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RESUMO

Em muitos setores de atuacao, empresas vem buscando apoio financeiro em capital de terceiros.
A relagdo entre gestores e acionistas exige certa mediacdo, que pode ser otimizada meio de
praticas de governanca corporativa. Com isso, este estudo busca analisar se os atributos de
governanga corporativa apresentaram relagdo com a estrutura de capital de 5 empresas
brasileiras de capital aberto do setor de telecomunicagdes. Para tanto, realizou-se uma pesquisa
qualitativa, amparada na técnica de andlise documental, em que buscou-se evidéncias nos
Relatorios de Administracao de 2018, coletados na bolsa de valores brasileira, B3. Os resultados
sugerem que alguns mecanismos de governanga corporativa podem dar credibilidade as
empresas para a obten¢ao de novos créditos.

Palavras-chave: Governanca Corporativa. Estrutura de Capital. Setor de Telecomunicagdes.



ABSTRACT

In many sectors of activity, companies have been seeking financial support in third party
capital. The relationship between managers and shareholders requires some mediation, which
can be optimized through corporate governance practices. Thus, this study seeks to analyze
whether the attributes of corporate governance relate to the capital structure of 5 publicly
traded Brazilian companies in the telecommunications sector. To this end, a qualitative
research was carry out, based on the document analysis technique, in which evidence was
sought in the 2018 Management Reports, collected on the Brazilian stock exchange, B3. The
results obtained that some corporate governance mechanisms can give credibility to companies
to receive new credits.

Keywords: Corporate Governance. Capital Structure. Telecommunications Industry.
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1 INTRODUCAO

Ante o aceleramento das transformacdes socioeconomicas ¢ a intensificacao das crises
financeiras nos Ultimos anos, a economia brasileira tem passado por profundas mudancas. As
empresas, ao invés de ficarem confinadas em uma estrutura engessada, t€ém investido em
mudancas significativas nas suas estruturas de propriedade e gestao (LETHBRIGDE, 1997).
Assim, o uso de capital proveniente de terceiros ¢ considerado como saida para aumentar o
valor da empresa e manter a sua satude financeira (SILVEIRA, 2004).

Nesse interim, a governanca corporativa vem ganhando espago por se tratar de um
conjunto de mecanismos, internos e externos, que regem a relagdo entre gestores e acionistas,
com fins de harmonizar os interesses de cada e garantir transparéncia de informacdes
(SILVEIRA, 2004; RIBEIRO DE JESUS; 2004).

Para o setor de telecomunicagdes, o contexto apresentado ndo ¢ diferente. Apds a
concessao publica aos operadores privados, empresas do setor abriram seu capital, e
consequentemente, incentivaram os investimentos nacionais € estrangeiros que permitiram
atender melhor as demandas da populacdo, oferecendo maior variedades de servigos e pregos
mais acessiveis (CHIAPINOTO et al., 2017). Todavia, apesar do mercado de telecomunicagdes
ter relativamente poucas empresas em atuagdo, os caminhos para aplicar os recursos
financeiros, assim como as relagdes com credores e acionistas, mostram-se distintos entre elas.

Em muitas vezes, a insisténcia pelo atropelo, por meio de medidas arbitrarias e que
desconsideram os interesses comuns entre os administradores e acionistas podem comprometer
o progresso da organizacao (SILVEIRA, 2002). Sendo a governanga corporativa uma forma de
elevar a probabilidade de retorno aos investidores, fez-se necessario discutir sobre os diferentes
niveis utilizados pelas empresas de capital aberto no setor de telecomunicagdo do Brasil,
buscando evidenciar se -e como- os niveis diferenciados de governanga apresentam relagdo com
a estrutura de capital.

Por meio de uma analise documental, aplicada a dados coletados com a bolsa de valores
do Brasil (BRASIL, 2018a), a B3, foram observadas caracteristicas da estrutura de capital e
niveis de governanga corporativa de 5 empresas de telecomunicacdo, sendo elas: Algar S.A.,
01 S.A., Telebras S.A., Telefonica Brasil S.A. e Tim S.A.

Antes de dar prosseguimento a discussao sobre esses dados, foi constituido um esteio
tedrico para compreender melhor conceitos bases sobre o tema presentes na literatura, como os
tipos de niveis de governanga corporativa existentes. Também foi apresentado a concepgao de

pesquisadores, como Assungdo, Luca e Vasconcelos (2017), Tavares e Penedo (2018), Ribeiro



(2007) e Fama e Perobelli (2003), sobre a forma que o topico abordado vem se manifestando
na pratica nos ultimos anos.

Posteriormente, analisou-se os documentos coletados buscando encontrar proximidades
e distanciamentos entre os niveis de governanga corporativa de cada empresa que possam afetar
a sua estrutura de capital. Em suma, o trabalho pode contribuir com a bibliografia existente,
uma vez que retrata aspectos recentes sobre a governanga corporativa em um setor com grande
potencial de crescimento, especialmente, pelo fato das transformagdes da sociedade
envolverem cada vez mais o uso dos servicos de telecomunicagdes que facilitam o envio de

informagoes a distancia.

2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Governanca Corporativa

A partir dos anos 90, o topico de governanga corporativa se mostrou em ascensao em
paises norte-americanos e europeus, encorajando novos investidores no mundo todo apostarem
em organizagdes com elevado potencial de crescimento (LETHBRIGDE, 1997). As condigdes
contextuais do periodo, marcadas, principalmente, pelo fortalecimento da reordenagdo da
economia perante o interesse capitalista, aumentaram a disposi¢cdo dos gestores para buscarem
formas de aumentar a sua eficiéncia via aliancas estratégicas e parcerias, para que fosse possivel
sobreviver em mercados cada vez mais competitivos (RIBEIRO DE JESUS, 2004).

Na literatura contemporanea, o conceito de governanga corporativa se apresenta em um
viés indispensavel para o equilibrio de interesses entre gestores e acionistas. Silva (2006)
ressalta que o topico surge na teoria tradicional como forma de agir na resolucao de conflitos e
oferecer mecanismos de monitoramento e incentivo para alinhar as expectativas entre as partes
envolvidas. Para isso, Ribeiro (2007) destaca que, dentre esses mecanismos de gestdo e
controle, podem estar o uso de instrumentos, tais como leis, regulamentos internos e praticas
comerciais.

Ainda assim, nota-se que governanga corporativa deve ser algo peculiar e abranger
caracteristicas proprias de cada organiza¢ao, administradores e stakeholders. Tavares e Penedo
(2018) chamam aten¢do a necessidade de adotar praticas que aumentem a transparéncia dos
processos administrativos e operacionais e gerem uma constante prestacao de contas. Tal fato

se corrobora no trabalho de Black, Carvalho e Sampaio (2014) ao constatar que praticas, que



se sustentam nessa premissa de accountability, fizeram empresas brasileiras com agdes na B3
crescerem significativamente entre o periodo de 2004 a 2009.

Nessa perspectiva, Rossetti e Andrade (2011) se atentam ao fato de que as praticas de
governanga corporativa nao se restringe aos riscos dos investimentos no mercado de capitais,
sendo algo que ultrapassa as barreiras da bolsa de valores, consolidando-se como uma adogao
de postura ética por parte das empresas, baseada em valores de transparéncia, honestidade das
informagdes, conformidade com a regulamentagdo e modelo de gestao.

Para fins de mapeamento e supervisdo, a B3 apresenta diferenciados padroes de
governanga corporativa que se manifestam na pratica, sendo denominados de Nivel 1, Nivel 2
e Nivel 3. Apesar dos limites entre cada nivel se expressarem bastante fluidos entre si, ha
diferencas significativas entre as praticas de gestdo que podem impactar o desenvolvimento da
organizacao. Para Marchiori et al. (2016), no Nivel 1, o enfoque ¢ dado aos compromissos de
transparéncia delimitados de acordo com cada setor de atuagdo. Estes, envolvem o
acompanhamento e fiscalizagdo de controladores da companhia, aumentando a valida¢do de
dados financeiros da companhia e a visdo dos gestores sobre a realidade da empresa
(MARCHIORI et al., 2016). O nivel 2 ¢ ocupado por organizagdes que adotam um conjunto
mais amplo de praticas. Assim, além da transparéncia dos demonstrativos financeiros,
Marchiori et al. (2016) ressaltam que s3o feitos compromissos societarios em que as empresas
estendem alguns direitos aos acionistas minoritarios e criam espécies de conselhos de
corporacao profissionalizados. Em suma, ¢ um nivel de governanca que ja se assemelha mais
com padrdes internacionais (RIBEIRO, 2007). Em relagdao ao Nivel 3, conhecido como Novo
Mercado, Nakayasu (2006) enfatiza a ampliagdo de direitos dos acionistas abrangida por ele.
Essa ampliagdo auxilia na resolucao de conflitos por meio de uma camera de arbitragem, dando
maior seguranga aos investidores e promovendo uma melhoria na qualidade das informagdes
prestadas. Para Marchiori et al. (2016) a possibilidade no Novo Mercado de ampliar ainda mais
os direitos dos acionistas exige a adocao de politicas de divulgagdo de informagdes mais
abrangentes que nos niveis anteriores, fato que aumenta a seguranga tanto para acionistas como
para gestores. Diante do exposto sobre principais caracteristicas dos niveis da B3, torna-se
evidente que a governanga corporativa implica na inser¢ao de praticas que consideram fatores
contingenciais relacionados a estratégia e estrutura das organizacdes (ASSUNCAO; LUCA;
VASCONCELOS, 2016). Nesse sentido, pode-se dizer que as empresas niao podem
simplesmente escolher um nivel de aderéncia, precisam apresentar compromisso com as suas

praticas de governancga para serem enquadradas.



2.2 A Estrutura de Capital

A estrutura de capital ¢ o termo utilizado para definir um arranjo do capital proprio de
uma organizacdo com os recursos de terceiros que serdo utilizados para financiar o
desenvolvimento da empresa por determinado momento (CHIRINKO; SINGHA, 2000).

Vale ressaltar que a concepcao de estrutura de capital se deu apds muitos embates na
economia sobre as possiveis formas de dinamizar a conjuntura financeira de uma empresa
(JUNQUEIRA; SOARES; BRESSAN; BERTUCCI, 2017). Devido a velocidade das
transformagdes tecnoldgicas nos ultimos anos, muitas empresas ja existentes, ou recém abertas,
passaram por um processo de alavancagem da sua oferta de produtos ou servigos. Esse processo
ndo s6 comprometeu o capital de diversas organizagdes, mas também aumentou os riscos de
faléncia, uma vez que passaram por processos de grande expansao em espagos curtos de tempo
(ROSSETI; ANDRADE, 2011).

Os atributos que compde a estrutura de capital estdo em constante pautas de debates
entre estudiosos, principalmente, pelo fato de que, na pratica, pode manifestar elevados riscos
de endividamento, derivados do uso inadvertido de recursos externos (CHIRINKO; SINGHA,
2000). As principais vertentes que abrangem o tema sao a de Durand (1952), que advoga a favor
de uma estrutura de capital 6tima, e de Modigliani e Miller (1958), que defendem que a forma
que as empresas financiam suas atividades ndo exerce influéncia sobre o seu valor de mercado.
Modigliani e Miller (1958) fizeram uma contraposicao a teoria de capital 6tima, esta que propoe
que existe uma ponderagdo apropriada entre o capital de terceiros e o capital proprio das
empresas, fazendo com o que o custo de capital fosse minimizado e maximizaria seu valor
(BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2007).

Entretanto, h4 organizacdes de diversos setores que tendem a se comportar como se a
estrutura 6tima existisse (FAMA; PEROBELLI, 2003), fato que leva a uma reflexdo sobre as
subjetividades de cada mercado e os atributos que envolvem a decisdo de financiamento. Nessa

mesma linha, Fama e Perobelli (2003, p. 10) ainda ressaltam que:

A relevancia desses atributos sobre a decisdo de financiamento deriva dos impactos
que eles seriam capazes de exercer sobre os custos e beneficios associados a emissio
de agdes ou de divida. Dessa forma, ndo haveria uma estrutura de capital 6tima, mas
uma estrutura de capital mais apropriada a cada perfil de empresa.

Para que essa ponte entre o perfil da empresa e o bom funcionamento da estrutura de
capital se solidifique, a governanga corporativa apresenta-se uma ferramenta importante

(BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2007). Isso porque ¢ por meio de praticas de governanga,
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que envolvem transparéncia, conselhos participativos e politicas internas, que os acionistas se
sentem resguardados ante os riscos de subsidiar financeiramente as organizagdes
(NAKAYASU, 2006).

Dentro do setor de telecomunicagdes, que ¢ o enfoque do presente trabalho, € possivel
analisar aspectos da estrutura de capital e governanga corporativa sobre diversas vertentes.
Estudos como de Chiapinoto et al. (2017) e Tavares e Penedo (2018) agregam a literatura
existente consideragdes constatadas por meio de pesquisas qualitativas e quantitativas que
auxiliam empresarios, acionistas e pesquisadores da area na compreensao dos riscos €

beneficios de cada nivel de pratica de governanga.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Com fins de levantar os diferentes niveis de governanga corporativa utilizado por
empresas do setor nacional de telecomunicacgdes, optou-se pela realizagdo de uma pesquisa
documental. Ao considerar as diferentes técnicas de pesquisa qualitativa existentes, a pesquisa
amparada em documentos € a que mais atende aos objetivos do estudo, posto que o tratamento
de informagdes formais ja registradas € capaz de dar utilidade social e novos significados a um
documento (BUCKLAND, 1997).

Primeiramente, os esfor¢os foram direcionados para a selecdo de materiais, seguido da
fase de coleta e tratamentos dos dados. Para garantir a possibilidade de evidenciar
empiricamente os objetivos propostos pelo estudo, fez-se necessario utilizar dados fornecidos
pelo portal oficial da propria B3, a bolsa de valores brasileira (BRASIL, 2018a).

Para o procedimento de coleta, buscou-se nas empresas listadas do portal da B3 o total
de 5 companhias de telecomunicagdo brasileiras, a Algar S.A., a Oi S.A., a Telebras S.A., a
Telefonica Brasil S.A. e a Tim S.A. . Trata-se de apenas uma amostra dentre todas as empresas
do setor nacional, em que considerou-se somente as listadas na B3, que sdo empresas
consolidadas no ramo e com grande amplitude geografica de atuacdo. Em especial, foram
analisados os relatorios estruturados do ano de 2018, referentes as informagoes financeiras e
informacoes de administragao.

Para dar inicio ao processo decodificador dos documentos, primeiro foi realizada uma
pré-andlise voltada para organizacdo do conteudo. Foram extraidos dados que contribuem com
a compreensdo da evolugdo administrativa e financeiras das entidades e que permitem a

identificacdo de algumas praticas de governanga corporativa utilizadas por cada empresa.
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Posteriormente, os dados selecionados foram interpretados e comparados entre si, consolidando

uma analise ampla, subsidiada por argumentos apanhados da literatura apresentada.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Antes de embarcar em uma analise mais especifica, os primeiros dados apresentados
nesta se¢do trazem caracteristicas gerais das empresas selecionadas para compor a amostra.
Conforme apresentado no Quadro 1, nota-se que a propria B3 delimita o segmento de

governanga corporativa para cada empresa.

Quadro 1- Amostra de Empresas do Setor de Telecomunicagdes listadas na B3

Razdo Social Nome de Pregdo| Segmento Codigos de Negociagoes
Algar Telecom S/A. Algar Telec - BRALGTDBS050

Oi S.A. Oi N1 OIBR3; OIBR4

Telec Brasileiras S.A. , - TELB3; TELB4
, Telebras

Telebras
Telefonica Brasil S.A. Telef Brasil - VIVT3; VIVT4
Tim Participagdes S.A.| Tim Part S/A NM TIMP3

Fonte: Adaptado de Brasil (2018a, p. 1).

Observa-se que a Oi S.A. ¢ alocada ao nivel 1, enquanto a Tim S.A. ¢ enquadrada no
nivel de Novo Mercado. Ja as demais empresas ndo apresentam uma designagao especifica, o
que exige que outros dados sejam analisados. Nesse sentido, no Quadro 2 ¢ apresentado uma
sintese de caracteristicas que permite uma maior compreensao sobre as praticas de governanca

corporativa de cada empresa que constitui a amostra selecionada.

Quadro 2 - Sintese das Empresas de Telecomunicagdes sobre Governanga Corporativa

Razao Social Governang¢a Corporativa
a) Em 2018, a Companhia realizou a sua 7* emissdo publica de debéntures e a 1* de notas promissorias;
b) 20° Prémio ABRASCA de melhor Relatorio Anual concedido pela ANEFAC (Associacao Nacional

dos Executivos de Finangas, Administracao ¢ Contabilidade);

Algar |[c) Conselho de Administragdo composto por seis membros efetivos, sendo dois deles independentes

Telecom S/A [com reconhecida experiéncia de mercado;

Humanos e Governanga Corporativa e (iii) Estratégia e Inovagao.
e) Auditorias interna e externa.

d) Trés comités de assessoramento, ndo deliberativos: (i) Auditoria ¢ Gestdo de Riscos, (ii) Talentos



http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=21032
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=21032
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=11312
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=11312
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=11258
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=11258
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=11258
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=17671
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=17671
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=17639
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=17639
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=21032
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=21032
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... continuacao da pagina anterior:

Oi S.A.

a) De setembro de 2015 até margo de 2018, havia trés comités ndo-estatutarios e um comité estatutario
de assessoramento ao Conselho de Administragdo da Companhia: Comité de Governanga Corporativa e
Financas; Comité de Riscos e Contingéncias; Comité de Engenharia, Tecnologia e Redes; e Comité de
Gente, Nomeagdes ¢ Remuneracgdo (comité estatutario).

b) Em marco de 2018, o Conselho de Administracdo aprovou alteragdes na estrutura passando a
Companhia a ter dois comités ndo-estatutarios € um comité estatutario de assessoramento ao Conselho de
Administragdo da Companhia: Comité de Auditoria, Riscos e Controles; Comité para Acompanhamento da
Implementacdo da RJ; e Comité de Gente, Nomeagdes ¢ Remuneragdo (comité estatutario).

c) Em relacdo as suas Assembleias Gerais adotando a pratica de estender o direito de voto aos titulares
dos American Depositary Receipts, realizando a primeira convocagdo para as Assembleias Gerais com, no
minimo, 30 dias de antecedéncia; e, passou a disponibilizar em seu website ¢ no website da CVM e da B3,
a cada convocagdo, um Manual para a participagdo dos acionistas nas Assembleias Gerais;

Quanto a evolugdo do gerenciamento de riscos, adota praticas relacionadas, tais como “COSO ERM 20177,
“ISO 31000, 20187, “Caderno 19 de Governanga Corporativa do IBGC” ¢ “CVM 586”; e ainda sua atuacdo
estruturada esta em conformidade com a norma ABNT NBR ISO 22301:2013.

Telec
Brasi-
Leiras
S.A.

Telebras

a) Em 08 de marco de 2018 na 432% Reunido do Conselho de Administragdo foi criada a Diretoria de
Governanga ¢ composta por duas Geréncias: a Geréncia de Governanga ¢ a Geréncia de Gestdo Empresarial;
b) A area de Gestdo do Conhecimento realiza a consolidacdo e envio dos relatérios mensais da
administracdo aos diretores e conselheiros, além da elaborag@o dos relatorios a todas as partes interessadas;
¢) Desenvolveu-se a metodologia de Gestdao de Riscos com o método Canvas;

Telefonica

Brasil S.A

a) Os principios fundamentais de governanga corporativa da Telefonica Brasil S.A. estdo
contemplados em seu Estatuto Social: A maximizacao do valor da Companhia;

b) A transparéncia na prestacdo das contas da Companhia e na divulgacdo de informagdes relevantes
de interesse do mercado;

c) A transparéncia nas relagdes com os acionistas, empregados, investidores, clientes e Orgdos
publicos;

d) A igualdade no tratamento dos acionistas;

e) A atuacdo do Conselho de Administragdo na supervisdo e administracdo da Companhia e na
prestagdo de contas aos acionistas;

A atuacdo do Conselho de Administragdo no que se refere a Responsabilidade Corporativa, garantindo a
perenidade da organizagdo.

f) Conselho de Administragdo da Companhia é composto de um minimo de cinco ¢ um maximo de
dezessete membros, com mandato de trés anos;

g) Atualmente, os Comités de Auditoria e Controle, Comité de Nomeagdes, Vencimentos e de
Governanga Corporativa e o Comité de Qualidade do Servico e Atencdo Comercial sdo compostos por trés
membros. O Comité de Estratégia é composto por quatro membros.

Tim
Participa-

¢oes S.A

a) Unica Companhia de Telecom no Novo Mercado;

b) Pertence ao grupo seleto de carteiras do Indice de Governanga Corporativa; Indice de agdes com
Tag Along Diferenciado da B3 e do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) onde se comprometem a
gerenciar 0s riscos econdomicos, ambientais e sociais;

c) Administrada por um Conselho de Administragdo e uma Diretoria Executiva e supervisionada por
um Conselho Fiscal e por um Comité de Auditoria Estatutario;

d) A politica de divulgacdo da companhia utiliza o Portal da Agéncia Estado, sob forma da instrucao
n° 547/2014;

e) Conselho de Administracdo ¢ formado por 9 membros, sendo 3 deles independentes; em 2018,
reuniu-se 14 vezes; E ainda o Conselho de Administragdo tem 2 comités de assessoramento: comité de
Remunerag@o ¢ o Comité de Controle e Riscos;

f) A diretoria executiva ¢ composta por 6 membros;

g) Conselho fiscal ¢ formado por 3 membros;

h) A companhia encerrou 2018 com aproximadamente 67% das a¢des da TIM Brasil Servicos e
Participacdes S.A. sobre controle acionario da TIM Participagoes.

i) O indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo encerrou 2018, com 87.887 pontos.

Fonte: Adaptado de Brasil (2018a), conforme relatorio publicado pela respectiva empresa.



http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=11312
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=11258
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=11258
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=11258
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=11258
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=11258
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Dado o exposto, vale mencionar que as informacdes apontadas, além de permitirem
uma maior compreensdo sobre as praticas de governanga corporativas utilizadas, também
colaboram para um entendimento sobre a estrutura de capital das organizagdes, fornecendo
informagoes sobre dividas, agcdes e indices da B3.

A Tim S.A. destaca-se por ser a empresa brasileira do setor caracterizada como nivel
de Novo Mercado. Com conselhos que se reinem frequentemente, a companhia investe em
comité de auditoria, diretoria supervisionada e gerenciamento de riscos econdmicos, ambientais
e sociais. Assim como foi explicado na parte tedrica do trabalho, o Novo Mercado exige acdes
como as propagadas pela TIM S.A., que geram seguranga e transparéncia em alto padrao de
qualidade para os investidores.

Em uma linha promissora, a Telefonica Brasil S.A., a Telecomunicagdes Brasileira
S.A. e a Algar S.A mostram que tém investindo em praticas que tornem o seu estilo de
governanga compativel com os parametros almejados. Cabe mencionar que € interessante como
a adesdo em estatuto torna evidente a intencdo de consolidar uma boa governanca corporativa
e reflete em uma boa imagem da organizagdo. Assim como foi feito pela Telefonica Brasil S.A.
ao destacar em seu Estatuto Social a igualdade de tratamento entre acionistas, a atuacao efetiva
do conselho e a transparéncia de dados.

Nesse sentido, a Oi S.A. vem a tona e evidencia que se espelhar em gerenciamento de
riscos de fontes de grande referéncia, como o Caderno 19 de Governanga Corporativa do IBGC
e a ABNT NBR ISO 22301/13, pode ser uma boa estratégia de desenvolvimento, uma vez que
a mesma ja se encontra categorizada como Nivel 1 na fonte consultada da B3.

Em seguimento, tratou-se de uma analise mais especifica dos dados de cada relatorio

utilizado, dando énfase as situagdes financeiras e de endividamento.

4.1 TIM Participacdes S.A.

De acordo com o Relatério da Administracdo da Tim Participagdes S.A. (BRASIL,
2018b) divulgado no site da B3, relativo ao periodo encerrado em 31 de dezembro de 2018, a
TIM Participagdes ¢ detentora de recibos de depdsitos americanos (American Depositary
Receipts — ADRs), que sdao negociados na Bolsa de Valores de Nova York (NYSE). Nota-se
que essa medida ¢ condizente com os ideais de maior transparéncia exigidos pelo nivel de Novo
Mercado, a qual a empresa se enquadra oficialmente pela B3. Ao mesmo tempo, pode ser uma
estratégia de emissdo de titulos em outros mercados, com intencionalidade de expandir sua

estrutura de capital.
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No mesmo relatério, em diversos outros momentos a TIM torna explicito seu
comprometimento com seus acionistas e metas estipuladas. Como, por exemplo, no trecho

selecionado abaixo:

A Controladora TIM Participagdes ndo possui empréstimos e financiamentos em
2018. Os financiamentos da controlada, contratados junto ao BNDES, foram obtidos
para a expansao da rede de telefonia movel e possuem clausulas contratuais restritivas
que preveem o cumprimento de determinados indices financeiros calculados
semestralmente. (BRASIL, 2018b, p.36)

Torna-se claro que a intengdo de obter recursos por meio de financiamentos com
entidades, como o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), fazia
parte de um plano de crescimento, que foi devidamente acompanhado periodicamente, e tao
bem executado a ponto da empresa ter cumprido com todas suas obrigagdes previstas em
clausulas de registros formais. E possivel encontrar detalhes sobre esse processo de quitagdo de

divida nos documentos analisados, como no trecho destacado a seguir:

Em 31 de dezembro de 2017, a Companhia amortizou antecipadamente R$ 800
milhdes de divida existente junto ao BNDES, reduzindo o saldo devedor da linha. Em
2018, outros R$ 2.200 milhdes foram pagos antecipadamente [...] Em maio de 2018,
a Companhia obteve uma nova linha de crédito no valor de R$ 1.500.000 junto ao
BNDES para financiar os investimentos em ativos imobilizado (Capex) do tri€nio
2017-2019. Em 31 de dezembro de 2018, a Companhia ndo havia utilizada a referida
linha de crédito, sendo que essa ficara disponivel para utilizacdo até dezembro de
2019, ndo sendo obrigatoria seu desembolso. O custo desta linha de crédito esta
indexado pela variagdo da TJLP (Taxa de Juros de Longo Prazo) mais juros de 1,95%
ao ano (BRASIL, 2018b, p. 36).

Nota-se que os pagamentos foram realizados de forma fracionada e que a linha de
crédito solicitada no fim do ano sequer foi utilizada. Ja sobre contratos comerciais no fim de

um ano conveniente para novos negocios, destacou-se o trecho abaixo:

A Companhia aproveitou o momento favoravel de mercado para fechar
antecipadamente uma operagao de swap a termo. O objetivo foi de garantir um custo
atraente de 92,59% do CDI para a terceira tranche do contrato de financiamento em
moeda estrangeira do KfW/Finnvera. O desembolso foi realizado em 17 de setembro
de 2018 com o valor nocional em ddlares de 40 milhdes. No mesmo Relatério, no més
de agosto de 2018, a Companhia adquiriu op¢des de compra de USD 100 milhdes com
strike a R$ 4,00, com objetivo de mitigar o efeito da variacdo cambial nos contratos
comerciais (BRASIL. 2018b, p. 69).

4.2 Oi S.A.

O Relatorio de Administracdo da Oi S.A. (BRASIL, 2018c) aponta que a entidade

apresenta-se em Recuperagdo Judicial. Em dezembro de 2018, a sua divida chegou a 16.450
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milhdes de reais. Se comparado com a mesma €poca no ano anterior, nota-se que em dezembro
de 2017 a divida era de 54.620 milhdes de reais, e nesse espaco de tempo, houve uma redugao
de 69,9% do valor (BRASIL, 2018c). Cabe destacar que a empresa vem conseguindo cumprir
com 0s compromissos previstos no Plano de Recuperagdo Judicial (PRJ). Na Figura 5, foram

apresentados detalhes sobre o endividamento.

Tabela 1- Endividamento Oi S.A.

RS Milhoes Dez/18 Dez/17 % Divida Bruta
Endividamento
Curto prazo 673 53.620 4,1%
Longo prazo 15.777 - 95,9%
Divida total 16.450 54.620 100%
Em moeda nacional 7.633 14.835 46,4%
Em moeda estrangeira 8.817 39.681 53,6%
Swap - 105 0,0%
(-) Caixa (4.624) (6.999) -28,1%
(=) Divida Liquida 11.826 47.621 71,9%

Fonte: Adaptado de Brasil (2018c, p. 5).

Apesar da situagdo, o caixa do final de ano da empresa foi fechado em 4.624 milhdes
de reais em 2018, e ainda que seja menor em 33,9% em relagdo a 2017, a reducao foi ocasionada
pela aceleracdao do Capital Expenditure (CAPEX) no periodo (BRASIL, 2018c). Além disso,
outras obrigacdes para o cumprimento do PRJ também influenciam, uma vez que foram
realizados diversos pagamentos para os credores nesse periodo. No geral, o Relatorio (2018¢)
analisado evidencia a companhia aumentou seu capital ao longo dos meses, reforgando o seu

caixa.

4.3 Telefonica Brasil S.A.- Vivo

A Administragdo da Telefonica Brasil S.A., conhecida popularmente como Vivo,
demonstrou bastante transparéncia em seus documentos administrativos, por meio de
demonstragdes contabeis individuais e consolidadas da companhia referentes ao ano de 2018.

Destacou-se o seguinte trecho no Relatério de Administragdo (BRASIL, 2018d, p. 86):

A Companhia inclui na estrutura de divida liquida os saldos de: empréstimos,
financiamentos, debéntures, arrendamento financeiro, contraprestacdo contingente e
instrumentos financeiros derivativos, deduzidos de caixa e equivalentes de caixa,
aplicagdes financeiras em garantia ao financiamento do BNB e ativo garantidor do
passivo de contraprestagdo contingente.

Para maior compreensdo da situacdo financeira da empresa, na Figura 6 demonstra
sistematicamente essa estrutura contabil:
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Tabela 2— Endividamento Telefonica Brasil S.A.

Em milhoes de reais- Consolidado 2018 2017
Empréstimos e financiamentos (2.499,8) (3,494,9)
Debéntures (3.173,9) (4.520,8)
Contraprestacdo contingente GVT (465,7) (446,1)
Endividamento total (6.139,4) (8.461,8)
Operagdes com derivativos 56,1 143,8
Endividamentos ap6s derivativos (6.083,3) (8.318,1)

Fonte: Adaptado de Brasil (2018d, p. 2).

Desse modo, ao ser comparar com o ano de 2017, nota-se que as dividas diminuiram
significativamente, dando destaque as operagdes com derivativos e com os endividamentos
apo6s derivativos. Para finalizar a representacao da situacao financeira da Vivo, extraiu-se o

seguinte trecho do Relatério de Administragdo (BRASIL, 2018d, p. 87).

A Companhia encerrou o exercicio de 2018 com divida bruta de R$ 6.083 milhdes
(R$ 8.318 milhdes em 2017) ou 8,5% do patrimdnio liquido (12,0% em 2017). Os
recursos captados sdo 1,6% denominados em moeda estrangeira (dolar norte-
americano e cesta de moedas - UMBNDES) ¢ 98,4% denominados em moeda
nacional, sendo que a totalidade da divida em moeda estrangeira esta coberta por
operagoes de fedge.

4.4 Telecomunicac¢oes Brasileiras S.A. — Telebras

A Telecomunicagdes Brasileiras S.A, também conhecida como Telebras, apresentou o
comportamento financeiro dos anos 2016 a 2018, no Relatério de Administragdo (BRASIL,

2018e), divulgado no site da B3. Na Figura 7, apresenta o grau de endividamento da empresa

em questao.
Tabela 3— Endividamento Telebras
Indicadores Medida 2018 2017 2016
financeiros
Liquidez corrente Indice 1.8144 1.5885 4,24
Liquidez geral Indice 0,84 0,73 0,84
Composi¢ao do % 23,60% 25,60% 11,90%
endividamento
Grau de % 22,60% 26,20% 26,70%
endividamento
Participacdo de % 29,30% 35,60% 36,50%

capital de terceiros
Fonte: Adaptado de Brasil (2018e, p. 2).

No Relatorio de Administragdo da Telebras (BRASIL, 2018e, p. 13), destacou-se que:
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O exercicio de 2018, quando comparado ao de 2017, demonstrou variagdo negativa
de 37,2%. Essa variagdo € justificada basicamente pelo prejuizo apurado em 2018, no
valor R$ 224,9 milhdes. Com relagdo a 2016, houve uma variaggo positiva de 174,1%,
refletindo o aumento de capital realizado em 2017 no montante de R$ 1,3 bilhdo.

Desse modo, percebe-se que a situacao financeira sofreu abalos negativos em relagao
aos ultimos anos e resultou em um prejuizo Ainda assim, é perceptivel nos dados que ha

esforcos e planejamento para que melhores fechamentos acontecam nos proximos anos.

4.5 Algar Telecom

Por fim, analisou-se dados da Algar, que apresenta em seu relatorio consideragdes
sobre suas demonstragdes financeiras e informacgdes coletadas por meio de auditorias
independentes na empresa feitas no ano de 2018. A empresa, que apresentava uma divida bruta
de 1.908,8 milhdes de reais, teve um aumento de 18,3% em relagdo ao ano de 2017. Destaca-

se no Relatorio de Administracdo da Algar (BRASIL, 2018f, p. 7):

O maior endividamento- do ano de 2018- ¢ explicado por 2 emissdes de dividas
realizadas no 2T18 (7* emissdo publica de debéntures e 1* emissdo publica de notas
promissorias), parcialmente compensadas pelas amortiza¢des de dividas mais caras
e/ou de curto prazo, melhorando o perfil de endividamento da Companhia. A divida
liquida, por sua vez, cresceu 10,4% e a Algar Telecom encerrou o ano de 2018 com o
saldo de caixa de R$ 362,0 milhdes ¢ uma divida liquida de R$ 1.546,8 milhdes.

De acordo com o mesmo documento, a companhia possui um perfil de divida de longo
prazo, com somente 13% vencendo em periodo de curto prazo e todo o restante, cerca de 87%,
com vencimento acima de 2 anos. Vale destacar que o indicador de divida liquida de 1,7% ¢

condizente com convenants financeiros internacionais (BRASIL, 2018f).

4.6 Sintese sobre as Companhias, o Endividamento e a Governang¢a Corporativa

Assim como discutido no corpo tedrico, considerou-se pertinente reiterar que os dados
de endividamentos apresentados tratam-se de informagdes que constituem o passivo das
companhias analisadas. Desse modo, torna-se nitida a participagdo relativa de recursos de
terceiros no estabelecimento da estrutura de capital.

Para substanciar ainda mais o elo entre as companhias analisadas e os conceitos bases
do estudo, ¢ preciso enfatizar que a variagdo de curto e longo prazo na quitagao de dividas sdo

influenciadas por fatores subjetivos internos e externos ao setor de telecomunicagdes, mas cabe
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aos gestores ¢ os acionistas trabalharem em cima de previsdes e analise de riscos que alinhem
os objetivos de quitacdo com a realidade financeira da empresa.

Indo ainda mais além, os dados apresentados permitem corroborar a dedutiva de que os
niveis de governanga corporativa apresentam alguma relagdo com as decisdes de financiamento.
Companhias com niveis de governanca mais estabilizado, como a TIM S.A. e a Oi S.A.,
apresentaram maior controle dos seus financiamentos no periodo analisado. Tal fato evidencia
que os principios de uma boa governanga corporativa, como participacdo em conselhos, alta
comunicagdo com acionistas e transparencia nas agdes, podem impactar positivamente na
situacao financeira da empresa.

As empresas Algar S.A., Telefonica Brasil S.A. e Telecomunicagdes Brasileiras S.A.
apresentaram uma estrutura de endividamento mais complexa, com fechamentos relativamente
baixos de caixa e até prejuizos financeiros. Sugere-se, assim, que ha alguma relagdo entre a
consolida¢do de praticas de governanca, estrutura de capital e liquidagdo de dividas.

Outro ponto valido de se mencionar, ¢ que a classificacao pela B3 em algum nivel de
governanga corporativa pode aumentar a confiabilidade para concessdo de créditos em
entidades de financiamento nacionais ou internacionais, como o BNDES, e auxiliar no interesse
de compra e venda de acdes. O estudo aprofundado de Silveira (2004) caminhou nessa mesma
linha e constatou que, de fato, empresas de outros setores que investiram em projetos para
implementar melhores praticas de governanga se mostraram mais rentaveis ao longo dos anos.

Portanto, ainda que a escolha de praticas de governanca corporativa seja algo muito
peculiar de cada organizagdo, entende-se que seria oportuno para as companhias ainda nao
categorizadas em niveis pela B3, se espelharem em outras empresas ¢ demais parametros
internacionais de referéncia, para buscarem formas de melhorar a sua governanga, e

consequentemente, obterem uma melhoria na operacionalizagdo de seus recursos de terceiros.

CONSIDERACOES FINAIS

A vista do conteudo apresentado, verifica-se que o trabalho atendeu aos objetivos
delimitados. Por meio de uma metodologia de analise documental, observou-se uma possivel
vinculacdo entre a estrutura de capital e praticas de governanga corporativa. Notou-se que a
forma de como isso se da ¢ dependente de condigdes contextuais acerca do setor, da economia
e da sociedade.

Pelo enfoque do estudo ter sido dado ao setor de telecomunicagdes, ramo promissor

ante a intensificagdo do uso de tecnologias voltadas para a troca de informagdes, ¢ de
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reconhecimento geral que as empresas do setor precisem de estratégias para atender toda a
demanda existente. Os dados analisados demonstraram que, nos Ultimos anos, as empresas
analisadas contavam com recursos de terceiros em valores na casa dos milhdes de reais.

Para concessdes de valores tdo elevados, a governanga corporativa ocupa um espaco
importante para tranquilizar os investidores e dar transparéncia ao uso do capital. Nesse sentido,
a analise realizada por meio da amostra analisada sugere haver alguma relacdo entre as praticas

de governanga corporativa e as decisdes de financiamento das empresas.
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