estavel, proximo de 1,00. Mas, depois de expurgados o efeito da regulamentagdo, percebe-se
que as empresas ganham liquidez, principalmente em 2012, exercicio em que a tendéncia se
mostra acentuada. Ao se desconsiderarem os encargos regulatorios, as empresas melhoraram
sua capacidade de cobrir seus compromissos de curto prazo, com recursos de mesma liquidez.

Ja a Liquidez Seca expde a relacdo de direitos de curto prazo, deduzidos os estoques, em
relacdo ao Passivo Circulante. A partir dos achados no trabalho, pode-se perceber que as
empresas estudadas, apds se desconsiderarem os efeitos dos custos impostos pela
regulamentacdo da ANEEL, passam a obter maior facilidade de reversdo do seu ativo liquido
para honrar seu passivo circulante, pois houve um aumento da liquidez seca em todos os
periodos analisados, como se v€ na Tabela 2.

Também cabe ressaltar que os resultados dos indices de Liquidez Seca se assemelham com os
de Liquidez Corrente, pois os estoques ndao sdo significativos nas empresas de
telecomunicagdes, cujas receitas sdo fortemente baseadas em prestagdes de servigos. O
comportamento do Indice de Liquidez Seca é mostrado na Figura 4:

A Liquidez Imediata também significa capacidade de pagamento, mas com recursos de
curtissimo prazo, representados pelas disponibilidades (Caixa, Bancos e Titulos de Curto
Prazo, com liquidez imediata). Pelo que se vé na Tabela 2, este indice tevecomportamento
estdvel, proximo da unidade, antes da reversdo dos efeitos da regulamentacdo. A exclusdo do
impacto dos encargos devidos a ANATEL liberou recursos para outros pagamentos de
curtissimos prazos, melhorando consideravelmente a situacao financeira média das empresas,
como se vé na Figura 4.

Os indicadores de rentabilidade mostram o retorno do investimento realizado, normalmente
expressos pelo ativo total e pelo capital proprio alocado nas empresas, comparativamente com
lucro liquido do periodo. Segundo Matarazzo (2003), estes indicadores mostram o nivel de



éxito dos investimentos realizados pela administracdo. Os resultados médios apurados podem
ser vistos na Tabela 4.

TABELA 4 — Indices médios de rentabilidade com e sem os efeitos da regulamentagio.

2009 2010 2011 2012 2013
Indice

Antes | Depois | Antes | Depois | Antes | Depois | Antes | Depois | Antes | Depois

Margem Liquida |4,6678 [ 9,3725 (13,0421 [ 19,1430 (9,0591 | 15,5429 | 7,2383 [ 16,5740 | 6,5529 | 13,1010

Rentabilidade do

Ativo 0,0400 | 0,0670 |1 0,0840 ]0,1192 ]0,0554 [0,0874 |0,0444 |0,0880 |0,0394 10,0739

Rentabilidade do

P L 0,1024 10,1637 10,1891 ]0,2569 10,1208 [0,1838 |[0,1019]0,2014 ]0,1067 [ 0,1971

Fonte: Resultados da pesquisa.

A Margem Liquida significa o quanto a empresa lucra por unidade monetéria de faturamento.
Novamente os resultados mostram que em todos os exercicios houve melhoria dos resultados,
depois de expurgados os efeitos da regulacdo da ANEEL. Isto se d4 em razdo do aumento do
lucro, depois de estornados os custos e despesas regulatérias, como se observa na Figura 5:
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FIGURA 5: Evolug¢do do indice Margem Liquida, Rentabilidade do Ativo e Rentabilidade do PL.
Fonte: Resultados da pesquisa.

A Rentabilidade do Ativo também significa retorno, mas em relacdo ao seu investimento total
efetuado, refletindo o potencial de geracdo de lucro a partir da operagdo de seus ativos totais.
Como observado na Tabela 4, vé-se melhoria do indice em todos os periodos, mostrando que
os custos da regulamentacdo reduzem a competitividade da empresa, diminuindo o grau de
retorno do investimento produtivo realizado.

A simetria das linhas antes e depois da exclusdo dos efeitos dos encargos regulatérios mostra
que estes impactam diretamente o desempenho das empresas estudadas, comprometendo seu
desempenho financeiro. Os resultados médios do Indice de Rentabilidade do Ativo constam
na Figura 5:



Assim como no caso do ativo total, a Rentabilidade do Patrimonio Liquido é a comparacao
entre o lucro liquido do exercicio em relagdo ao capital proprio investido. Estes resultados
podem ser comparados com o desempenho de outros indicadores na economia (caderneta de
poupanga, titulos do governo ou mesmo retorno de empresas concorrentes) podendo se
apresentar como uma referéncia de benchmarking de desempenho das organizac¢des do setor.
A Figura 5 mostra a evolugdo deste indice.

4. CONCLUSOES

Este trabalho apresentou um estudo exploratério do Setor de Telecomunicagdes, investigando
o impacto da regulacao sobre resultados financeiros de empresas selecionadas, no periodo que
abrangeu os exercicios entre 2009 a 2013.

Na grande maioria dos indices analisados neste trabalho, apds os ajustes realizados nos
balancos, retrocedendo os lancamentos relacionados com saldos afetados pela regulacio, foi
possivel perceber a consideravel melhoria dos resultados nos indices apurados. Apds os
estornos de lancamentos que representavam impacto da regulacdo, obtiveram-se empresas
com maior liquidez, capazes de honrar com maior facilidade as suas dividas de curto e longo
prazo e com maior rentabilidade.

Portanto, a luz dos resultados encontrados nesta pesquisa, dentro do horizonte temporal usado
nas andlises, conclui-se que a acdo regulatéria do Estado causa impacto financeiro negativo
sobre as empresas do Setor de Telecomunicagdes.

Todavia, deve-se ressaltar que apenas retroceder os langcamentos financeiros motivados pela
regulacdo ndo € a unica medida para se analisar o impacto real da acdo do 6rgado regulador
sobre o setor de telecomunicacdes. E necessdrio atentar para outros aspectos relevantes na
andlise, os quais certamente impactaram os resultados aqui apurados: a estratégia empresarial
adotada em cada caso e em cada exercicio social, as implicagdes qualitativas da regulacdo do
setor e a auséncia de dados de alguns periodos.
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