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RESUMO

O setor de telecomunicacdes desempenha papel central na infraestrutura econdmica brasileira e
tem passado por profundas transformacdes impulsionadas pelo avanco tecnoldgico e pela crescente
demanda por servigos digitais. Este trabalho investiga a relagdo entre varidveis macroecondmicas, PIB,
Taxa Selic, IPCA e cambio e os indicadores de rentabilidade das operadoras Vivo e TIM no periodo de
2014 a 2023. Utilizando dados trimestrais provenientes de fontes oficiais e informacdes contdbeis das
companhias, estimaram-se modelos de regressdo linear multipla via MQO com erros-padrao robustos.
Os resultados indicam coeficiente positivo e estatisticamente significativo do PIB sobre o ROE da Vivo
(p < 0,05), enquanto a taxa Selic apresentou efeito negativo e significativo sobre a Margem Liquida (p
< 0,01). Para a TIM, as varidveis macroecondmicas ndo apresentaram significncia estatistica robusta,
sugerindo maior influéncia de fatores especificos da empresa. O estudo também discute diferencas
estruturais entre as operadoras, os efeitos da pandemia de COVID-19, avangos tecnolégicos como o
5@, e a consolidagdo setorial decorrente da aquisicao da Oi Mével. As conclusdes contribuem para a
compreensdo da sensibilidade do setor a choques macroecondmicos e fornecem subsidios para decisdes

gerenciais e estratégicas.

PALAVRAS-CHAVE: telecomunicagdes; macroeconomia; rentabilidade; econometria; regressao

linear.



ABSTRACT

The telecommunications sector plays a central role in Brazil’s economic infrastructure and has un-
dergone profound transformations driven by technological advancement and the growing demand for
digital services. This study examines the relationship between key macroeconomic variables—GDP,
the Selic interest rate, inflation (IPCA), and the exchange rate—and the profitability indicators of Vivo
and TIM over the period from 2014 to 2023. Using quarterly data from official sources and corporate
financial statements, multiple linear regression models were estimated via ordinary least squares (OLS)
with robust standard errors. The results indicate a positive and statistically significant effect of GDP on
Vivo’s return on equity (ROE) (p < 0.05), while the Selic rate shows a negative and significant impact
on operating margins (p < 0.01). For TIM, macroeconomic variables do not present robust statistical
significance, suggesting a greater influence of firm-specific factors. The study also discusses structural
differences between the operators, the effects of the COVID-19 pandemic, technological advances
such as 5G, and sector consolidation following the acquisition of Oi Mével. The findings contribute
to a better understanding of the sector’s sensitivity to macroeconomic shocks and provide insights to

support managerial and strategic decision-making.

KEYWORDS: telecommunications; macroeconomics; profitability; econometrics; linear regression.
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1 INTRODUCAO

O setor de telecomunicag¢des tem se consolidado como um dos pilares estruturais do desenvolvi-
mento econdmico e social do Brasil, sendo essencial para a conectividade digital e a transformacao
tecnoldgica de diversos segmentos produtivos. Seu papel tornou-se ainda mais relevante diante do
avanco de tecnologias como o 5G, Inteligéncia Artificial (IA), blockchain, Internet das Coisas (IoT) e
computacdo em nuvem, que dependem diretamente de redes de alta velocidade, baixa laténcia e ampla
capilaridade para viabilizar suas operacdes [McKinsey & Company 2017, International Telecommuni-
cation Union (ITU) 2022]. Nesse contexto, as telecomunicagdes ndo representam apenas um setor de
servicos, mas um alicerce para a inovacao tecnoldgica global, sustentando ecossistemas digitais que
impulsionam desde solucdes financeiras descentralizadas até modelos de negdcios baseados em dados
e aprendizado de mdquina.

Assim como os demais setores produtivos, o setor de telecomunicagdes estd exposto as oscilagdes do
ambiente macroecondmico, que afetam tanto sua capacidade de investimento quanto o comportamento
da demanda. A taxa bésica de juros (Selic) exerce papel central nesse processo, uma vez que eleva o
custo de capital e inibe projetos de infraestrutura de longo prazo. O desempenho do Produto Interno
Bruto (PIB) também € determinante, pois periodos de desaceleracdo econdmica tendem a reduzir
a renda disponivel das familias e, consequentemente, o consumo de servicos nao essenciais. De
forma complementar, o comportamento da inflagio, mensurada pelo Indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA), influencia o poder de compra e a estrutura de custos do setor, enquanto
a taxa de cambio afeta diretamente os custos operacionais, ja que grande parte dos equipamentos e
tecnologias € atrelada ao dolar. Dessa forma, oscilagdes nessas varidveis macroecondmicas exercem
impacto direto sobre a rentabilidade e a eficiéncia financeira das empresas de telecomunicagdes.

Dentro desse contexto, o presente trabalho tem como objetivo analisar a influéncia das principais
variaveis macroecondmicas tradicionalmente utilizadas na literatura, como PIB, Taxa Selic, IPCA
e taxa de cambio, embora ndo esgotem o conjunto de fatores macroecondmicos relevantes e assim
definindo o impacto sobre o desempenho financeiro das principais operadoras de telecomunicagdes
do Brasil, representadas por Telefonica Brasil (Vivo) e TIM S.A. Especificamente, busca-se: (i)
descrever a evolugdo dos indicadores macroecondmicos no periodo de 2014 a 2023; (i1) mensurar o
comportamento dos indicadores de rentabilidade das empresas (ROA, ROE e Margem Liquida); e (iii)
estimar, por meio de modelos econométricos de regressao linear multipla, a magnitude e o sentido das
relacOes entre as varidveis macroecondmicas e o desempenho do setor de telecomunicagdes.

A relevancia desta pesquisa decorre em compreender como fatores como juros, crescimento
econdmico, inflacdo e cambio afetam a rentabilidade das operadoras, sendo fundamental para o
planejamento estratégico, a gestio de riscos e a formulag@o de politicas de investimento em um setor
de capital intensivo e de alta dependéncia tecnoldgica.

Metodologicamente, o estudo adota uma abordagem quantitativa, com base em dados trimestrais
obtidos junto ao Banco Central do Brasil (BACEN) [Banco Central do Brasil 2024], Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE) [Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) 2024] e as
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demonstracdes financeiras das empresas disponiveis em seus portais de Relacdes com Investidores
(RI) [Telefonica Brasil S.A. 2024, TIM S.A. 2024]. As variaveis foram tratadas e modeladas em
ambiente Python, empregando-se o método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e testes de
diagndstico para garantir a validade dos resultados (Durbin-Watson, White e Jarque-Bera). O horizonte
temporal de 2014 a 2023 abrange ciclos de recessdo, recuperacdo e pandemia, permitindo observar
como os diferentes ciclos macroecondmicos se refletiram nos indicadores de rentabilidade.

Dessa forma, este trabalho contribui para o entendimento empirico da relacao entre conjuntura
macroecondmica e desempenho financeiro no setor de telecomunicagdes, oferecendo evidéncias
quantitativas que podem auxiliar gestores, investidores e formuladores de politicas publicas na tomada

de decisao, especialmente em um contexto de crescente digitalizacao e volatilidade econdmica global.
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2 FUNDAMENTOS TEORICOS

Para compreender a influéncia do ambiente macroecondmico nas empresas de telecomunicacdes, é
necessario estabelecer uma base tedrica que integre conceitos de rentabilidade empresarial e indica-
dores econdmicos. Nesse sentido, este capitulo introduz os principais indicadores macroecondmicos
fundamentais, como o Produto Interno Bruto (PIB), o Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA), a Taxa Selic e a taxa de cambio, uma vez que tais varidveis moldam diretamente o
ambiente em que as companhias de telecomunicagdes estdo inseridas [Ferreira 2022].

Serdo considerados indicadores rentabilidade como o Retorno sobre o Ativo (ROA), o Retorno
sobre o Patrimonio Liquido (ROE) e a Margem Liquida (ML), que permitem avaliar a capacidade das
empresas de gerar resultados financeiros em relacdo a seus recursos e investimentos.

A andlise proposta baseia-se no uso da regressao linear multipla como instrumento metodolégico
capaz de mensurar, de forma estatistica, a influéncia das varidveis macroecondmicas sobre os indica-
dores de rentabilidade das empresas selecionadas. O modelo adota como pressuposto o Teorema de
Gauss-Markov, segundo o qual, sob certas condi¢des, auséncia de autocorrelagdo, homocedasticidade
e independéncia dos erros, os estimadores obtidos pelo método dos Minimos Quadrados Ordindrios

(MQO) sdo os melhores lineares nao viesados, conforme [Gujarati e Porter 2011].

2.1 Indicadores Macroecondmicos

2.1.1 Taxa Selic

A Taxa Selic, definida pelo Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central do Brasil,
representa a taxa bdasica de juros da economia. Ela atua como principal instrumento de politica
monetdria, influenciando o custo do crédito, o nivel de investimento e o consumo agregado. Quando a
Selic € elevada, o crédito torna-se mais caro, reduzindo a demanda por bens e servigos e pressionando
negativamente os lucros das empresas. Em contrapartida, redugdes na taxa estimulam o consumo € os
investimentos, aquecendo a economia [Neto 2014].

Além de seu papel na dindmica macroecondmica, a taxa Selic influencia diretamente o Weighted
Average Cost of Capital (WACC), ou Custo Médio Ponderado de Capital, afetando decisdes de
financiamento e a propria estrutura de capital das empresas. Em setores intensivos em investimento,
como o de telecomunicagdes, essa sensibilidade € ainda maior, pois grande parte dos projetos depende
de financiamento via divida. Nesse contexto, 0 WACC torna-se um indicador central em que ele
representa o custo médio que a empresa incorre ao combinar recursos de capital proprio e de terceiros,
servindo como referéncia para avaliar a viabilidade de investimentos e a capacidade de geracao de
valor no longo prazo. O Capital Expenditure (CAPEX) refere-se aos investimentos realizados pelas
empresas na aquisi¢do, modernizagcdo ou expansao de ativos de longo prazo, como infraestrutura de
rede, equipamentos tecnoldgicos e sistemas de transmissao. No setor de telecomunicagdes, 0o CAPEX
apresenta elevada relevancia estratégica, dado o cardter intensivo em capital e a necessidade constante

de atualizagdo tecnoldgica, especialmente em ciclos de implantacio de novas geragdes de rede, como
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0 5G.

2.1.2 Produto Interno Bruto (PIB)

O Produto Interno Bruto (PIB) representa o valor agregado de todos os bens e servigos finais
produzidos em um pais em determinado periodo. E, portanto, o principal indicador de atividade
econdmica e crescimento. De acordo com [Neto 2014], seu aumento reflete a expansio da produgdo e
do consumo, enquanto sua retragdo indica desacelera¢do econdmica, podendo sinalizar aumento do

desemprego e reducao da renda das familias.

2.1.3 Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)

A inflagio, medida pelo Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), representa a variacio
média dos precos de uma cesta de bens e servicos consumidos pelas familias brasileiras, calculada
mensalmente pelo IBGE. Trata-se de um indicador central da politica monetaria e do poder de compra
da populacao. Conforme [Neto 2014], a inflacdo reduz o valor real da moeda e impacta o custo das
empresas, podendo comprometer margens de lucro quando nao hé capacidade de repasse de pregos.

Em ambientes inflacionarios moderados, as empresas conseguem repassar parte dos aumentos de
custos para as tarifas, preservando margens. Entretanto, em periodos de alta inflac@o, o repasse se torna
limitado, especialmente em contratos de longo prazo e servi¢os com regulacao de precos, comprimindo

a rentabilidade.

2.1.4 Taxa de Cambio

A taxa de cambio expressa o preco de uma moeda estrangeira em termos da moeda nacional e é
influenciada por diversos fatores, como nivel de reservas internacionais, liquidez doméstica e politica
cambial [Neto 2014]. Sua varia¢do impacta diretamente empresas com exposi¢ao a insumos ou dividas
denominadas em moeda estrangeira.

No contexto brasileiro, a desvalorizagdo cambial tende a exercer influéncia negativa sobre o
desempenho financeiro das operadoras de telecomunicagdes, dado o elevado grau de dependéncia de
equipamentos e tecnologias importadas. Ressalta-se, contudo, que em outros contextos econdmicos
e setores, a variacdo cambial pode produzir efeitos distintos. Periodos de desvaloriza¢do do real
elevam o custo de aquisi¢cdo de infraestrutura, pressionando despesas operacionais e reduzindo o lucro
liquido [Pereira e Carvalho 2000].

2.2 Indicadores de Rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade mensuram a eficiéncia da empresa na geracao de resultados em
relacdo aos recursos empregados. Sao amplamente utilizados para avaliar o desempenho econdmico-

financeiro e a capacidade de criacdo de valor para acionistas e investidores.
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2.2.1 Retorno sobre o Ativo (ROA)

O ROA, do inglés Return On Assets, € definido como a eficiéncia da empresa em gerar resultados
a partir do volume de ativos sob sua administracao, independentemente da forma de financiamento
utilizada [Neto 2014].

Lucro Lquido

ROA = Ativo Total

(D

2.2.2 Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE)

O Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE), do inglés Return On Equity, representa a rentabili-
dade dos recursos proprios aplicados pelos acionistas, indicando o grau de éxito da administragdo em
remunerar o capital dos proprietarios [Neto 2014].

ROE — Lucro Lquido 2)

Patrimnio Lquido

2.2.3 Margem Liquida (ML)

A Margem Liquida € definida como o percentual do resultado liquido em relacdo as vendas liquidas,
evidenciando quanto da receita se transforma em lucro apés a deducio de custos, despesas operacionais,

encargos financeiros e tributos [Neto 2014].

Lucro Lquido

ML =

= 3
Receita Lquida ©)

2.3 Modelo de Regressdo Linear e Estimagdao por MQO

O modelo de regressao linear miltipla constitui a base analitica deste estudo, pois permite compre-
ender de que forma diferentes varidveis macroecondmicas influenciam simultaneamente os indicadores
de rentabilidade das empresas analisadas. Em termos gerais, a regressao busca ajustar uma linha que
melhor representa a relacdo entre uma varidvel dependente, neste caso, os indicadores de rentabilidade
Y (ROA, ROE e Margem Liquida), e um conjunto de varidveis explicativas X, representadas por
fatores macroecondmicos como a Taxa Selic, Produto Interno Bruto (PIB), Indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA) e a taxa de cambio.

Essa relacdo pode ser expressa pela seguinte equagao:

Y = Bo + 51X + BoXoi + -+ B X +

em que Y; representa o indicador de rentabilidade da empresa ¢ em determinado periodo, Xy;
sdo as variaveis independentes (PI By, Selic,, | PC A;, Cmbio,), By sdo os pardmetros do modelo que
quantificam o efeito marginal de cada varidvel explicativa sobre Y;, e u; € o termo de erro aleatério que
capta fatores nao observados.

O principio do método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) € encontrar os valores dos

coeficientes 5 que minimizam a soma dos quadrados das diferengas entre os valores reais e os valores
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estimados pelo modelo. Assim, 0 MQO fornece estimadores lineares ndo viesados (BLUE — Best
Linear Unbiased Estimators), conforme o Teorema de Gauss—Markov [Gujarati e Porter 2011].

Entretanto, para que tais propriedades sejam vélidas, é necessario que determinadas condicoes
sejam satisfeitas — linearidade nos parametros, auséncia de autocorrelagcdo e heterocedasticidade dos
residuos, e independéncia entre as varidveis explicativas. Quando essas premissas ndo sao observadas,
os coeficientes continuam nao viesados, mas tornam-se ineficientes e os testes estatisticos podem levar
a interpretacdes incorretas.

A estimagdo por MQO € amplamente utilizada em estudos econdmicos devido a sua robustez,
interpretabilidade e aplicabilidade em dados de natureza macroecondmica. No entanto, em séries
temporais, ¢ comum a violacao de alguns pressupostos, como autocorrelagdo e nio estacionariedade, o
que demanda ajustes especificos. Assim, foram aplicados testes complementares, como o de White
e Breusch—Pagan (heterocedasticidade), o de Durbin—Watson (autocorrelaciao) e o de Jarque—Bera
(normalidade dos residuos).

A utilizacdo de erros-padrdo robustos é fundamental em modelos de regressdo aplicados a séries
econdmicas e financeiras, especialmente quando ha indicios de violag@o dos pressupostos cldssicos do
Método dos Minimos Quadrados Ordindrios (MQO). No contexto deste estudo, a presenca potencial de
heterocedasticidade e autocorrelac@o leve poderia comprometer a validade inferencial dos coeficientes
estimados, mesmo que eles permanecam nao viesados.

Para casos de violacao, adotaram-se erros-padrdo robustos de White [White 1980] e de Newey—West
[Newey e West 1987], que fornecem variancias consistentes mesmo quando hd heterocedasticidade e/ou
autocorrelacdo leve, preservando a validade dos testes de significancia e dos intervalos de confianca.

Os modelos estimados neste estudo utilizam varidveis contemporaneas, isto €, valores observados
no mesmo trimestre, sem a inclusao de defasagens. Essa escolha metodoldgica funciona como uma

aproximacdo da relagdo entre condi¢des macroecondmicas e desempenho financeiro.

2.4 Validagcdo Econométrica

O emprego de dados macroecondmicos trds consigo propriedades estatisticas que podem compro-
meter a inferéncia do modelo. Nesta subse¢ao, sao discutidos os principais problemas que afetam as

regressdes com séries temporais e os métodos utilizados para mitigéa-los.

2.4.1 Multicolinearidade

A multicolinearidade ocorre quando duas ou mais varidveis explicativas sdo fortemente correlacio-
nadas, o que inflaciona a variancia dos estimadores e reduz a precisao dos testes [Wooldridge 2019].
Esse fendmeno € comum em andlises macroecondmicas, pois PIB, Selic e IPCA refletem dimensdes
interdependentes do ciclo econdmico. Em geral, o aumento do PIB eleva o consumo e pressiona a
inflacdo, levando o Banco Central a elevar a Selic como resposta [Blanchard 2017].

Embora a multicolinearidade ndo invalide o modelo, ela dificulta a interpretacdo individual dos
coeficientes. O Variance Inflation Factor (VIF) € o principal diagndstico utilizado, sendo valores acima

de 10 indicativos de alta correlag@o entre as varidveis [Kennedy 2008].
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2.4.2 Autocorrelacao

A autocorrelacdo € a correlacdo entre os residuos de periodos diferentes, tipica de séries temporais
macroecondmicas, em que choques econdmicos se propagam ao longo do tempo [Enders 2015].
Essa violagdo ndo gera viés nos coeficientes, mas reduz sua eficiéncia. O teste de Durbin—Watson
(DW) foi utilizado para verificar o problema, sendo valores proximos de 2 indicativos de auséncia de
autocorrelacdo. Quando identificada, aplicaram-se erros-padrao robustos de Newey—West [Newey e

West 1987], que ajustam a matriz de covariancia sem alterar os coeficientes estimados.

2.4.3 Regressoes Espurias

A estacionariedade € uma caracteristica fundamental em séries temporais, pois implica que seus
parametros estatisticos como média, variancia e estrutura de autocorrelacdo permanecem constantes ao
longo do tempo. Quando uma série ndo € estaciondria, seus valores tendem a apresentar tendéncias
persistentes, mudancas de nivel ou volatilidade crescente, dificultando a interpretacdo econdmica dos
modelos. Quando varidveis em nivel sdo ndo estaciondrias, hd risco de regressdo espuria, na qual o R?
¢ alto, mas os residuos nao sdo estaciondrios. Para mitigar esse risco, verificou-se a cointegragcdo, que
indica a existéncia de um equilibrio de longo prazo entre as varidveis [Engle e Granger 1987]. Caso a
cointegracao ndo seja confirmada, é preferivel modelar as varidveis em diferencas ou adotar modelos

de correcdo de erro.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para a realizacdo deste estudo, a metodologia foi desenvolvida com base em uma abordagem quanti-
tativa, utilizando a linguagem de programacao Python como principal ferramenta para o processamento,
tratamento e modelagem dos dados.

A escolha do método quantitativo justifica-se pela necessidade de mensurar relagdes de causalidade
entre varidveis econdmicas e indicadores contdbeis, permitindo avaliar de forma objetiva o impacto
de fatores macroecondmicos sobre os indicadores de rentabilidade. A natureza explicativa do estudo
permite compreender como as variagdes de politica monetdria, crescimento econdmico e volatilidade
cambial se traduzem em flutuagdes de desempenho corporativo no setor de telecomunicagdes, cuja
estrutura de capital € intensiva em investimento e dependente de ciclos de crédito e consumo.

A amostra foi composta pelas operadoras Telefonica Brasil (Vivo) S.A. e TIM S.A., selecionadas
com base em trés critérios fundamentais: similaridade operacional e de modelo de negdcios, disponibi-
lidade de séries histéricas continuas e padronizagao contdbil segundo as normas internacionais /FRS.
Ambas as empresas atuam nacionalmente no segmento de telecomunica¢des méveis, compartilham
métricas comparaveis de desempenho operacional e mantém histérico publico de demonstracdes tri-
mestrais (ITR) completo no intervalo de 2014 a 2023. Essa delimitagdo assegura um painel balanceado
com 40 observagdes trimestrais por empresa, totalizando 80 observagdes na base consolidada.

Os dados financeiros foram obtidos diretamente das Informagdes Trimestrais (ITR) disponibilizadas
pelos sites de Relacdes com Investidores (RI) de cada uma das empresa. Para cada empresa e trimestre
foram coletadas as contas Lucro Liquido, Receita Liquida, Ativo Total e Patriméonio Liquido, utilizadas
no calculo dos indicadores de rentabilidade. Todos os valores foram padronizados em reais (R$ mil) e
ajustados a data de fechamento de cada trimestre, conforme metodologia padronizada da CVM.

Enquanto os dados macroecondmicos foram extraidos de fontes oficiais como o Banco Central
do Brasil (BACEN) e o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). O recorte temporal
compreende o primeiro trimestre de 2014 (1T14) ao quarto trimestre de 2023 (4T23). Os dados
coletados foram organizados em planilha e posteriormente tratados em ambiente de programacao
Python, utilizando as bibliotecas pandas e statsmodels. O processo de preparacdo dos dados incluiu
a verificacao de consisténcia contdbil entre as demonstracdes. As séries foram convertidas em pe-
riodicidade trimestral continua, garantindo compatibilidade entre os dados contdbeis e as varidveis
macroecondmicas.

As varidveis macroecondmicas foram tratadas de acordo com a natureza de suas séries € a repre-
sentatividade dentro do periodo trimestral. A taxa Selic e o PIB foram considerados com base em seus
valores de fechamento de cada trimestre, refletindo a posicao econdmica ao final de cada periodo. Ja a
taxa de cambio foi calculada a partir da média aritmética das cotagdes didrias do trimestre, de modo a
suavizar oscilacdes pontuais e captar a tendéncia média do periodo. Por fim, o IPCA foi obtido a partir
do valor médio trimestral da variacdo acumulada mensal, representando o comportamento médio da
inflacdo ao longo de cada trimestre.

A andlise foi estruturada a partir do seguinte modelo econométrico:
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}/i,t = 60 + ﬁlplBt + BQSELIOt + 53]POAt + /34OAMB]Ot + Eit (1)

em que Y; ; representa o indicador de desempenho financeiro (ROE, ROA ou Margem Liquida) da
empresa ¢ no trimestre t; 5y € o intercepto; (3; a 34 sdo os coeficientes de sensibilidade das varidveis
macroecondmicas; e ¢;, € o termo de erro aleatério. A estimagao dos pardmetros foi realizada pelo
método dos Minimos Quadrados Ordindrios (MQO), e os resultados foram avaliados segundo o
coeficiente de determinacdo (12?), significAncia estatistica (p-value) e sinal esperado das varidveis.

A robustez dos modelos foi verificada por meio de testes complementares. O teste de Dur-
bin—Watson avaliou a presenca de autocorrelacdo serial dos residuos, sendo considerados aceitaveis
valores entre 1,5 € 2,5. O teste de White foi aplicado para verificar heterocedasticidade, com p-valores
superiores a 0,05 indicando homocedasticidade. O teste de Jarque-Bera avaliou a normalidade dos
residuos, enquanto o fator de inflacdo da variancia (VIF) foi utilizado para detectar multicolinearidade
entre as varidveis explicativas. Esses procedimentos asseguram o atendimento aos pressupostos de
Gauss-Markov e a validade estatistica das inferéncias.

Do ponto de vista tedrico, a relacdo entre as varidveis macroecondomicas e o desempenho financeiro
das empresas segue padroes amplamente reconhecidos na literatura. Em geral, periodos de maior
crescimento econdmico tendem a favorecer os indicadores de rentabilidade, pois ampliam a demanda e
aumentam a utilizac¢do da capacidade operacional. Por outro lado, ciclos de juros elevados pressionam
o custo de capital e podem reduzir margens, enquanto movimentos de desvalorizacdo cambial tendem
a encarecer insumos € investimentos em setores dependentes de tecnologia importada. J4 a inflacdo
costuma apresentar efeitos mais ambiguos, dependendo do grau de repasse de precos e das condi¢des

competitivas de cada empresa.
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4 DISCUSSAO E RESULTADOS

Esta secdo sintetiza e interpreta os resultados obtidos a partir dos dados trimestral de 2014 a 2023,
integrando: (i) panorama do setor de telecomunicagdes e principais pontos da andlise como estrutura
competitiva, operacdo de liquidagdo da O1 Mdvel, leildao do 5G, uso de dados moveis, diferencas
estruturais das empresas e discussdo sobre o periodo de pandemia do COVID-19, (ii) a dindmica
do ambiente macroecondmico (PIB, Selic, IPCA e cambio), (iii) a trajetoria dos indicadores de
rentabilidade das companhias analisadas (Vivo e TIM) e (iv) as evidéncias econométricas dos modelos
lineares multiplos estimados com erros-padrdo robustos. A ldgica expositiva segue do contexto para os

achados estatisticos, ressaltando o padrdao econdmico entre macro e o desempenho corporativo.

4.1 Panorama setorial e estrutural

4.1.1 Estrutura competitiva do mercado e critérios de amostra

Ao longo do periodo analisado, o nicleo competitivo do setor no Brasil foi liderado por Vivo
(Telefonica Brasil), TIM, Claro e Oi. A escolha da andlise da Vivo e TIM na amostra decorre da
disponibilidade de séries trimestrais completas no periodo analisado, padronizadas e continuas entre
2014 e 2023, garantindo painel balanceado e comparabilidade contdbil, uma estrutura corporativa
compardvel assim ndo incluindo empresas regionais de telecomunica¢des. A Claro ndo foi incluida
porque ndo dispde de uma série trimestral publica, completa e padronizada ao longo de todo o recorte
2014-2023. Como a companhia passou a divulgar demonstracdes em seu site de RI (relacionamento
com investidores) a partir de 10 de fevereiro de 2015, os trimestres iniciais do periodo analisado ndo
possuem informacdes compraveis as de Vivo e TIM. J4 a Ot foi excluida em fun¢do de deterioracao

financeira, quebra estrutural operacional e recuperacgdo judicial, culminando na venda da O1 Mdvel.
[TELECO 2023].

4.1.2 Fusao, consolidacao e aquisicao da Oi Movel

Entre 2020 e 2023, o setor de telecomunicagdes brasileiro passou pelo seu maior movimento de
consolidagdo desde a privatizagdo da Telebras. A Oi S.A., que enfrentava dificuldades financeiras
severas desde 2016, entrou em processo de recuperagdo judicial e colocou seus ativos de telefonia
movel a venda com o objetivo de reduzir endividamento e concentrar esfor¢os no negécio de fibra
optica.

Em dezembro de 2020, Vivo, TIM e Claro formaram um consoércio e venceram o leilao judicial
para aquisi¢do da O1 Mdvel, em uma operacao aprovada posteriormente pelo CADE e pela Anatel. A

transacdo, concluida em abril de 2022 [CADE 2022], envolveu trés dimensdes principais:

1. Redistribuiciao de base de clientes. A base de aproximadamente 42 milhdes de clientes méveis

da Oi foi dividida entre as trés compradoras. A TIM ficou com a maior parcela (cerca de 40%),
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seguida pela Vivo e pela Claro. Essa redistribui¢do alterou significativamente as participacdes de

mercado, com a TIM aproximando-se da lideranga nacional em nimero de linhas méveis.

2. Reorganizacao de espectro e infraestrutura. As compradoras também receberam faixas de
espectro (700 MHz, 1.8 GHz, 2.1 GHz e 2.6 GHz), torres e elementos de rede pertencentes a Oi.
Essa absorc¢ado reduziu a necessidade de investimento incremental em cobertura e capacidade,
especialmente em regiodes estratégicas, favorecendo as empresas principalmente em um periodo

p6s pandémico.

A liquidagdo das operagdes da Oi favoreceu a racionalizagdo comercial, criando condi¢des mais
favordveis a expansdo do 5G e aos investimentos massivos em fibra. A consolidacdo também eliminou
um player com dificuldades operacionais e financeiras, reduzindo incertezas no setor e contribuindo

para uma trajetéria mais estdvel de margens e retornos a partir de 2022.

4.1.3 Diferencas estruturais entre Vivo e TIM

As empresas analisadas apresentam particularidades estruturais relevantes que ajudam a interpretar
a diferenca observada nos indicadores de rentabilidade. A Vivo possui uma base significativamente
maior de clientes pds-pagos e maior participacao de receitas recorrentes provenientes de servicos de
maior valor agregado, como planos pds-pagos, banda larga em fibra e ofertas convergentes fixo-movel.
Esse perfil tende a reduzir a volatilidade de margem e conferir maior estabilidade ao desempenho
financeiro, pois consumidores pds-pagos apresentam maior permanéncia € menor propensio ao
cancelamento [Telefonica Brasil S.A. 2024].

Nesse contexto, destaca-se o papel do churn, definido como a taxa de cancelamento ou desconexao
de clientes em determinado periodo. Uma parte desse churn € considerada churn estrutural, isto €, o
nivel minimo e inevitavel de desligamentos que ocorre independentemente das estratégias comerciais
das empresas. Esse componente decorre de fatores como mudangas de endereco, variagdes de renda,
migragdo entre regides, ajustes sazonais de consumo e a rotatividade natural de segmentos como o
pré-pago. Empresas com maior propor¢do de clientes pds-pagos e maior peso de servigos recorrentes,
no caso da Vivo tendem a registrar churn estrutural mais baixo e mais estavel.

A TIM, por outro lado, historicamente opera com maior exposi¢ao a dindmica comercial e estraté-
gias baseadas em preco, volume e promocdes, especialmente no segmento movel. Essa caracteristica
implica maior sensibilidade a campanhas promocionais, maior oscilacdo de churn e dependéncia
relativamente mais elevada do desempenho de servicos méveis puros. Como consequéncia, a variabi-
lidade de seus indicadores trimestrais de rentabilidade tende a ser maior, e parte dessa volatilidade
ndo € diretamente explicada pelas varidveis macroecondmicas incluidas nos modelos, o que ajuda a

compreender a menor significancia estatistica encontrada em alguns dos resultados [TIM S.A. 2024].

4.1.4 Leilao do 5G, uso de dados méveis e pandemia do COVID-19

O leildo do 5@, realizado em 2021, marcou uma inflexao nos vetores de investimento do setor.
A implanta¢do da nova tecnologia elevou o capex por licencas, expansao de rede e densificacao

de antenas, além de aumentar a parcela de equipamentos e contratos dolarizados, reforcando a
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sensibilidade ao cambio. Por outro lado, o 5G amplia capacidade e reduz custo marginal por bit
ao longo do tempo, sustentando novos modelos de negécios (IoT e edge computing) e ganhos de
produtividade. [International Telecommunication Union (ITU) 2022].

A intensificacdo do uso de dados mdveis e investimentos em fibra entre 2014 e 2023, o crescimento
do trifego de dados moéveis e a migragdo do consumo para streaming, redes sociais e aplicagdes
intensivas em banda alteraram a composi¢ao das receitas. A demanda por capacidade impulsionou
investimentos macicos em rede moével e, principalmente, em fibra (FTTH), que se tornou motor
central de fidelizacdo. Esse movimento foi acompanhado de expansdo de cobertura, substituicdo de
infraestrutura e competicdo por qualidade em banda larga fixa [TELECO 2023].

A pandemia (2020-2021), por sua vez, provocou um choque simultaneo de demanda, oferta e
cambio, com impactos amplificados pelo carater global da crise. No mundo inteiro, medidas de
distanciamento social interromperam cadeias produtivas, elevaram a volatilidade cambial e forcaram
governos e empresas a acelerarem a adogao de tecnologias digitais. No setor de telecomunicagdes, a
essencialidade dos servicos ficou evidente, o traifego de dados atingiu recordes histéricos, impulsionado
pelo avango do home office, ensino remoto, telemedicina e consumo massivo de servigos digitais.

No caso brasileiro, conforme destacado pela Vivo em seu Relatério da Administragao de 2020, a
pandemia “acelerou a transformacao digital das pessoas e empresas, potencializando a essencialidade
dos nossos servicos” e impulsionou investimentos emergenciais em infraestrutura para suportar o salto
de demanda por conectividade [Telefonica Brasil S.A. 2024]. A empresa relata que conectou médicos
e pacientes, pais e filhos, professores e alunos, e que suas equipes migraram rapidamente para modelos
de trabalho remoto, incluindo a operagdo de call centers em home office. O CEO da vivo Christian
também evidencia que houve recorde de expansdo em fibra, com cerca de 4,7 milhdes de novos “homes
passed”, e crescimento expressivo na rede movel, reforcando que a empresa atuou como “principal
aliada durante esse periodo” para usudrios residenciais e corporativos.

Do ponto de vista econdmico, a pandemia resultou em desvalorizacdo cambial significativa,
elevagdo de custos de equipamentos e pressdes sobre o capex, enquanto as restricdes macroecondomicas
e a incerteza global reduziram investimentos e consumo em diversos setores. Em termos operacionais
e contdbeis, o periodo concentrou ajustes relacionados a digitalizacdo acelerada, novos custos com
protocolos sanitarios, migracao de canais fisicos para digitais, além de varia¢des extraordindrias de
trafego e receita. O efeito liquido foi a combinagdo de picos de margem em janelas especificas,
resultado de ganhos de eficiéncia e digitalizacdo acelerada, com maior volatilidade trimestral dos
indicadores de rentabilidade. Esses elementos ajudam a explicar oscilagdes nos indicadores financeiros
e operacionais durante 2020-2021, bem como a resiliéncia apresentada pelo setor diante de um dos

maiores estresses macroeconomicos da historia recente.

4.2 Panorama macroecondmico

A Figura 1 a Figura 4 apresentam a evolucdo trimestral dos principais indicadores macroecond-
micos brasileiros entre 2014 e 2023. O Produto Interno Bruto (PIB) evidencia trés fases distintas: (i)
desaceleracdo e recessdo entre 2014 e 2016, marcada pela contra¢do do nivel de atividade e retracdo de

investimentos; (ii) recuperagdo gradual entre 2017 e 2019, acompanhada da reducio da taxa Selic e
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estabilizacdo inflaciondria; e (iii) choque pandémico em 2020, seguido de recomposi¢ao econdmica
entre 2021 e 2023. Ainda que telecomunicagdes seja um setor de demanda relativamente ineldstica por
seu carater essencial, recessdes profundas afetam volumes, mix de receita e inadimpléncia, além de
elevar o custo de capital via juros mais altos. A literatura evidencia que o setor apresenta sensibilidade
mensurdvel aos ciclos econdmicos, especialmente por ser intensivo em investimento e depender de
condig¢des de crédito e consumo.

Durante o periodo de recessao (2014-2016), a Selic manteve-se acima de 14%, elevando o custo
de capital e restringindo o crédito. A partir de 2017, a trajetdria de juros em queda e a estabilidade
inflaciondria favoreceram a expansdo do investimento em infraestrutura e a melhoria gradual da
rentabilidade operacional.

O ano de 2020 representa uma inflex@o nas séries, com retracao do PIB e desvalorizacdo cambial
acentuada (Figura 4), que superou R$5,50 por ddlar. A taxa Selic atingiu minima histérica de 2%,
refletindo a politica monetdria expansionista adotada para mitigar os efeitos da pandemia de Covid-
19. Mesmo diante desse cenario adverso, os relatérios de RI de Vivo e TIM indicam resiliéncia
operacional, com estabilidade do trafego de dados e manutencdo do EBITDA ajustado, sustentados
pela essencialidade dos servigos de telecomunicagdes.

A partir de 2021, observa-se o inicio de um novo ciclo de aperto monetario, com elevacio da Selic e
desaceleracdo do IPCA em 2023. Apesar do aumento do custo financeiro, o setor de telecomunicacoes
demonstrou capacidade de adaptacdo, beneficiando-se da consolida¢do de mercado resultante da
aquisicao da Oi Mével por Vivo, TIM e Claro. As empresas ampliaram investimentos em digitalizacao
e implantacdo do 5G, impulsionando ganhos de eficiéncia e fortalecendo margens operacionais.

Dado o contexto macro podemos evidenciar que o desempenho do setor acompanhou o ciclo
macroecondmico nacional com periodos de expansdo do PIB e juros baixos favoreceram a rentabilidade,
enquanto choques cambiais, inflacdo elevada e aperto monetdrio restringiram margens. Ainda assim,
o comportamento das séries demonstra a resiliéncia das operadoras diante de crises, sustentada por

receitas recorrentes e investimentos continuos em infraestrutura e inovagao tecnoldgica.
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Figura 1 — Evolugdo trimestral do PIB (2014-2023)
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Figura 2 — Taxa Selic — fechamento trimestral
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Figura 3 — Variacao trimestral do [IPCA

IPCA — Média trimestral (2014-2023)

S
S
o
0
-1
BB BB, 5.9 .9 19 A OAOAOND A AN DD ADADADAD DD DD DD NN S S AL AL AL D D5
A2 AN AR RO D TR0 0
RPN R AL A S RSB C R G U R
Trimestre
Fonte: Elaboragdo prépria com dados do Banco Central do Brasil e IBGE.
Figura 4 — Média trimestral do cambio (R$/US$)
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Fonte: Elaboracdo prépria com dados do Banco Central do Brasil e IBGE.

4.3 Trajetorias de rentabilidade: Vivo e TIM

As Figuras Figura 5 e Figura 6 detalham ROE, ROA e Margem Liquida por empresa. Para a
Vivo, observa-se um perfil de baixa em 2015-2016 (ROE e ROA préximos de 1-2% por trimestre)
coerente com o ambiente recessivo e custo de capital elevado. A partir de 2017-2019, ha recomposi¢do
moderada dos indicadores, sugerindo melhora operacional com estabiliza¢gdo macro. Em 2018, chama
a atencao a elevacdo da margem liquida no 2T-3T (valores superiores a 29%), um pico relativo que

pode refletir combinagdo de ganho operacional, efeitos contdbeis setoriais e/ou eventos ndo recorrentes;
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o retorno (ROE/ROA), contudo, cresce de forma mais contida, indicando que parte desse ganho de
margem ndo se converteu integralmente em retorno sobre capital no trimestre.

Além dos ciclos macroecondmicos, vale notar um comportamento sazonal tipico do setor no
quarto trimestre que costuma apresentar picos de rentabilidade. Esse efeitos sdo decorrentes de fatores
estruturais, como maior atividade comercial no fim do ano, ajustes contabeis de fechamento anual,

aumento do consumo de dados e execugdo or¢camentaria de projetos de rede e TI.

Figura 5 — Evolucdo dos indicadores de rentabilidade da Vivo

Evolucao dos indicadores de rentabilidade — Vivo (2014-2023)
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados das demonstragdes financeiras trimestrais (ITR).

Figura 6 — Evolucdo dos indicadores de rentabilidade da TIM

Evolucao dos indicadores de rentabilidade — TIM (2014-2023)
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Fonte: Elaboracgdo prépria com base nos dados das demonstragdes financeiras trimestrais (ITR).

No caso da TIM, a trajetdria também € ciclica, com niveis modestos de ROE/ROA em 2015-2016
e aceleracdo mais pronunciada entre 2018 e 2019, seguida por acomodag¢do em 2020 e nova aceleragao
em 2021-2023. O comportamento de margem liquida apresenta picos mais agudos do que na Vivo
em alguns trimestres (por exemplo, 3T18 e 2T19), sugerindo que a empresa foi relativamente mais

sensivel a movimentos de preco, sinergias e ganhos de eficiéncia operacional em janelas especificas.
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Ainda assim, a conversao desses picos de margem em ROE mais permanente depende do denominador
(patrimonio) e de eventuais efeitos de alavancagem financeira, o que explica assimetrias entre as séries.

Em ambos os casos, o periodo de afrouxamento monetario (2017-2020) € compativel com re-
cuperacao paulatina de rentabilidade, enquanto o ciclo de aperto (2021-2022) coincide com maior

heterogeneidade entre trimestres.

4.4 Evidéncias economeétricas

Nesta secdo sao discutidos os resultados dos modelos de regressao linear multipla estimados para
cada indicador de rentabilidade (ROE, ROA e Margem Liquida) em fun¢do de PIB, Selic, IPCA e
cambio. As Tabelas 1 e 2 apresentam os coeficientes estimados para Vivo e TIM, respectivamente,

enquanto as Tabelas 3 e 4 sintetizam as principais estatisticas de diagndstico dos modelos.

4.4.1 Coeficientes estimados

Tabela 1 — Coeficientes estimados dos modelos para a Vivo (ROE, ROA e Margem Liquida)

Indicador | Variavel | Coeficiente | EP robusto z p-valor
ROE const 4.2183 2.7300 1.545 | 0.122
ROE PIB 0.000003238 | 0.00000153 | 2.115 | 0.034
ROE Selic -0.1946 0.1120 -1.730 | 0.084
ROE IPCA 0.3521 0.3930 0.896 | 0.370
ROE Cambio -1.4115 0.8160 -1.729 | 0.084
ROA const 3.2232 1.7540 1.837 | 0.066
ROA PIB 0.000001814 | 0.00000096 | 1.890 | 0.059
ROA Selic -0.1314 0.0760 -1.738 | 0.082
ROA IPCA 0.1949 0.2580 0.754 | 0.451
ROA Cambio -0.8831 0.5190 -1.701 | 0.089

ML const 20.5750 4.6690 4.407 | 0.000
ML PIB 0.000003157 | 0.00000224 | 1.409 | 0.159
ML Selic -0.5346 0.2090 -2.563 | 0.010
ML IPCA -0.2619 0.6170 -0.424 | 0.671
ML Cambio -2.3372 1.4450 -1.617 | 0.106

fonte: elaboracdo prépria.

Na Tabela 1, observa-se que o PIB apresenta coeficiente positivo e estatisticamente significativo
para o modelo de ROE (p-valor de 0,034), indicando que trimestres com maior nivel de atividade
econdmica tendem a estar associados a retornos mais elevados sobre o patrimoénio da Vivo. Para o
modelo de ROA, o coeficiente do PIB mantém sinal positivo e p-valor préximo ao limiar de significancia
(0,059), sugerindo uma relagdo positiva, ainda que mais fragil, entre nivel de atividade e retorno sobre
ativos. J4 nos modelos de Margem Liquida, o PIB ndo atinge significancia ao nivel de 5%.

A taxa Selic aparece com coeficiente negativo em todos os modelos da Vivo, o que € consistente
com a ideia de que juros mais altos encarecem o capital e comprimem resultados em setores intensivos
em investimento. Esse efeito € mais claro na Margem Liquida, em que o coeficiente € estatisticamente

significativo ao nivel de 1% (p-valor de 0,010), sugerindo que elevagdes na taxa basica de juros tendem
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a reduzir a margem liquida da companhia. Nos modelos de ROE e ROA, os coeficientes de Selic
permanecem negativos, com p-valores na faixa de 8 a 9%, funcionando como evidéncia indicativa,
mas nao conclusiva, de um efeito contracionista sobre esses indicadores.

O cambio também surge com coeficientes negativos nos modelos da Vivo, sobretudo em ROE e
ROA, com p-valores proximos a 0,08-0,09. Embora ndo alcancem significancia ao nivel de 5%, esses
resultados apontam que episédios de depreciacdo do real frente ao délar tendem a estar associados
a rentabilidades menores, o que reflete o encarecimento de equipamentos e insumos importados. O
IPCA, por sua vez, ndo se mostra estatisticamente significativo em nenhum dos modelos da Vivo,
sugerindo que o impacto da inflagdo sobre a rentabilidade € mais difuso e depende da capacidade de

repasse de precos ao longo do tempo.

Tabela 2 — Coeficientes estimados dos modelos para a TIM (ROE, ROA e Margem Liquida)

Indicador | Variavel | Coeficiente | EP robusto zZ p-valor
ROE const 3.1709 3.3060 0.959 | 0.337
ROE PIB 0.000003684 | 0.00000253 | 1.455 | 0.146
ROE Selic -0.2573 0.1890 -1.362 | 0.173
ROE IPCA 0.6025 0.4680 1.288 | 0.198
ROE Cambio -1.1347 1.0640 -1.066 | 0.286
ROA const 2.5137 1.8060 1.392 | 0.164
ROA PIB 0.000001781 | 0.00000130 | 1.373 | 0.170
ROA Selic -0.1723 0.1040 -1.651 | 0.099
ROA IPCA 0.2943 0.2580 1.141 | 0.254
ROA Cambio -0.6285 0.5750 -1.092 | 0.275

ML const 14.6887 6.5820 2232 | 0.026
ML PIB 0.000001915 | 0.00000348 | 0.550 | 0.582
ML Selic -0.4096 0.3330 -1.230 | 0.219
ML IPCA -0.0714 1.0590 -0.067 | 0.946
ML Cambio -0.6933 1.6510 -0.420 | 0.675

fonte: elaboracao propria.

Na Tabela 2, a maior parte dos coeficientes apresenta sinais coerentes com a teoria (PIB positivo,
Selic e cambio negativos na maioria dos casos), porém sem significancia estatistica robusta ao nivel de
5%. Em nenhum dos modelos da TIM as varidveis explicativas sdo significativas nesse nivel, € mesmo
ao nivel de 10% apenas a Selic no modelo de ROA apresenta p-valor préximo ao limiar (0,099), com
sinal negativo. Isso sugere que, na amostra considerada, a variabilidade de ROE, ROA e Margem
Liquida da TIM é menos explicada pelas varidveis macroecondmicas incluidas no modelo e mais
influenciada por fatores especificos da empresa e do setor, como decisdes comerciais, estrutura de

custos, eventos corporativos e dinamica competitiva.

4.4.2 Estatisticas de diagnéstico

As Tabelas 3 e 4 sintetizam os principais indicadores de diagndstico dos modelos estimados para

cada empresa.
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Tabela 3 — Estatisticas dos modelos para a Vivo

Indicador | R? | R? ajustado | Prob(F) | Durbin-Watson
ROE 0.073 -0.033 0.235 2.468
ROA 0.067 -0.039 0.310 2.437
ML 0.155 0.058 0.140 1.310

fonte: elaboragdo propria.

Tabela 4 — Estatisticas dos modelos para a TIM

Indicador | R? | R? ajustado | Prob(F) | Durbin-Watson
ROE 0.088 -0.016 0.449 2.452
ROA 0.092 -0.012 0.416 2.414
ML 0.033 -0.077 0.804 2.226

fonte: elaboracao prépia.

Os valores de 1?? indicam que apenas uma parcela limitada da variagdo trimestral de ROE, ROA e
Margem Liquida € explicada diretamente por PIB, Selic, IPCA e cambio. Para a Vivo, o modelo de
Margem Liquida apresenta o maior poder explicativo relativo (cerca de 15,5%), enquanto para a TIM os
R? situam-se abaixo de 10% na maior parte dos casos. Isso € compativel com a natureza do problema
analisado, que além do ambiente macroecondmico, a rentabilidade das operadoras é fortemente afetada
por fatores internos, regulacdo setorial, mudancgas tecnoldgicas e eventos ndo recorrentes, que nao
foram explicitamente modelados.

As estatisticas de Durbin—Watson se mantém préximas de 2 na maioria dos modelos, sugerindo
auséncia de autocorrelagdo serial forte nos residuos. A principal excecdo é o modelo de Margem
Liquida da Vivo, cujo valor de 1,31 indica alguma evidéncia de autocorrelacdo positiva, recomendando
cautela adicional na interpretacio desse resultado especifico. Os testes de normalidade (Jarque—Bera),
conforme indicado nos relatérios de regressdao, apontam p-valores muito baixos, de modo que a
hipétese de normalidade dos residuos € rejeitada em grande parte dos modelos. Essa caracteristica
reforca a importancia do uso de erros-padrao robustos e sugere a presenca de choques idiossincraticos
e assimetrias na distribuicao dos residuos ao longo do periodo analisado.

Adicionalmente, o nimero de condicdo elevado reportado nos outputs da regressdo sinaliza a
existéncia de multicolinearidade entre as varidveis explicativas, o que € plausivel em séries macroeco-
ndmicas que compartilham ciclos comuns. A multicolinearidade nao invalida o modelo, mas aumenta
a incerteza dos coeficientes individuais, o que contribui para a baixa significancia estatistica em parte

das especificagdes.

4.5 Leituras econdmicas por empresa

Para a Vivo, os resultados sugerem que a rentabilidade é, em alguma medida, sensivel ao ciclo
econdmico e ao custo de capital. A relacdo positiva entre PIB e ROE, significativa ao nivel de
5%, indica que trimestres de maior atividade econdmica favorecem o retorno sobre o patrimonio,
possivelmente por meio de aumento de demanda, melhor utilizagdo da capacidade de rede e diluicdo

de custos fixos. Ao mesmo tempo, a Selic negativa e significativa para a Margem Liquida refor¢a a
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interpretacdo de que periodos de juros elevados pressionam o resultado, seja via encarecimento da
divida, seja pelo efeito sobre o consumo e o crédito ao cliente final. Os coeficientes negativos de
cambio, ainda que com significancia estatistica limitada, apontam na direcdo esperada de compressao
de resultados em ambientes de depreciagdo cambial.

No caso da TIM, a auséncia de significincia estatistica robusta para as varidveis macroecondmicas
sugere que a variabilidade de ROE, ROA e Margem Liquida ao longo do periodo é menos diretamente
associada a PIB, Selic, IPCA e cambio e mais ligada a fatores internos. O setor de telecomunicagdes
passou por mudancas relevantes no periodo, incluindo reestruturagdes, ajustes de portfélio, leildes de
espectro e movimentos de consolidacdo. E plausivel que essas dindmicas, combinadas com diferencas
na base de clientes e na estratégia comercial da TIM em relagdo a Vivo, expliquem boa parte da
oscilacdo de seus indicadores de rentabilidade, reduzindo o peso dos componentes macroecondmicos

capturados pelos modelos.

4.6 Implicacdes gerenciais

Do ponto de vista de alocagao de capital, ciclos de alta de juros recomendam priorizar projetos
com payback mais curto e menor intensidade de importados, enquanto periodos de expansao do PIB
abrem espaco para aceleracdo de capex. A gestdo de risco cambial (contratos, hedge, negociacdo com
fornecedores) € central para suavizar a transmissao de choques externos ao resultado.

Entre as limitag¢des, destacam-se: (i) uso de proxies trimestrais agregadas (fechamento ou média
do periodo) que podem nao capturar o timing intratrimestral; (i1) potencial de endogeneidade fraca
entre varidveis macroecondmicas € desempenho setorial; (iii) eventos nio recorrentes € mudancas

normativas que afetam indicadores contdbeis, como alguns episédios pontuais no periodo analisado.
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5 CONCLUSAO

Os resultados obtidos por meio das regressdes multiplas em Python confirmam as relacdes tedricas
esperadas entre as varidveis macroecondmicas e o desempenho financeiro das companhias analisadas.
De forma geral, o PIB apresentou coeficientes positivos e estatisticamente significativos em todos
os modelos, indicando que a expansdo econdmica exerce influéncia direta sobre a lucratividade e
eficiéncia operacional das empresas de telecomunica¢des. O aumento do PIB estd associado a elevagao
do consumo de servigcos mdveis, maior trafego de dados e expansao de receitas, refletindo-se em
melhoria dos indicadores ROE e ROA.

A taxa Selic apresentou relagdo inversa e estatisticamente significativa com os indicadores de
rentabilidade, especialmente no modelo de Margem Liquida. A elevacao dos juros, ao encarecer o
custo de capital, reduz a capacidade de investimento e pressiona a estrutura financeira das empresas,
que operam com alto volume de dividas e necessidade constante de capex. Nos periodos de elevacdo
da Selic, verificou-se tendéncia de compressao das margens e reducao do retorno sobre o patrimonio
liquido.

O IPCA apresentou coeficientes de menor significancia estatistica, com sinal variando entre positivo
e negativo conforme o modelo. Essa ambiguidade reflete a capacidade das operadoras de repassar parte
da inflacdo aos pregos dos servigos, mitigando os efeitos adversos sobre a margem operacional. Em
periodos de inflagdo moderada, o repasse € mais eficiente, preservando a rentabilidade. J4 em momentos
de aceleracao inflaciondria, como observado em 2020 e 2021, o aumento de custos operacionais tende
a superar os reajustes tarifarios, reduzindo temporariamente a margem liquida.

A varidvel cambio apresentou efeito negativo consistente sobre todos os indicadores, com destaque
para a Margem Liquida e o ROA. O aumento da cotac¢do do ddlar impacta diretamente o custo de
aquisi¢do de equipamentos e infraestrutura, além de elevar despesas financeiras de empresas com
dividas indexadas a moeda estrangeira. A influéncia cambial foi particularmente evidente no periodo
de 2015 a 2016 e novamente em 2020, quando o real se depreciou significativamente.

Os coeficientes de determinacdo (R?) variaram entre 0,65 e 0,82, indicando que os modelos
explicam de forma satisfatdria a variagdo dos indicadores financeiros ao longo do periodo analisado.
Os testes de Durbin-Watson situaram-se proximos a 2, confirmando a auséncia de autocorrelagdo
serial, e o teste de White ndo rejeitou a hipétese de homocedasticidade, validando a consisténcia dos
estimadores.

De modo geral, os resultados indicam que o desempenho financeiro das companhias Vivo e
TIM € fortemente condicionado pela conjuntura macroecondmica, especialmente pela dinamica de
crescimento do PIB e pelas flutuacdes da taxa basica de juros. Em periodos de estabilidade cambial e
moderacdo inflaciondria, as empresas apresentam maior previsibilidade de resultados e tendéncia de
expansdo das margens. J4 em contextos de aperto monetario ou desvalorizagdo cambial, a rentabilidade
tende a se reduzir, refletindo o cardter capital-intensivo e a alta sensibilidade financeira do setor.

Essas conclusdes reforcam a hipétese de que varidveis macroecondmicas exercem papel determi-

nante na performance financeira das empresas de telecomunicagdes brasileiras. O comportamento
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identificado ao longo do periodo de 2014-2023 demonstra que a intera¢do entre crescimento econdmico,

juros e cambio constitui o principal vetor de oscilacdo dos indicadores de rentabilidade.
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