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RESUMO

ALMEIDA, LUCIANA BALDEZ (2011). Custo de Capital do Setor de TV por Assinatura.
(Dissertagao de Mestrado), Faculdade de Economia, Administracdo, Contabilidade e
Ciéncia da Informacdo e Documentagdo, Centro de Estudos em Regulacdo de Mercados,
Universidade de Brasilia, Brasilia, DF, 62p.

Esse trabalho tem por objetivo aprimorar o calculo do custo de capital do setor de TV por
assinatura. Para tanto, foi utilizado o modelo do WACC, cujo custo do capital proprio foi
obtido por meio da andlise do modelo CAPM e suas variacdes, a saber: o CAPM Local,
Global, de Goldman Sachs, de Solnik e o Norte-Americano Ajustado. Na avaliagdo da
melhor versdo do CAPM a ser utilizada, foram levantadas as caracteristicas do mercado,
assim como as expectativas do setor de TV por assinatura. Para o custo do capital de
terceiros, foram contabilizadas a taxa de juros paga aos investidores pelas debéntures
emitidas pelas operadoras que ofertam o servico de TV por assinatura ¢ a taxa praticada
pelo BNDES nos empréstimos concedidos para empresas de telecomunicagdes. Os
resultados apontam para a necessidade de considerar o mercado de TV por assinatura um
mercado de relativa integragdo, caracteristico de economias emergentes, sendo o custo do

capital calculado compativel com essa caracteristica.
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ABSTRACT

ALMEIDA, LUCIANA BALDEZ. Cost of Capital for Pay TV sector. 62 pages.
Dissertation (Masters in Business Management and Regulation), University of Brasilia,
Brasilia, 2011.

This study aims to improve the estimation of the cost of capital for pay TV sector. For this
purpose, we used the model of WACC, whose cost of equity was obtained by analyzing the
CAPM and its variations, namely the Local, Global, Goldman Sachs, Solnik and U.S.
Adjusted CAPM. In assessing the best version of the CAPM to be used the characteristics
of the market and industry expectations of pay TV was surveyed. For the cost of debt were
accounted the interest rate paid to the investors for the bonds issued by companies that offer
the service of pay TV, and the rate charged by the BNDES loans to telecommunications
companies. The results suggest that the market for pay TV need to be considered as a
market of relative integration, characteristic of emerging economies, with a cost of capital

estimated in consistency of this characteristic.



1. INTRODUCAO

1.1. O problema e sua importancia

Esse trabalho tem por objetivo aprimorar o calculo do custo de capital do setor de
TV por assinatura. O adequado conhecimento desse custo ¢ de suma importancia para a
defini¢do dos pregos a serem cobrados pelas outorgas que necessitam de processo licitatorio
para a formalizacdo de sua concessdo ou autorizagdo, pois, conforme orientagdes do
Tribunal de Contas da Unido (TCU), esse preco deve ser baseado no valor de mercado da
outorga, o qual esta diretamente relacionado ao custo de capital do setor.

Além disso, para a definicdo de compromissos de abrangéncia, tais como
disponibilizagdo do servig¢o as institui¢des de interesse publico (escolas, hospitais etc.) e
metas de expansdo da rede de cobertura, ¢ fundamental o conhecimento dos custos setoriais
de forma a ndo onerar demasiadamente as operadoras.

Para o servico de TV por assinatura, necessitam de processo licitatério para a
obtencdo de outorga os servicos MMDS (Servigo Especial de Distribuicdo de Sinais
Multiponto/Multicanal) ¢ TVA (Servico Especial de TV por Assinatura), pois esses
servigos utilizam recursos escassos para a oferta de seus pacotes de programacao, i.e.,
utilizam espaco restrito no espectro eletromagnético.

A Agéncia Nacional de Telecomunicagdes (Anatel), 6rgdo regulador, ainda ndo
cobrou pelos servicos de TV por assinatura com base nessa metodologia. No entanto,
encontra-se em analise pelo Conselho Diretor da agéncia, uma metodologia de calculo do
preco da renovagdao do servico de MMDS prestado em conjunto com Servigos de Valor
Adicionado (SVA)'. Essa metodologia calcula o valor de mercado do servi¢o com base em

um custo de capital que reflete o custo do setor norte-americano. A citada alternativa foi

' Lei n° 9.472/1997, art. 61. *“Servico de valor adicionado é a atividade que acrescenta, a um servigo de

telecomunicag6es que Ihe da suporte e com o qual néo se confunde, novas utilidades relacionadas ao acesso,
armazenamento, apresentacdo, movimentagcao ou recuperagao de informacdes.

§ 1° Servigo de valor adicionado ndo constitui servigo de telecomunicagdes, classificando-se seu provedor
como usuario do servico de telecomunicagdes que Ihe da suporte, com os direitos e deveres inerentes a essa
condicdo.”



proposta em decorréncia da inexisténcia de estudos sobre o custo de capital nacional do
setor de TV por assinatura.

De modo semelhante, a proposta feita para o servico MMDS, que ¢ uma
metodologia de célculo do servico TVA, encontra-se também em andlise pelo Conselho
Diretor da citada agéncia.

Ressalta-se que, no caso do servigo de telefonia fixa (STFC) e movel (SMP), essa
forma de calculo, que considera somente o setor norte-americano, foi questionada por
orgaos de controle, o que levou a agéncia a contratar a consultoria da Fundagao Getulio
Vargas (FGV) para o aprimoramento do célculo.

Dessa maneira, destaca-se novamente ser de fundamental importancia para o 6rgao
regulador aperfeigoar a metodologia de calculo do custo de capital do setor nacional de TV
por assinatura com vistas a melhorias no processo de cobranca do preco das outorgas desse

servigo, assim como para a defini¢do de seus compromissos de abrangéncia.

1.2. Definicéo do objeto de estudo

O mercado de TV por assinatura envolve ndo somente os prestadores deste servico
em si, mas todas as atividades e os agentes econdmicos relacionados a produgao, circulagdo
e consumo de conteudos audiovisuais, formatados em canais de programagao diretamente
ao assinante (PRADO, 2006).

No entanto, para fins de diferenciagﬁo2 e coeréncia’, nesse trabalho sera considerado
somente o elo da cadeia de produgdo dos prestadores desse servico, para o qual existem
duas definicoes.

No Informe n° 70/Anatel, esse elo da cadeia corresponde ao segmento de
provimento de TV por assinatura, assim definido como o segmento dos prestadores de TV
por assinatura, que sdo as empresas responsaveis pela infraestrutura necessaria e pela venda

dos pacotes de canais de programagdo para o consumidor. Essa infraestrutura pode ser

? Necessita-se diferenciar os segmentos, pois 0 6rgdo regulador nio atua em toda a cadeia produtiva do
segmento de TV por assinatura.

3 Por coeréncia, conforme serd enunciado adiante nessa se¢do, ¢ entendida a necessidade de utilizar no
modelo de calculo empresas com caracteristicas mercadologicas similares.

2



constituida por redes e plataformas tecnologicas distintas (TV a Cabo, MMDS e DTH?),
necessitando para tanto autorizacao ou concessao da Anatel.

Ja o PL n® 29/2007, convertido no PLC n° 116/2010, define esse elo da cadeia como
as atividades de distribuicdo, responsaveis pela entrega, transmissao, veiculagdo, difusdao ou
provimento de pacotes ou conteudos audiovisuais a assinantes por intermédio de meios
eletronicos quaisquer, proprios ou de terceiros, cabendo ao distribuidor a responsabilidade
final pelas atividades complementares de comercializagdo, atendimento ao assinante,
faturamento, cobranga, instalacdo e manutencao de dispositivos, entre outras.

O conceito de atividade de distribuicdo do PLC n°® 116/2010 se assemelha ao de
provimento de TV por assinatura definido pela Anatel, com a diferenga de o PLC
considerar ndo somente os servigos de DTH, MMDS e TV a Cabo, mas também o servigo
TVA.

Atualmente os servigos de TV a Cabo, MMDS e DTH sao considerados substitutos
proximos, sendo as trés modalidades consideradas equivalentes sob a perspectiva da
demanda (PRADO, 2006 e Informe n° 70/Anatel). Esses servigos tém como caracteristicas
ofertar um amplo nimero de canais com conteido variavel, sendo a remuneracdo do
servico paga por meio de assinaturas mensais.

J& o servico de TVA possui um tnico canal de transmissdo, sendo permitida, pela
legislacao atual, a operagdao sem codificacdo em até 45% do seu tempo de transmissdao. Na
pratica, conforme constatado nos Balangos Patrimoniais e Demonstrativos de Resultados
apresentados a Anatel por essas empresas, a principal remuneracao desse servigo advém de
seu periodo sem codificacdo, sendo, portanto, suas principais receitas oriundas de
propaganda e geracio de contetdo’.

Como as operadoras de TVA nao operam de fato como prestadores de TV por
assinatura, para o calculo do custo do capital do setor ndo serdo consideradas essas

cempresas.

* Servigo de TV por assinatura cuja distribuigio é realizada por meio de satélite.

> No futuro, avangos tecnoldgicos podem permitir que com o processo de compactagdo dos canais possa
existir transmissdo de multiprogramagdo por parte das operadoras de TVA. No Brasil, ndo existe nenhum
teste para essa forma de transmissdo. Nos EUA, existe um servigo com multiprogramagdo, no entanto, essa
programacdo ¢ transmitida por meio do aparelho celular visto que necessita de telas pequenas em razdo do
alto grau de compactagao.



As operadoras que ofertam TV por assinatura somente por meio do servigo MMDS
também nao serdo inclusos, pois o futuro do servigo se tornou incerto a partir da publicagao
da Resolucdo n° 544 em 16 de agosto de 2010, que aprova o novo regulamento de
destinacdo da faixa de 2,5 MHz, reduzindo o tamanho da faixa destinada a esse servigo, e
de certa forma, obrigando essas operadoras a revisar seus respectivos modelos de negocio®.

Dessa maneira, serdo consideradas empresas representativas do setor apenas as
operadoras que ofertam o servigo de TV por assinatura por meio de TV a Cabo ou DTH,
cujas empresas possuem condicdes de oferta triple-play’.

Para a sele¢do da amostra, outro evento recente deve ser lembrado: a aprovagao do
Planejamento das Outorgas do Servigo de TV a Cabo e MMDS, por meio da Resolugdo n°
551 de 3 de dezembro de 2010, que exclui os limites a entrada de prestadores para o
Servigco de TV a Cabo e MMDS, salvo em casos de indisponibilidade de radiofrequéncia.

Anteriormente, as outorgas de TV a Cabo e MMDS eram concedidas por processo
licitatorio dentro dos limites estabelecidos pela Portaria MC n.° 399, de 18 de agosto de
1997. No entanto, as ultimas licitagdes ocorreram em 2000, o que pode ter prejudicado a
evolucao do servigo, tendo gerado uma enorme barreira a entrada no setor’.

Essa barreira a entrada ¢ traduzida na Figura 1, que mostra a evolucao historica do

numero de operadoras do servigo de TV por assinatura.
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Figura 1: Evolugdo historica do numero de operadoras de TV por assinatura.

Fonte: Panorama dos Servicos de TV por Assinatura — Setembro/2010.

¢ Essa revisio no modelo de negocio pode provocar alteragdes que levem o servigo a ndo ser mais
considerado substituto préximo do DTH e da TV a Cabo.
7 . . L

Oferta conjunta de servigos de voz, dados e audio/video.
¥ Deve-se lembrar que a barreira a entrada ainda existe, pois, apesar da aprovagdo do Planejamento dos
servicos de TV a Cabo e MMDS, até o presente momento nao foi retomado o processo de outorga, ja que
ainda estd pendente de aprovacdo do Conselho Diretor da Anatel o novo regulamento desses servigos, que
definira os compromissos a serem assumidos pelos novos prestadores.

4



Ja na Figura 2, € possivel observar que a quantidade de municipios atendidos pelo
MMDS e pela TV a Cabo se manteve praticamente constante apds o ano de 2000,

demonstrando que decisdes de ordem regulatoria podem ter prejudicado o setor.
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Figura 2: Evolugao historica do nimero de municipios atendidos pelo MMDS e pela TV a
Cabo.

Fonte: Panorama dos Servicos de TV por Assinatura — Setembro/2010.

Com relagdo ao servigo de TV a Cabo, existe ainda uma barreira adicional no que
diz respeito a obrigagdo legal de pelo menos 50% do capital da operadora ser nacional. O
PLC n° 116/2010, quando e se aprovado, intenciona extinguir a Lei de TV a Cabo e essa
limitagao.

Outra barreira a entrada recentemente eliminada foi a exclusao da clausula 14.1 dos
contratos de concessdo de STFC, que vedava as concessiondrias desse servico e empresas
de seu grupo econdmico a prestacao do servigo de TV a Cabo.

A partir dessas alteragdes, espera-se que as concessiondrias do STFC - Oi,
Telefonica e Embratel - que recentemente passaram a concorrer no mercado de TV por
assinatura através do servigo de DTH, passem a concorrer de forma mais agressiva nesse
mercado também por meio do servigo de TV a Cabo.

De fato isso se justifica, pois essas empresas ja possuem a infraestrutura necessaria
para a implantacdo do servigo de TV a Cabo, o que podera representar uma grande reducao
nas barreiras a entrada e um forte impulso a geracao de economias de escala.

Dessa maneira, serdo consideradas no céalculo do custo de capital do setor as
provaveis maiores competidoras do mercado de TV por assinatura, isto ¢, a Net, a
Embratel, a Oi e a Telefonica. A Sky, apesar de ser a segunda maior operadora em termos

de assinantes de TV por assinatura, ndo serd considerada nos calculos por ndo possuir



ativos negociados em bolsa de valores. Além disso, a Sky ndo possui infraestrutura para a
prestagdo efetiva de servigos triple-play.

O embasamento da escolha de firmas dominantes para a base de calculo do custo de
capital do setor advém do OFCOM (2005), que ressalta constituir o custo de capital de uma
firma dominante, tipicamente, a base de calculo para as taxas que permitem a obtengdo de
um retorno razoavel, i.e., suficiente para recompensar os investidores, mas que nao
permitem a obtenc¢ao do lucro de monopdlio.

No que diz respeito a comprovacao de que essas sdo as empresas dominantes,
conforme consta do Sistema de Acompanhamento das Obrigacdes das Prestadoras de TV
por Assinatura (SATVA/Anatel, 2010), atualmente o Grupo Net ¢ composto por 18
empresas, que prestam o servigo em 91 areas, com 43% do market-share? do mercado de
TV por assinatura. Os outros grupos relevantes no setor sdo representados pelas ja citadas
operadoras SKY, Embratel, Telefonica e Oi, cujos market-shares sdo, respectivamente,
26%, 12%, 5% e 4%, lembrando que esses quatro ultimos grupos possuem outorgas de
DTH de abrangéncia em todo o territorio brasileiro.

A Figura 3 apresenta o total de assinantes entre os anos de 2006 e 2010.
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Figura 3: Assinantes de TV por assinatura por grupo econdmico (2006 —2010).

Fonte: Elaboragao propria com base em dados do Satva/Anatel (més de referéncia: dezembro).

? Medido com relagio ao de numero de assinantes.



Dados historicos mostram ainda que o mercado tende a ficar cada vez mais
concentrado em torno dos quatro grupos considerados no estudo - Net, Oi, Telefonica e
Embratel - e da Sky. Conforme apresentado na Tabela 1, em 2006 essas cinco operadoras

detinham 83% do mercado, ja no ano de 2010, esse percentual passou para 90%.

Tabela 1: Evolucdo histérica do market-share das principais operadoras de TV por

assinatura.

2006 2007 2008 2009 2010
GRUPO NET 47% 48% 50% 49% 43%
SKY/DIRECTV  33% 31% 29% 26% 26%

Embratel - - - 4% 12%
TELEFONICA 3% 4% 7% 7% 5%
0] 1% 1% 1% 3% 4%
OUTROS 17% 16% 13% 11% 10%

Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados do Satva/Anatel (més de referéncia: dezembro)

Desses cinco grupos, a Telefonica, a Net e a Sky tiveram queda em seus market-
shares. A queda do market-share do Grupo da Telefonica ocorreu em virtude da redugdo da
base de assinantes nas suas operacdes de MMDS. Considerando-se apenas a operagao de
DTH, o crescimento médio da base de assinantes entre os anos de 2008 e 2010 foi de 23%,
enquanto a média de crescimento dos outros prestadores de TV por assinatura nao
mencionados foi de 20% no mesmo periodo.

Ja o Grupo Net e Sky, apesar da queda de seu market-share, apresentaram um
crescimento da sua base de assinantes de 34% e 42%, respectivamente, que se situa acima
da média das outras operadoras ndo mencionadas.

Com relacdo a comparagao entre os servigos, o mercado de TV por assinatura, entre
os anos de 2006 e 2009, ndo apresentou grandes alteragdes na composi¢do do market-share.
Nesses anos, cerca de 60% dos assinantes de TV por assinatura eram providos pelo servigo
de TV a Cabo; 34%, pelo servico de DTH; e 6%, pelo MMDS.

No entanto, com a citada reduc¢do do espectro destinado as operadoras do MMDS
para a prestacdo do servico de TV por assinatura, diminuiram consideravelmente as
possibilidades de negocio dessas operadoras. Dados de dezembro de 2010 mostram que o
percentual de assinantes desse servigo se reduziu de 6% para 4% em apenas um ano. E
existe uma expectativa de redugdo ainda maior nos proximos anos.
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Ja com relacdo ao DTH, estratégias comerciais de novos entrantes no segmento,
como a Embratel, a Oi e a Telefonica, tém sido bastante efetivas, principalmente as
estratégias da Embratel. Em um ano, esse servigo passou de 34% para 41% dos assinantes
de TV por assinatura.

A Figura 4 mostra a taxa anual de crescimento da base de assinantes de cada um

desses servicgos, ratificando o elevado crescimento da base de assinantes do DTH.
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Figura 4: Taxa de crescimento da base de assinantes do servi¢o de TV por assinatura.

Fonte: Elaboragao propria, com base em dados do Satva/Anatel (més de referéncia: dezembro).

Com base nos dados apresentados e nos argumentos a seguir, acredita-se que até o
momento o mercado de TV por assinatura apresente mais caracteristicas de um mercado
segmentado, pois:

a) A ultima licitagdo de TV a Cabo e MMDS ocorreu em 2000. Portanto, ha mais
de dez anos ndo ocorrem novas outorgas nesse segmento, o que configura uma
grande barreira a entrada.

b) Mesmo que houvesse licitagdes, so ¢ permitida a entrada no segmento de TV a
Cabo de empresas que possuem pelo menos 50% de capital nacional. Dessa
maneira, além de ndo haver novas outorgas, existe uma dificuldade adicional
para os grandes grupos para a compra das outorgas ja existentes.

c) Até 2007, nao havia interesse das empresas de STFC pelo mercado de DTH. A
primeira empresa de STFC a solicitar outorga de DTH foi a Telefonica, que, em

2007, por intermédio de sua controlada, a A.Telecom, passou a operar o servigo



DTH. A Embratel e a Oi iniciaram as suas operacdes de DTH, respectivamente,
em 2008 e 2009'°. Portanto, a concorréncia das grandes operadoras de STFC
pelo mercado de TV por assinatura ¢ um movimento bastante recente.

No entanto, parece que a atual conjuntura mercadoldgica e regulatoria nos leva a
proximidade de um ponto de inflexdo. Até recentemente, verificava-se um mercado
fechado, relativamente estagnado em termos de concorréncia, cada vez mais concentrado e
com grandes barreiras a entrada. Mas as alteracdes que ocorreram, principalmente no
ultimo ano, em conjunto com as perspectivas de alteragdes regulatdrias, desenham para o
futuro um cenario com a entrada de novas operadoras, muitos delas com condigdes
econdmico-financeiras de diversificagdo de seus ativos no mercado internacional.

Dessa maneira, cada vez mais o mercado brasileiro tende a se aproximar de um
mercado integrado nos moldes das economias desenvolvidas, sendo, portanto, maior a
similaridade entre os prestadores nacionais e internacionais.

Isso ¢ fato, pois, conforme enunciado anteriormente, principalmente no ultimo ano,
grandes grupos de prestadores de STFC, que possivelmente possuem maior possibilidade
de captagdo de recursos no mercado internacional, entraram com metas comerciais
agressivas no mercado de TV por assinatura por meio da prestagdo do servigo DTH.

Além disso, € necessario relembrar que a aprovagdo do Planejamento dos Servigos
de TV a Cabo e MMDS permitira, num futuro préximo, a entrada ilimitada de operadoras
nesse segmento. E a possibilidade de aprovacao do PLC 116 retirard a exigéncia minima de
capital nacional para a entrada no mercado.

Portanto, para a definicdo dos ativos considerados tipicos no setor de TV por
assinatura brasileiro, inferindo sobre as condigdes esperadas em um futuro proximo, devem
ser considerados ndo somente as operadoras nacionais, como também as operadoras
internacionais que possuam caracteristicas similares as esperadas das operadoras nacionais.

Essas operadoras similares foram buscadas no cendrio norte-americano por ser o
pais cujo mercado de capitais se encontra mais bem desenvolvido. A seguir, ¢ feita uma

breve apresentagdo das operadoras consideradas nos calculos pelas informagdes coletadas

" A Telefénica e a Oi operavam anteriormente a 2007 por meio do servico de MMDS e TV a Cabo,
respectivamente. Essas duas empresas juntas representavam 5% do mercado. Apds o inicio da operagdo por
meio do DTH, elas passam a representar 9% do mercado. No entanto, a estratégia de entrada mais agressiva
foi a da Embratel, que, em apenas dois anos, adquiriu 12% do mercado.
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pelos relatorios anuais de 2010, que seguem os requisitos estabelecidos pelo Securies

Exchange Act of 1934 ¢ podem ser obtidos no sitio da Nasdagq.

- Comcast Corporation: A Comcast é a maior operadora norte-americana de TV a Cabo e
servigos de internet em termos de nimero de clientes atendidos. A Comcast possui 23,6
milhdes de assinantes de Cabo em 39 estados; 15,9 milhOes assinantes de internet de alta

velocidade; e 7,6 milhdes de assinantes de voz (telefone).

- Time Warner Cable Inc: A Time Warner ¢ a segunda maior operadora de TV a Cabo,

com 14,5 milhdes de assinantes.

- Charter Communications Inc: A Charter Communications comercializa TV, internet e
telefonia fixa em 29 estados americanos Ela € a quarta maior operadora de TV a Cabo nos

Estados Unidos, com 4,5 milhdes de assinantes.

- Cablevision Systems Corporation: A Cablevision ¢ a quinta maior operadora de Cabo
nos Estados Unidos com base no niumero de assinantes de video. A empresa possui alta
penetracdo em areas densamente povoadas. As receitas da Cablevision sdo cerca de metade

da Time Warner, mas a receita da empresa por cliente € a mais elevada na industria.

- DirecTV: A DirecTV ¢ a maior provedora de televisdo via satélite nos Estados Unidos e
tem mais de 18,5 milhdes de assinantes. Recentemente, com vistas a ganhar maior poder de

competigdo, essa operadora comegou a atuar com a prestagao triple-play.

Feitas essas consideragdes, ¢ importante lembrar que a caracterizagdo do mercado e
a definicao dos ativos que o representam sao cruciais na determinagdo do modelo de custo
de capital, topico que sera apresentado no Capitulo 2 desse trabalho.

No entanto, antes de partir para o citado tema, serd apresentada a definicdo do

objeto, detalhando os objetivos almejados nesse trabalho.
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1.3. Objetivos

Esse trabalho tem por objetivo principal o célculo do custo de capital do setor de TV
por assinatura, de maneira que possa ser feita uma andlise de maior precisdo quanto ao seu
valor de mercado.

Secundariamente, pretende-se:

- Apresentar alternativas metodologicas para o calculo do custo do capital e as
vantagens e desvantagens no uso de cada uma dessas alternativas; e

- Aplicar o custo do capital calculado na analise do valor de mercado de TV por

assinatura, considerando-se uma operadora tipica de TV a Cabo.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Essa se¢do busca o suporte tedrico para a avaliagdo do valor de mercado de uma
operagao tipica de TV por assinatura, tendo em vista melhorias no processo de tomada de
decisdo do orgdo regulador, assim como um confiavel embasamento no processo de
cobranga do preco publico.

Para avaliagdo do valor de mercado, comumente a agéncia vem utilizando a
metodologia de fluxo de caixa descontado (FCD). Essa metodologia expressa o valor da
empresa em termos de suas receitas, despesas, investimentos e depreciagdes, considerando
uma taxa de desconto apropriada.

Sequencialmente, ¢ feita uma explanacdo dos aspectos considerados do fluxo de

caixa e de sua taxa de desconto.

2.1. Fluxo de Caixa Descontado

Segundo Gitman (1997), o fluxo de caixa pode ser conceituado como o instrumento
utilizado pelo administrador com o objetivo de apurar os somatorios de ingressos
operacionais e financeiros da empresa em determinado momento, prognosticando assim se
havera excedente ou escassez de caixa em fun¢ao do nivel desejado de caixa pela empresa.

Dessa maneira, para a avaliacdo do FCD, devem ser projetados os fluxos de caixa,
considerando seu valor mais provavel, e desconta-los a uma taxa condizente com o custo
de capital. Portanto, em linhas gerais, essa metodologia estima o valor de uma empresa
através da soma dos fluxos periddicos descontados pelo custo médio ponderado de capital,
o denominado WACC ou Weighted Average Cost of Capital (AFFAIRES & FINANCE,
2010).

O uso do custo de capital para o calculo do valor presente dos fluxos de caixa das
empresas deve-se ao fato de existir uma taxa que as empresas substituem entre o valor
presente e o valor futuro, i.e., existe uma taxa de desconto que compara os fluxos de caixa

da empresa ao longo do tempo (OFCOM, 2005).
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Em outras palavras, o custo de capital ¢ a taxa de desconto, ou o valor do dinheiro
no tempo, capaz de converter o fluxo de caixa futuro em valor presente para todos os
investidores (COPELAND, KOLLER e MURRIN, 2002).

Dessa maneira, o custo de capital pode afetar diretamente os resultados financeiros
das empresas do setor de TV por assinatura e estimar uma taxa de retorno razoavel, sendo,
portanto, uma tarefa fundamental na regulagdo desse setor.

Ressalta-se que, segundo Rogers, Dami e Ribeiro (2004), como limitagdo do
método do FCD, existe o fato de ele estar sujeito a erros de previsdo, uma vez que, para
fazer a estimativa do fluxo de caixa futuro de uma empresa, ¢ necessario que se tenha uma
estimativa do comportamento da economia como um todo.

Essa possibilidade de o fluxo de caixa ser diferente do seu valor mais provavel ¢é
levada em conta na taxa de desconto (assim definida pelo WACC). Quanto maior o risco,
maior devera ser o custo de capital considerado. Por sua vez, essa divergéncia ¢ causada
por incerteza em relagdo ao comportamento da carteira de mercado, ou seja, as causas

sistematicas (SANVINCENTE e MINARDI, 2008).

2.2. Custo de Capital

O principio financeiro fundamental de toda empresa ¢ oferecer um retorno de seus
investimentos que cubra, pelo menos, a expectativa minima de ganho de seus proprietarios
de capital (ASSAF NETO, LIMA e ARAUIJO, 2008). Em outras palavras, credores e
acionistas esperam ser remunerados pelo custo de oportunidade do investimento em uma
determinada empresa em vez de outra de risco semelhante (COPELAND, KOLLER e
MURRIN, 2002). Portanto, a decisdo de investimento que promove um retorno maior do
que seu custo de capital gera riqueza a seus proprietarios (ASSAF NETO, LIMA e
ARAUIJO, 2008).

Dessa maneira, o custo de capital de uma empresa regulada pode ser entendido
como a taxa de retorno adequada ao risco do setor, de forma a garantir a atratividade
requerida aos investidores e tornar possiveis a qualidade e a expansdo do servico

(CAMACHO, BRAGANCA e ROCHA, 2005).
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Nesse contexto, essa secdo almeja um suporte teorico para o calculo do custo de
capital, buscando alternativas nos modelos tradicionais encontrados em teoria de finangas.

O termo custo de capital pode ser expresso de diferentes formas: taxa minima de
atratividade, taxa de retorno requerida (minima exigida), custo total de capital, taxa de
desconto apropriada etc. De alguma forma, essas expressoes refletem a fungdo primordial
do custo de capital, ou seja, servir de padrdo para avaliar a aceitabilidade de uma decisao
financeira (ASSAF NETO, LIMA E ARAUJO, 2008).

Analisando experiéncias internacionais no que diz respeito especificamente aos
procedimentos regulatérios do Ofcom'’, verifica-se que o custo de capital ¢ uma variavel
chave usada por esse o6rgao na definicdo de precos e tarifas, andlises de concorréncia e
avaliacao de fluxos de caixa futuros (OFCOM, 2005).

Especificamente nesse trabalho, conforme ja mencionado, a importancia do calculo
do custo do capital deve-se a necessidade de a Anatel definir alguns pregos e obrigacdes a
serem cobradas das empresas entrantes, assim como das empresas a terem suas outorgas
renovadas ou prorrogadas.

Para o calculo dessa taxa de retorno, o Ofcom considera uma série de variaveis, tais
como (OFCOM, 2005):

a) O impacto sobre os incentivos ao investimento das empresas. Nos mercados em

que os investimentos sdo arriscados, ¢ importante que a taxa calculada reflita o
grau de risco que as empresas enfrentam na realizacdo desses investimentos;

b) As possibilidades de investimento, considerando a competi¢do do setor. Se
houver perspectiva de uma concorréncia efetiva como resultado do investimento
dos prestadores de servigos, ¢ importante que a regulamentagdo nao prejudique
tais perspectivas; e

¢) A necessidade de proteger os consumidores da cobranga excessiva de servicos
prestados em mercados onde existem pontos de estrangulamento econdomico

duradouro.

"0 Ofcom ¢ o orgao regulador do setor das comunicagdes do Reino Unido. Esse 6rgdo regula os segmentos
de TV e radio, as telecomunicacdes fixas e os celulares, além das frequéncias sob as quais operam os
dispositivos sem fio (OFCOM, 2010).
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A metodologia amplamente aceita para se estimar o custo de capital ¢ o WACC
(Weighted Average Cost of Capital), que engloba a remuneracdo de todo o capital da
empresa regulada, abrangendo tanto a parcela da remuneragdo relativa ao capital proprio
quanto o de terceiros, incluindo os beneficios fiscais gerados pelo endividamento
(CAMACHO, BRAGANCA ¢ ROCHA, 2005).

O modelo do WACC calcula a taxa de retorno como uma média ponderada de dois
tipos de capital: o proprio e o de terceiros. A ponderagdo ¢ igual a participagdo relativa de
cada tipo de capital na composi¢do do financiamento da empresa (COUTINHO e
OLIVEIRA, 2002).

A formula do WACC é:

Twace = —_— e+ LT;:*L 1-T;
F+D F+D
Em que:
Tp : custo do capital proprio;
n: custo do capital de terceiros antes dos impostos;
P : montante do capital proprio da empresa (patrimonio liquido);
D : montante do capital de terceiros na empresa (passivel exigivel); e

T : soma das aliquotas dos imposto de renda e da contribuicao social.

Com relagdo aos componentes do WACC, eles podem ser representados por custos
explicitos e implicitos. Um custo explicito de capital de terceiros ¢ apurado de fontes de
financiamento disponiveis a empresa ¢ mensurado pela taxa de desconto, igualando, em
determinado momento, o valor presente dos desembolsos de caixa ao valor presente das
entradas de caixa (ASSAF NETO, LIMA E ARAUJO, 2008).

Os custos implicitos podem ser entendidos como custos de oportunidade e
representam usos alternativos dos fundos. Um custo de oportunidade ¢ uma medida de
grande relevancia para a tomada de decisdes financeiras, levando em consideracdo o
retorno de outras oportunidades para o uso dos fundos em avaliagdo (ASSAF NETO,
LIMA E ARAUIJO, 2008).

Infelizmente, ao contrario do que ocorre com a opgao pela abordagem WACC em
si, ndo hé consenso em relagdao ao seu melhor formato ou ao método empregado no calculo

de cada uma das variaveis que o compdoem (CAMACHO, BRAGANCA ¢ ROCHA, 2005).
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Para esse calculo, o custo de capital proprio ¢ a medida que apresenta o maior grau de
dificuldade de determinagdo. Isso ocorre, principalmente, em razdo de ndo existir uma
maneira explicita de indagar diretamente ao acionista qual a taxa minima de remuneracao
desejada para aplicagdo de seus fundos na empresa (ASSAF NETO, LIMA E ARAUJO,
2008).

Um célculo correto de custo de capital deve levar em consideragdo, em esséncia, o
risco do negdcio (atividade da empresa) e estar consciente de que a natureza e as diversas
combinagdes possiveis de fundos de financiamento (estrutura de capital) produzem também
diferentes niveis de risco aos investidores (ASSAF NETO, LIMA E ARAUIJO, 2008).

No entanto, qualquer que seja a opcao metodoldgica para a estimativa do custo de
capital, ¢ importante que ela obedeca a principios gerais como objetividade, transparéncia,
robustez e pragmatismo (CAMACHO, BRAGANCA e ROCHA, 2005).

Além disso, ¢ desejavel que a metodologia seja operacional, de facil
implementagdo, esteja em linha com as praticas amplamente aceitas e com a experiéncia
internacional e seja baseada em solida fundamentacgao tedrica. Sempre que possivel, deve
estar ainda em concordancia com as decisdes anteriores da agéncia reguladora
(CAMACHO, BRAGANCA e ROCHA, 2005).

Para entendimento da abordagem, nessa se¢do serdo apresentadas as teorias de
mercados de capitais desde os seus primordios, passando pela teoria da escolha sob
incerteza e pelo modelo de calculo do custo de capital proprio CAPM (Capital Asset

Pricing Model), assim como pelo modelo de computo do custo de capital de terceiros.

2.2.1 Custo de Capital Préprio

Sob condigdes de certeza, um investidor que recebe uma riqueza “w” periddica se
depara com uma série de opgoes sobre a forma de administrar esta riqueza, definindo a
quantidade que deve consumir hoje ou poupar para consumo futuro. Existindo apenas uma
alternativa de investimento, esta série de opcdes ¢ representada pela reta Xy da Figura 4,
sendo denominada de conjunto de oportunidades (ELTON e GRUBER, 1995). A Teoria
Economica da Escolha afirma que um investidor escolhe entre as oportunidades localizadas

ao longo desta reta Xy, de acordo com suas curvas de indiferenca indicadas na Figura 5.
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Figura 5: Conjunto de oportunidades e Curvas de Indiferenga.

Fonte: Adaptado de Elton e Gruber (1995).

No entanto, na presenca de risco ou incerteza, o investidor ndo pode mais associar
apenas um payoff a um investimento. Todos os possiveis resultados e suas respectivas
probabilidades de ocorréncia devem ser considerados. Nessas circunstiancias, o0s
investidores se deparam com diversas alternativas de investimento e ndo identificam
explicitamente suas curvas de indiferenca (ELTON ¢ GRUBER, 1995).

Markowitz (1959), citado em Malaga (2003), formulou um modelo tedrico através
do qual o investidor seria capaz de identificar a melhor alternativa de investimento sob
condicdes de risco, considerando suas preferéncias individuais.

O modelo de Markowitz (1952), citado em Gongalves Junior, Pamplona e
Montevechi (2002), registra a variancia de uma carteira como a soma das variancias
individuais de cada ag@o e covariancias entre pares de acdes da carteira, de acordo com o
peso de cada acdo na carteira. Por esse modelo, deve existir uma carteira de agdes que
maximize o retorno esperado e minimize a variancia.

O modelo basico de Markowitz pode ser dado por:
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E = Zfcy Xubty

V = Ik Li= X X0y
Lim&i =1

X =0

Em que:

E : Retorno esperado da carteira;
V : Variancia da carteira;

Xi : Participagdo de cada ativo;

4, : Retorno esperado de cada ativo; e

o;; : Covariancia entre os retornos de cada par de ativos se i#j e varidncia se i=].

Segundo Bernstein (1997), citado em Gongalves Junior Pamplona e Montevechi
(2002), o objetivo de Markowitz foi utilizar a nogao de risco para compor carteiras para
investidores que consideram o retorno esperado algo desejavel e a variancia do retorno algo
indesejavel.

Por esse modelo, o retorno de uma carteira diversificada equivale a média
ponderada dos retornos de seus componentes individuais, e sua volatilidade sera inferior a
volatilidade média de seus componentes individuais (GONCALVES JUNIOR,
PAMPLONA e MONTEVECHI 2002).

Uma premissa da teoria de carteiras de Markowitz ¢ de que o passado pode ser
utilizado como referéncia para o futuro, permitindo assim que se utilize a frequéncia de
ocorréncia dos retornos historicos na elaboragio das distribui¢des de retorno (MALAGA,
2003).

Mas a Teoria de Carteiras desenvolvida por Markowitz tratava do investidor e de
suas decisdes de investimento de forma individual, ndo abordando, portanto, as decisdes
conjuntas de todos os investidores. Por outro lado, j& se percebia que, na relacao entre risco
e retorno, quanto maior o risco percebido em um ativo, maior o retorno requerido pelo
investidor racional para assumir esse risco, entretanto, esta percepcao nao havia sido

quantificada ou modelada (ELTON e GRUBER, 1995).
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Sharpe (1964), baseado no trabalho de Markowitz, formulou o que passou a ser
chamado de Teoria do Mercado de Capitais. Essa teoria abordava o comportamento
conjunto dos investidores no aprecamento dos ativos de uma economia. O autor relatou a
época a dificuldade de predicdo do comportamento do mercado de capitais devido a
auséncia de conceitos microecondmicos adequados (SANTOS et al., 2010).

Através desse trabalho, ocorreu um passo importante na busca da compreensao do
comportamento dos retornos dos ativos financeiros em condi¢des de risco. O modelo em
questdo ficou conhecido pela sigla CAPM (Capital Asset Pricing Model) e até hoje tem
sido muito utilizado nos estudos sobre estratégias de investimento nos mercados financeiros
(SANTOS et al., 2010).

Dessa maneira, baseado nas ideias de Markowitz (1952), Sharpe (1964)
desenvolveu o modelo CAPM, atualmente um dos modelos mais utilizados para avaliagao
de ativos financeiros, pela sua simplicidade e seu reduzido numero de célculos. As
premissas assumidas por Sharpe (1964) na construcdo deste modelo foram as seguintes

(MALAGA, 2003):

1) o mercado esta em equilibrio, ou seja, a oferta e a demanda por ativos sao
idénticas;
2) os investidores tém expectativas homogéneas quanto ao risco, ao retorno e a

covariancia dos ativos, cuja distribuicdo dos retornos segue uma distribuigdo
normal;

3) cada investidor mantém uma carteira de ativos diversificada, de acordo com
o modelo de Markowitz;

4) investidores tém aversao ao risco e, portanto, quando t€ém a oportunidade de
escolher entre duas carteiras com mesmo retorno, escolhem aquela com menor
risco;

5) investidores nunca estdo satisfeitos, selecionando, entre duas carteiras com
mesmo risco, aquela com maior retorno;

6) existe uma taxa livre de risco na economia, com a qual é possivel emprestar
¢ tomar recursos, ¢ esta taxa € idéntica para todos investidores;

7) a quantidade de ativos em uma economia ¢ fixa, sendo que eles podem ser

perfeitamente divididos e comercializados;
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8) a informagdo esta disponivel sem custo e simultaneamente a todos os

investidores; e

9) ndo ha imperfeicoes no mercado como impostos, regulamentagdes e

restri¢des na venda a descoberto.

Consideradas essas premissas, 0 modelo de Sharpe (1964) estabelece que o retorno
médio esperado de um ativo ¢ fungdo apenas do seu risco nao diversificavel (ou risco
sistematico), o qual esta relacionado as flutuagdes do sistema econdmico como um todo.
Isso pode ser corroborado pelo fato de o risco ndo sistematico depender de fatores que
podem afetar o desempenho da empresa, mas que pode ser eliminado por meio da
diversificacdo da carteira. Desta forma, o relacionamento entre o risco sistematico € o
retorno de titulos ¢ dado por uma relagdo linear, que pode ser explicada por um indice de
mercado (SANTOS et al, 2010).

Outro trabalho na mesma linha publicado por Lintner (1965) expds o problema
de se selecionar uma carteira 6tima de ativos por investidores com aversao a risco, que
tinham a alternativa de investir em ativos livres de risco com retorno positivo (SANTOS et
al., 2010).

Uma terceira abordagem sobre precificacao de ativos foi feita por Mossin (1966),
que se propOs a investigar as propriedades dos ativos de risco de mercado baseado em um
modelo de equilibrio geral de cambio (SANTOS et al., 2010).

Conforme apresentado nessa se¢do, existem diversas metodologias para estimar o
custo de capital proprio, e conforme anteriormente citado, ndo existe um consenso sobre a
melhor metodologia a ser utilizada. A seguir, serdo apresentados com mais detalhes os
aspectos relativos aos modelos CAPM (Capital Asset Pricing Model), que formardo o

, . o 12
embasamento tedrico pela escolha do modelo a ser utilizado no presente estudo “.

'2 Optou-se por utilizar o CAPM por ser o modelo mais amplamente difundido e possuir uma importante
relevancia tedrica e pratica. No entanto, cabe ressaltar que existem outros modelos, tais como o APT
(Arbitrage Pricing Model) e 0 DGM (Dividend Growth Model).
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2.2.1.1. CAPM (Capital Asset Pricing Model)

Segundo levantado por Camacho, Braganca e Rocha (2005), Sharpe (1964), Lintner
(1965) e Mossin (1966) desenvolveram o Modelo de Equilibrio de Ativos Financeiros (o
modelo CAPM) com base nos principios de diversificacdo de carteiras de Markowitz
(1952), sendo até hoje o modelo mais usual para estimacdo da parcela de remuneragdo do
capital proprio.

Para o célculo do custo de capital proprio, o modelo do CAPM estabelece uma
relacdo linear entre risco e retorno. Considera que os investidores sdo racionais e
trabalhardo  diversificados, exigindo retorno apenas pelo risco  sistematico
(SANVINCENTE e MINARDI, 2008).

Por risco sistematico, entende-se a correlacdo do retorno da empresa analisada com
o retorno de um indice representativo do mercado como um todo (CAMACHO,
BRAGANCA e ROCHA, 2005).

O risco sistematico de um titulo pode ser medido pelo valor de seu coeficiente beta,
que por sua vez pode ser estimado pelo coeficiente de regressdo linear entre a taxa de
retorno do investimento e a taxa de retorno de uma carteira que represente o mercado. O
beta indica a contribui¢do que o titulo traz a carteira de mercado em termos de risco. Na
sua versao simplificada, a taxa requerida de retorno de um investimento relaciona-se ao seu

beta por meio da seguinte expressao linear (SANVINCENTE e MINARDI, 2008):

Tp=Ts+ BTy —1s)

Em que:

r; € ataxa de retorno do ativo livre de risco;

rm € ataxa de retorno da carteira de mercado;

(1 —7¢) € 0 prémio por unidade de risco de mercado; e

3 ¢ a medida de risco da empresa em relagdo ao mercado.

21



Por essa formulacdo, verifica-se que o risco total de um projeto, medido pelo
desvio-padrdo de suas taxas de retorno, possui dois componentes. O primeiro componente
¢ denominado risco ndo sistemdtico e pode ser eliminado com a diversificacdo do
investimento, pois afeta apenas o projeto ou poucos ativos. Ja o segundo, denominado risco
sistematico, ¢ aquele que afeta 0 mercado como um todo e nao pode ser eliminado com a
diversificagao (SANVINCENTE e MINARDI, 2008).

A parcela desse risco sistematico ¢ determinada por fatores conjunturais e de
mercado que atingem todas as empresas, permanecendo na carteira, independentemente da
diversificacdo. Exemplos de risco sistematico sdo: crise cambial, crise politica, guerras,
inflacdo etc. (ASSAF NETO, LIMA e ARAUJO, 2008).

Ja a parcela do risco diversificavel ndo deve preocupar o investidor diversificado,
pois ele ¢ identificado apenas no contexto especifico da empresa. Exemplos de risco
diversificavel sdo: endividamento, concorréncia, greves etc. (ASSAF NETO, LIMA e
ARAUIJO, 2008).

Dessa maneira, o CAPM estabelece que, em um mercado completo e competitivo, a
remuneragdo exigida pelo investidor marginal e diversificado varia em proporcao direta
com o beta, medida do risco sistematico do investimento (CAMACHO, BRAGANCA e
ROCHA, 2005).

A principal vantagem do CAPM ¢ a simplicidade do modelo. Porém existem criticas
quanto ao seu uso devido as fortes pressuposi¢des que o modelo assume. Entre as
pressuposicdes do modelo sdo enumerados: a) o investidor € racional (maximiza a sua
riqueza), avesso ao risco, tomador de pregos e detentor de expectativas homogéneas; b) o
mercado ¢ liquido, sem imperfeigdes (impostos e custos de transagdo), composto por ativos
divisiveis; ¢) ndo existe s6 um ativo livre de risco, com base no qual os investidores podem
se endividar ou emprestar a mesma taxa; € d) os retornos dos ativos apresentam distribuicao
normal (CAMACHO, BRAGANCA ¢ ROCHA, 2005).

Apesar das criticas, conforme apontado por CAMACHO, BRAGANCA ¢ ROCHA
(2005):

“(...) modelos alternativos foram criados com o intuito de superar
as deficiéncias do CAPM. Entretanto, até o presente momento,

nenhum consenso foi obtido quanto a existéncia de um Gnico modelo
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padréo a ser adotado, permanecendo o CAPM como a metodologia

mais usual e largamente empregada.”

Esses modelos alternativos sdo topicos das proximas subsegdes, no entanto, antes
convém apresentar algumas das variagdes do modelo CAPM, que se distinguem,
basicamente, pela proxies utilizadas na base de dados e pelas caracteristicas consideradas

para o mercado.

2.2.1.1.1. Caracteristicas especificas que distinguem as versées de CAPM

Com relagdo as caracteristicas do mercado, muitos estudos questionam se as
estimativas para o calculo de custo de capital de mercados emergentes, considerados
segmentados, seriam as mesmas dos mercados desenvolvidos, considerados integrados
(FORTUNATO, MOTA E RUSSO, 2010).

Essa preocupagdo existe, pois nos mercados integrados os investidores nao estdo
sujeitos ao risco pais, uma vez que este risco podera ser eliminado através da diversificagao
em um portfélio global. J& nos mercados completa ou parcialmente segmentados existem
barreiras a entrada e a saida, e os investidores estdo sujeitos ao risco pais (BELLIZIA,
2009).

Levando-se em consideracdo essas diferencas, sdo apresentadas algumas das
variagdes do CAPM. De maneira resumida, o CAPM Local ¢ utilizado em mercados
segmentados; o CAPM Global, em mercados integrados; e 0o CAPM de Goldman Sachs e o

CAPM de Solnik, em mercados emergentes.

2.2.1.1.2. CAPM Local

O CAPM Local ¢ o modelo diretamente derivado do original de Sharpe-Lintner no
qual ¢ considerado um investidor nacional e que ndo dispde de oportunidades de
diversifica¢do internacional da sua carteira (FGV, 2005). Este modelo utiliza como proxies

as varidveis do mercado nacional de capitais, conforme segue:
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E(rfr) = vf" 4+ BN E(xE" —vf7)

Em que:

E Erl“'} ¢ a taxa de retorno do ativo i;

Er

r§° ¢ ataxa de retorno livre de risco da economia brasileira;

gF* ¢ a medida de risco sistematico do ativo i na economia brasileira; e

r2¥ ¢ a taxa de retorno da carteira de mercado brasileira.

O modelo do CAPM Local ¢ um modelo que considera um investidor que opera em
um mercado segmentado. Dessa maneira, como este modelo considera que os investidores
sao diversificados apenas localmente, ndo devem ser menosprezados os riscos inerentes ao

mercado do pais de analise (BARBOSA e MOTTA, 2004 apud BERTINI, 2007).

Em FGV (2005), isso é resolvido considerando a proxy para rf* uma taxa basica de

empréstimo Brasil € ndo uma taxa de juros de longo prazo brasileira. Dessa maneira, sao
incorporados integramente os prémios de risco soberano (crédito e pais), risco cambial e

incerteza inflacionaria.

2.2.1.1.3. CAPM Global

Considerando que os mercados financeiros internacionais tém se tornado mais
integrados em razdo da maior liberalizagdo e abertura da economia nos mercados
emergentes € do aumento do volume e da velocidade dos fluxos de capital e informagdes, ¢
que surge a proposta do modelo CAPM Global (BARBOSA e MOTTA, 2004).

De acordo com Pereiro (2002), citado em Barbosa e Motta (2004), havendo
integragdo dos mercados financeiros, um investidor poderia entrar e sair de qualquer
mercado, com custos de transagdes minimos, sem incorrer em perdas causadas por falta de

liquidez.
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Dessa maneira, o modelo do CAPM Global foi proposto originalmente por Solnik
(1974) e considera um investidor global que tem acesso aos diversos mercados de capitais,
conseguindo, portanto, diversificar parte dos riscos especificos de cada pais onde investe.
Segundo Mongrut (2006), citado em Bertini (2007), este modelo ¢ uma extensao do CAPM
Local, por agregar novos pressupostos que permitem obter um equilibrio de mercado a
nivel mundial.

Seguindo esses pressupostos enunciados, o custo de capital proprio calculado com

base nesse modelo pode ser transcrito conforme segue:

E(v)= vf* +8FE(es —vf*)

Em que:

E'(r,) € a taxa de retorno do ativo i,

£+ ¢é a taxa basica de empréstimo global;

BF%¢ o nivel de risco sistematico do ativo i com relagdo a carteira de mercado global; e

rmGL ¢ o retorno da carteira de mercado global.

2.2.1.1.4. CAPM Goldman Sachs

O modelo de Goldman Sachs surgiu como uma alternativa ao CAPM Global em
mercados emergentes que ndo sao completamente integrados. Segundo Mongrut (2006),
citado em Bertini (2007), o modelo Goldman Sachs foi um dos primeiros modelos
propostos por Mariscal e Lee (1993) para a estimacdo do custo de capital proprio em
mercados emergentes.

A variagao do modelo CAPM Global pode ser estimada da seguinte forma:

E(r) = vf74 4+ GEVAE(rEY4 — rF¥4} 4+ PRD

Em que:
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E(r,) ¢ a taxa de retorno do ativo i;

r£¥4¢ a taxa livre de risco dos Estados Unidos;

E¥4¢ o nivel de risco sistematico do ativo i com relagdo a carteira de mercado norte-

americana;

EU
m

A . .
r ¢ o retorno da carteira de mercado norte-americano; e

PRD ¢ o prémio de risco de default ou spread soberano do pais emergente.

Ressalta-se que como as proxies comumente utilizadas para o mercado global sdo as
variaveis do mercado norte-americano, a diferenca basica desse modelo, comparado ao

CAPM Global, ¢ a inclusdo do prémio de risco de default.

2.2.1.1.5. CAPM Solnik

O modelo de Solnik (2000), assim como o modelo de Goldman Sachs, também ¢ um
modelo que busca contornar os problemas de estimativas de mercados emergentes e
pressupde que os mercados ndo sdao nem totalmente integrados nem totalmente
segmentados. Esse modelo se assemelha ao CAPM Global, no que diz respeito a taxa livre
de risco e ao prémio de risco, que sao variaveis do mercado global.

No entanto, esse modelo se diferencia do modelo global na metodologia de calculo do
beta. O beta do modelo de Solnik ¢ estimado multiplicando-se o beta do ativo em relagdo
a carteira de mercado local pelo beta do mercado em questdo em relacdo ao mercado

global.

E(r) = vf* + 67 =6k =BG — +f*)

Em que:
E'(r;) é a taxa de retorno do ativo i;

T;"‘E ¢ a taxa livre de risco global;

26



@F5 ¢ o nivel de risco sistematico do ativo i com relagdo a carteira de mercado brasileiro;

BE% ¢ o beta do mercado doméstico em relagdo ao mercado global; e

rmGL ¢ o retorno da carteira de mercado global.

Como vantagem do modelo de Solnik, o prémio de risco de mercado € mais estavel,
uma vez que ¢ estimado a partir do mercado global, e ndo diretamente a partir de dados do
mercado doméstico. Vélez-Pareja (2008), citado em Bellizia (2009), menciona que a
obten¢do de um prémio de risco de mercado negativo ¢ muito comum em mercados

emergente, quando sdo utilizados dados histdricos do proprio mercado nas estimativas.

2.2.1.1.6. CAPM Norte Americano Ajustado

O CAPM Norte-Americano ¢ inspirado pela extensa literatura empirica existente e
pela pratica de profissionais de mercado. Esse modelo se baseia nos dados do mercado
norte-americano de capitais e ¢ adaptado ao mercado local por meio de prémios
relacionados aos riscos especificos, supostamente nao diversificaveis, do mercado

brasileiro. Esse modelo pode ser escrito da seguinte forma (FGV, 2005):

E—E.r.fﬁfﬁ.} -_— .r}_EE-‘H. + ﬁf&‘iﬂ'[.réﬁ‘& —_ .r}_EE-‘H.}

Em que:

E(rfY4} ¢ a taxa de retorno do ativo i no mercado norte-americano;

EV&

rg-* ¢ ataxa de retorno livre de risco da economia norte-americana;

BEY& ¢ a medida de risco sistematico do ativo i na economia norte-americana; e

EVa&

Iy € a taxa de retorno da carteira de mercado norte-americana.

O modelo CAPM estimado com dados do mercado norte-americano merece
destaque por sua ampla utilizagdo entre pesquisadores e profissionais de mercado. A

aceitagao desse modelo ocorre devido ao forte apelo metodolégico do mercado de capitais
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norte-americano, ja que ¢ o mercado com a maior disponibilidade de dados relevantes, onde
o CAPM tem sido tradicionalmente aplicado e testado (FVG, 2005).

O resultado da aplicacdo do modelo CAPM norte-americano € um custo de capital
proprio expresso em dodlares para um nivel de risco médio da economia americana.
Portanto, sua aplicabilidade para o caso brasileiro ndo ¢ direta e requer dois ajustes: a
tradugdo para moeda local e a consideragdo dos fatores de riscos presentes no setor em
questdo e na economia brasileira (FGV, 2005).

Dessa maneira, o modelo pode ser escrito conforme segue:

EG)=r/"+ B E[r" 1" |+ IM" + FR' + -+ FR]

CAPM Afustes

Em que:
TM" ¢ um fator de tradugio para moeda local; e

L ~ . ~ . .
FR;" sdo fatores de risco local ndo considerados no mercado norte americano.

E importante salientar que ndo existem fundamentos teoricos que determinem os
fatores a serem considerados na tradugdo do modelo para moeda local e na escolha de
adicionais de risco. Com isso, os resultados finais do modelo sdo carentes de consisténcia

teorica, porém respaldados pela pratica de mercado (FGV, 2005).

2.2.2. Custo de Capital de Terceiros

Usualmente, uma empresa ¢ financiada tanto por capital proprio como por
endividamento. Esse endividamento, que representa o capital de terceiros, nao
necessariamente possui 0 mesmo risco do capital préprio e, por conseguinte, sua
remuneracao também deve ser estimada (BRAGANCA, ROCHA e CAMACHO, 2006).

A metodologia do WACC pressupde que no longo prazo a empresa ajustard a
relag@o de capital proprio e de terceiros de modo a minimizar o WACC. Os fundamentos
dessa metodologia sdo, portanto, baseados na teoria do trade-off. Como a divida diminui o

lucro tributavel, ela gera um beneficio fiscal que aumenta com a propor¢do de capital de
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terceiros. Por outro lado, o aumento do capital de terceiros aumenta o risco de faléncia e o
custo para o acionista (MINARDI et al., 2007).

A taxa que representa o custo efetivo da divida reflete a taxa de juros com que a
empresa consegue se financiar no mercado, sendo normalmente representada pela taxa
livre de risco, adicionada a um prémio pelo risco de inadimpléncia da empresa regulada e a
um prémio pelo risco do pais em que ela estad inserida (BRAGANCA, ROCHA e
CAMACHO, 2006).

Na secdo destinada a analise de resultados, mais esclarecimentos serdo fornecidos a

respeito das proxies a serem utilizadas para o calculo do custo de capital de terceiros.

29



3. METODOLOGIA

Na execucgdo desse trabalho serdo utilizadas técnicas econométricas e de financgas
empresariais, seguindo os conceitos citados no referencial tedrico no que diz respeito ao

calculo do custo de capital do setor.

3.1. Modelo Econométrico

O método de estimagdo a ser utilizado ¢ o dos Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO), em que a soma dos quadrados dos residuos, ou em outras palavras, a soma dos
quadrados das diferencas entre o valor estimado e os dados observados é minimizada
(GUJARATI, 2000).

Suponha o modelo de regressao linear:

Y=o+ BiX + e

Em que:

Y. € a varidvel dependente;

X, € a variavel independente;
et; € o coeficiente linear;

&, € o coeficiente angulares; e

e, € o erro da estimativa.

O MQO minimiza o somatério dos quadrados dos erros da estimativa, conforme a

formula que segue:
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Em que:

Y. € a variavel dependente observada; e

Y., & aestimativa de .

£

O modelo analitico a ser utilizado estima uma regressao temporal para se encontrar

os betas, conforme equagdo que segue:

'F.i'r _‘Fl_rr =Bi'{'r':!r _Fl_rr)+8i'r'f =l'2"""\:— s

Em que:

r;, €a taxa de retorno do ativo i no periodo t;
rg. € ataxa de retorno do ativo livre de risco no periodo t;

r.. ¢ataxa de retorno da carteira de mercado no periodo t; e

m,t

N ¢ o total de ativos considerados no modelo.

A literatura aponta como segundo passo utilizar uma regressao de se¢do cruzada
(cross-section) para encontrar os A prémios de cada fator, em que os betas encontrados
seriam estimados como variaveis explicativas da média dos excessos de retorno das agdes,
para, com isso, obter o prémio de mercado representado pelo coeficiente A da seguinte
equacao:

J':."u'_.

i

-7, J=B.h+v,.

No entanto, como a quantidade de ativos da amostra ¢ pequena, quatro ou nove

ativos, dependendo do modelo, a estimativa desse segundo passo ndo produz resultados
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significativos, optando, portanto, pela estimativa com base em andlise retrospectiva dos

dados historicos dessas variaveis.

3.2. Selecéo da Amostra

Para o calculo do custo de capital, considerando-se apenas o mercado local, serdo

utilizados os ativos negociados na Bovespa das empresas Net, Embratel, Telefonica e Oi.

Para os demais modelos, além dos quatro primeiros ativos, serdo ainda incluidos os

ativos negociados na NYSE da Comcast, Cablevision e¢ Time Warner, Charter

Communications e DirecTV.

3.3. Coleta de Dados

Com relacdo ao processo de coleta de dados, foram utilizados dados de 2003 a

2010, sendo adotados os seguintes procedimentos:

A avaliagdo da composi¢ao do capital do setor foi realizada por meio da
analise dos balangos patrimoniais das operadoras representativas do setor
de TV por assinatura encontrados na Bovespa e na Nasdagq;

Os dados financeiros dessas empresas também estdo disponibilizados no
Bovespa e na Nasdagq;

As séries utilizadas como proxies da taxa de livre de risco Brasil foram os
CDIs, que tém seus indices divulgados no banco de dados do Ipea, e o
Global BRL 2016, que tem o indice divulgado no Informe da Divida do
Tesouro Nacional;

A taxa livre de risco do mercado norte-americano, representada pelo yield
do 6 MonthU.S. Treasury, foi obtida do U.S. Department of the Treasury;
Para as carteiras de mercados nacionais e globais, as séries histdricas do
Ibovespa e do S&P 500 foram obtidas, respectivamente, no banco de dados

do Bovespa e do Yahoo Finance;
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- O risco de default, que se utiliza da proxy do EMBI+BR, teve seus dados
coletados no banco de dados do Ipea;

- As taxas de inflagdo brasileira e americana observadas foram obtidas,
respectivamente, pelos indices do IPCA, cujos dados constam do banco de
dados do Ipea, e do CPI, cujos dados sdo apresentados pelo Bureau of
Labor Statistics; e

- O custo de capital de terceiros foi obtido através dos dados do BNDES ¢
da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

Para os calculos dos betas, como se utilizou o método prospectivo de analise, foi
necessario empregar retornos didrios como proxy de retornos anuais, devido ao curto
periodo da série utilizada. Dessa maneira, foram utilizadas 1894 observacoes.

Para os demais calculos, foram utilizadas as médias dos retornos anuais entre os

anos de 2003 a 2010.
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4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Para a avaliacdo da melhor alternativa do calculo do custo de capital do setor de TV
por assinatura, considerando as caracteristicas de mercado apresentadas na se¢ao 1.2, foram
construidos os modelos de célculo de custo de capital, tomando-se por referéncia a teoria de
finangas sobre o modelo do CAPM e suas variagoes.

Para justificativa da utilizacdo desse modelo, Camacho, Braganca e Rocha (2005)
levantam que, de maneira geral, a experiéncia internacional indica que o modelo de custo
médio ponderado de capital (WACC) em conjunto com o CAPM sdo os modelos
financeiros mais empregados para a estimacao do custo de capital de empresas e servigos
do setor de telecomunicagoes.

Em sec¢do especifica, os resultados desses modelos serdo comparados e apontadas

consideragdes sobre as vantagens e desvantagens da utilizacdo de cada um desses modelos.

4.1. Modelos de Célculo do Custo de Capital Proprio

4.1.1. Considerac0Oes Gerais para todos os modelos

4.1.1.1. Retorno das agdes

Na constru¢do das séries de retornos dos ativos e da carteira de mercado, adotou-se

o seguinte procedimento:

r_/ \

P,
R, = ]11|k Pj

-1/

Ja para as proxies que tratam de uma série representada por taxa, como o CDI,

adotou-se a seguinte transformagao:
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n=h(l+7)
4.1.1.2. Periodo de analise

O periodo utilizado para a estimativa dos betas foram os anos de 2003 a 2010.
Optou-se por uma série de dados mais curta por dois motivos: a) somente a partir de 2003,
existem ativos negociados em bolsa para as quatro operadoras nacionais selecionadas para
o calculo do custo de capital; e b) mesmo que fosse possivel a obtengdao de uma série de
dados longa, em funcao das recentes transformacdes ocorridas no mercado nacional de TV

por assinatura, uma série longa poderia ndo ser representativa da conjuntura atual do setor.

4.1.1.3. Desalavancagem e realavancagem dos betas estimados

Os betas encontrados nas estimativas dos modelos foram desalavancados de acordo

com a férmula de Hamada (1971):
B = Bg(l+ D/E(1—t]])

Em que:
Bwé o beta desalavancado;

B ¢ o beta alavancado (observado);
D/E ¢ a relagao endividamento médio sobre capital proprio da empresa entre 2009 ¢ 2010;e

t é a taxa de impostos.

A realavancagem dos betas ¢ feita utilizando-se a mesma formula, mas

considerando o endividamento médio da amostra entre os anos de 2003 e 2010.
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4.1.2. CAPM Local

Os ativos considerados nesse modelo representam as operadoras nacionais e
pertencem as empresas Net, Embratel, Telefonica e Oi. Para os casos em que a empresa
possuia mais de um ativo negociado em bolsa de valores, foi negociado o ativo de maior

liquidez (Tabela 2).

Tabela 2: Ativos selecionados para o CAPM Local

Empresa Servu;o_de TV por Ativo
Assinatura
Net Servicos de Comunicacgdo S.A. TV a Cabo e MMDS NETC4
Telemar Norte Leste S.A.
(controladora da TNL PCS S.A. (“O1)) DTH TMARS
Telefonica S.A.

(controladora da A.Telecom S.A.) DTH TEFCII
Embratel Participagdes S.A. DTH EBTP4

Fonte: Elaboragao propria.

Esse modelo ¢ mais adequado para a situagdo de barreiras a entrada de novas
operadoras e de pouco interesse para as grandes operadoras, em especial as prestadoras de

STFC, na entrada no mercado de TV por assinatura.

4.1.2.1. Carteira de Mercado

Para a composicdo da carteira de mercado, o indice comumente utilizado ¢ o
Ibovespa, o mais antigo existente no Brasil, com negociagdes desde 1968.

No que diz respeito a composi¢ao do Ibovespa, conforme apresentado na Tabela 3,
o setor de telecomunicagdes possui peso de 4,313% na carteira desse indice. Essa
participacdo ¢ baixa, levando em consideracdo que diversos outros setores possuem
participacdes bem maiores na composicao da carteira, entre os quais se destacam os setores
de Petroleo, Gas e Biocombustiveis (19,421%), Mineragdo (14,753%) e Financeiro
(12,062%).
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Ademais, o unico ativo do Ibovespa utilizado na composicdo da carteira
representativa do setor de TV por assinatura foi o TMARS, da Telemar Norte Leste
Participagdes, que representa apenas 0,210% da carteira do Ibovespa.

Portanto, na utilizagdo desse indice, ndo existem problemas metodoldgicos
derivados da alta concentragdo em poucas empresas e setores. Caso existisse essa

concentracao, poderia haver um viés nas estimativas dos betas em dire¢ao a unidade.

Tabela 3: Ativos do setor de telecomunicag¢des que compdem o Ibovespa.

Cadigo Acéo Part. (%)
BRTO4 BRASIL TELEC 0,472
TNLP3 TELEMAR 0,274
TNLP4 TELEMAR 1,025
TMARS TELEMAR N L 0,210
TLPP4 TELESP 0,159
TCSL3 TIM PART S/A 0,186
TCSL4 TIM PART S/A 1,040
VIVO4 VIVO 0,947

Fonte: BM&F Bovespa (2010).

Além dos fatos acima mencionados, nesse trabalho optou-se por utilizar a carteira
do Ibovespa no calculo do CAPM Local, pois esse indice produziu estimativas mais
significativas do que as estimativas obtidas por meio de indices alternativos, como o MSCI
Brasil e o IBrX.

Ressalta-se que, entre jan/2003 e dez/2010, a correlagdo entre o Ibovepa e o MSCI
Brasil foi de 91%; entre o Ibovespa ¢ o IBrX, de 97%; e entre o0 MSCI Brasil ¢ o IBrX,
de 91%.

4.1.2.2. Taxa Livre de Risco

Para a taxa livre de risco utilizada no calculo dos betas, utilizou-se o CDI, que ¢
uma taxa didria, como proxy da taxa livre de risco anual. Isso se fez necessario, pois, como
o periodo utilizado no calculo ¢ de apenas sete anos, ndo haveria como empregar a série de

retornos do Global BRL 2016.
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No entanto, para o calculo do custo de capital proprio, como ele foi feito pelo
método prospectivo, pdde-se utilizar o retorno médio do Global BRL 2016, que foi de
12,5%.

Ressalta-se que essa ¢ uma solugdo Second Best, pois no mercado de capitais
brasileiro ndo existe um ativo negociado cujos rendimentos possam ser considerados
livres de risco no sentido estrito. O Global BRL Bond 2016 embute a estimativa do
mercado para a taxa de juros livre de risco de longo prazo brasileira, acrescida de prémios
para outros fatores como o risco soberano, o risco de cambio e a incerteza inflacionaria

(FGV, 2005).

4.1.2.3. Composicéo do Capital

Conforme observado nos balancos patrimoniais das empresas envolvidas, dados
apresentados no sitio da BM&F Bovespa mostram que o nivel de endividamento médio nos
anos de 2003 e 2010 foi de 68%. A Tabela 4 mostra os niveis individuais de

endividamento dessas empresas.

Tabela 4: Nivel de endividamento das operadoras de TV por assinatura — modelo local.

D/(D+E) E/(D+E)

Net 0,71 0,29
Telefonica 0,81 0,19
Embratel 0,49 0,51
Oi 0,70 0,30

Fonte: Elaboragdo propria baseada em dados do Bovespa.

4.1.2.4. Custo de Capital Préprio

As estimativas dos betas foram feitas pelo método prospectivo, tendo sido a

seguinte equacao:

Toe — Tpe = By Erm,t - Tfar} +8,;comi=12,.,N

38



Em que:

;. € o retorno do ativo i no periodo t;

T¢, € 0 retorno do ativo livre de risco no periodo t, i.e, o retorno do CDI;

T, » ¢ 0 Tetorno da carteira de mercado no periodo t, i.e., o retorno do Ibovespa; e

N ¢ o total de ativos considerados no modelo, ou seja, 4 ativos.
A Tabela 5 mostra os resultados.

Tabela 5: Estimativas dos betas calculados por meio do CAPM Local

Beta Beta re-

beta Std, t-Statistic R2 D/E desala alavanca
Error

vancado do

Embratel 0,9731 0,0141 68,9368 02333 0,95 0,5981  1,5766
Net 0,9948 0,0121 82,1557 0,3705 244 03811  1,0047
Telemar 0,9865 0,0083 1183462 0,5180 2,38 0,3840  1,0122
Telefonica 0,9093 0,0186 48,8235 0,0051 4,15 0,2433 0,6412
TV por Assinatura 2,48 1,0587

Fonte: Elaboracao propria.

Desses resultados ¢ ressaltado que, apesar de os coeficientes betas serem todos
estatisticamente significativos a 1% de probabilidade, os coeficientes de determinagdo R*
das regressdes foram relativamente baixos, o que seria um indicio da presenca de outros
riscos afetando o retorno dos ativos selecionados.

Nos proximos modelos estimados, a inclusdo de outros fatores de risco ¢ a
consideragdo de outras proxies para a carteira de mercado e para o ativo livre de risco
minimizam o problema da estimagdo da regressdao, observado pela estatistica fornecida
pelo R%.

Com relagdo ao prémio de risco de mercado, calculado de maneira retrospectiva,
considerou-se essa variavel como a diferenca da média dos retornos anuais do Ibovepa
entre os anos de 2003 e 2010 e do retorno anual do Global BRL 2016. Dadas essas
consideragdes, o prémio de risco de mercado a ser utilizado no presente estudo ¢ de 5,1%.

Conforme Tabela 6, essas variaveis levam a uma estimativa do CAPM Local de

17,90%.
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Tabela 6: Estimativa do custo de capital proprio para o modelo CAPM Local

CAPM Local

Beta médio do setor de TV por assinatura no Brasil ( 8..) 1,0587
Taxa Bésica de Empréstimo no Brasil (r"") 12,5%
Prémio de Risco do Mercado brasileiro (PRMsr) 5,10%
Custo do Capital Proprio 17,90%

Fonte: Elaboragao propria

4.1.3. CAPM Global

Em razdo das alteragdes mercadologicas e regulatérias apresentadas no decurso
desse trabalho, ¢ plenamente razoavel acreditar que a abertura do mercado fara com que as
operadoras nacionais apresentem cada vez mais caracteristicas similares as outras
operadoras globais, 0 que seria consistente com a estimativa por meio do modelo do CAPM
Global.

Para o calculo desse modelo, foram considerados, além dos ativos citados no
calculo do CAPM Local, os ativos das empresas Comcast, Time Warner, Cablevison,
Charter Comunnication e DirecTV, negociados na NYSE'. Conforme apresentado, essa
escolha se deve ao fato de essas empresas apresentarem negocios similares as empresas
brasileiras selecionadas. Isto ¢, semelhantemente as empresas brasileiras, elas sdo empresas
de grande representatividade em seu segmento de mercado e tém a possibilidade de
prestagdo triple play.

A Tabela 7 mostra os ativos considerados nesse modelo.

5 Para as empresas Comcast e Cablevision, foram considerados seus ativos negociados entre jan/2003 e
dez/2010. Ja para a DirecTV, a Time Warner e a Charter Communications, foi considerada data posterior,
pois seus ativos s6 comegaram a ser negociados em dez/2003, jan/2007 e jan/2010, respectivamente.
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Tabela 7: Ativos selecionados para o CAPM Global

Servigo de TV por .
Empresa Agsinaturap Ativo
Net Servigos de Comunicagdo S.A. TV a Cabo e MMDS NETC4
Telemar Norte Leste S.Ag'f:;)ntroladora da TNL PCS DTH TMARS
Telefonica S.A. (controladora da A.Telecom S.A.) DTH TEFC11
Embratel Participagdes S.A. DTH EBTP4
Cablevision Systems Corporation TV a Cabo CVC
Comcast Corporation TV a Cabo CMCSA
Time Warner Cable Inc TV a Cabo TWC
Charter Comunications Inc TV a Cabo CHTR
DirecTV DTH DTV

Fonte: Elaboragao propria.

4.1.3.1. Carteira de Mercado

Para a carteira de mercado global, optou-se por utilizar o S&P 500, que ¢ um indice
composto por 500 ativos qualificados pelo seu tamanho de mercado, sua liquidez e sua
representacdo de grupo industrial.

Outra possivel carteira a ser utilizada seria 0o MSCI ACWI, no entanto, essa carteira
comecgou a ser computada posteriormente a 2003. Para validade dos resultados, verificou-se

a correlagdo dessa carteira com o S&P 500, que foi de 98,8% entre jan/2009 e dez/2010.

4.1.3.2. Taxa Livre de Risco

Como proxy da taxa livre de risco, foi utilizado o yield do 6 Month U.S. Treasury
Note. Essa proxy foi a de maior significancia tanto para o céalculo dos betas de empresas
brasileiras quanto para o calculo de empresas americanas. A média do yield do 6 Month

U.S. Treasury Note, entre os anos de 2003 e 2010, foi de 2,27%.
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4.1.3.3. Composicao do Capital

Conforme observado nos balancos patrimoniais das empresas envolvidas, dados
apresentados no sitio da BM&F Bovespa e Nasdaq mostram que o nivel de endividamento
médio nos anos de 2003 e 2009 foi de 84%. A Tabela 8 mostra os niveis individuais de

endividamento dessas empresas.

Tabela 8: Nivel de endividamento das operadoras de TV por assinatura — modelo global.
D/(D+E) E/(D+E)

Net 0,54 0,46
Telefonica 0,78 0,22
Embratel 0,45 0,55
Telemar 0,73 0,27
Comcast 0,63 0,37
Time Warner 0,70 0,30
Cablevision 2,76 -1,76
Charter 1,27 -0,27
DirecTV 0,78 0,22

Fonte: Elaboragao propria.

4.1.3.4. Custo de Capital Préprio

Para a estimativa dos betas do modelo global, foi adotada a mesma técnica
anteriormente enunciada e aplicada no calculo do custo de capital do modelo local. Dessa

maneira, segue a equagao estimada:

Toe—Tee = By(rp e — e} + 8,5 comi=12, N

Em que:

7:, € 0 retorno do ativo i no periodo t;

T, € 0 retorno do ativo livre de risco no periodo t, ou seja, o retorno do yield do 6 Month
U.S. Treasury Note;

7, + € 0 retorno da carteira de mercado no periodo t, ou seja, o retorno do S&P500; e
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N ¢ o total de ativos considerados no modelo, ou seja, 7 ativos.

As estimativas dos betas apresentadas na Tabela 9 sdo todas significativas a 1% de
probabilidade, tendo sido desalavancadas e realavancadas segundo a féormula de Hamada

descrita na se¢do anterior.

Tabela 9: Estimativas dos betas calculados por meio do CAPM Global

Std t Beta Beta re-
beta ' .. R2 D/E desalavan alavanca
Error Statistic
cado do
Embratel 1,0001 0,0149 67,2268 0,7053 0,95 0,6147 1,2104
Net 1,0053 0,0134 74,8196 0,7479 2,44 0,3851 0,7584
Telemar 0,9944 0,0095 104,3136 0,8521 2,38 0,3871 0,7622

Telefonica 1,0158 0,0177 57,2335 0,6345 4,15  0,2717 0,5351

Cablevision 1,0109 0,0096 105,2154 0,8543 -323  -0,8916 -1,7557

Charter 0,9507 0,0176 54,1677 09273 -4,89  -0,4264 -0,8397
Comcast 1,0127 0,0064 158,8634 0,9304 1,65 0,4842 0,9535
DirecTV 0,9971 0,0061 164,6827 0,9427 7,89 0,1606 0,3162
Time Warner 0,9884 0,0142 69,6004 0,8413 1,88  0,4411 0,8686
TV por Assinatura 0,9973 1,47 0,8269*

* Nao englobam a média das estimativas do beta as empresas Cablevision e Charter.

Fonte: Elaboracao propria.

Para o prémio de risco de mercado, considerou-se a diferenca dos retornos do S&P
500 do yield do 6 Month U.S. Treasury Note. A diferen¢ca média anual entre os anos de
2003 ¢ 2010 foi de 5,23%.

A tabela 10 apresenta a estimativa do custo de capital proprio para o modelo CAPM

Global.

Tabela 10: Estimativa do custo de capital proprio para o modelo CAPM Global

CAPM Global

Beta médio do setor de TV por assinatura global 0,8269
Taxa Livre de Risco 2.27%
Prémio de Risco do Mercado global (PRM) 5,23%
Custo do Capital Proprio 6,59%

Fonte: Elaboragao propria.
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4.1.4. CAPM de Goldman Sachs

No modelo de Goldman Sachs, foram utilizadas as mesmas proxies e os mesmos
ativos do modelo global. Conforme apresentado em referencial teorico, a inovagao nesse
modelo ¢ a consideragdo do risco adicional de default ou spread soberano do pais
emergente.

A seguir, sdo apresentadas essas variaveis.

4.1.4.1. Carteira de Mercado

Para a carteira de mercado, optou-se como proxy a carteira do S&P 500.

4.1.4.2. Taxa Livre de Risco

Como proxy da taxa livre de risco foi utilizado o yield do 6 Month U.S. Treasury
Note.

4.1.4.3. Composicéo do Capital

A composic¢do do capital ¢ a mesma apresentada na se¢do 4.1.3.3.

4.1.4.4. Risco de Default

O risco de default ou spread soberano do pais emergente pode ser representado pelo
diferencial entre o yield de titulos soberanos do Brasil e dos Estados Unidos, ambos
convertidos na mesma moeda.

Para essa variavel, uma proxy praticada em modelos de financas ¢ o EMBI+ Brasil.
Esse indicador criado pelo JP Morgan mede o grau de solvéncia dos paises. Essa variavel

foi em média de 3,77 entre os anos de 2003 ¢ 2010.
4.1.4.5. Custo de Capital Préprio
Para o calculo do beta, foi utilizado o seguinte modelo:

Ty — 75 — PRD = 3, ETm,r - rm} + g, comi=12,. N
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Em que:

;. € o retorno do ativo i no periodo t;

¢, € 0 retorno do ativo livre de risco no periodo t, ou seja, o retorno do yield do 6 Month
U.S. Treasury Note;

¥, » ¢ 0 Tetorno da carteira de mercado no periodo t, ou seja, o retorno do S&P500;

PRD ¢ o prémio de risco de default, ou seja, 0o EMBI+Brasil; e

N ¢ o total de ativos considerados no modelo, ou seja, 7 ativos.

A seguir, sdo apresentadas na Tabela 11 as estimativas dos betas calculados por

meio do modelo de Goldman Sachs, que foram todas significativas a 1% de probabilidade.

Tabela 11: Estimativas dos betas calculados por meio do modelo de Goldman Sachs

Std t- Beta Beta re-
beta .. R2 D/E desalavan alavanca
Error Statistic
cado do
Embratel 1,040546 0,01973 52,7453 0,59572 0,95 0,6396 1,6859
Net 1,045706 0,01950 53,6212 0,60375 244 0,4006 1,0561
Telemar 1,034875 0,01692 61,1796 0,66471 2,38 0,4028 1,0619

Telefonica 1,056364 0,02090 50,5357 0,57520 4,15 0,2826 0,7450

Cablevision 1,05138 0,01614 65,1490 0,69213 -3,23  -0,9273 -2,4443

Charter 1,044665 0,03822 27,3340 0,76453 -4,89 -0,4686 -1,2352
Comcast 1,053174 0,01450 72,6753 0,73667 1,65 0,5036 1,3274
DirecTV 1,035673 0,01444 71,7013 0,75736 7,89 0,1668 0,4397

Time Warner 1,029514 0,02240 45,9684 0,69823 1,88 0,4594 1,2111
TV por Assinatura 1,47 1,0753*

* Nao englobam a média das estimativas do beta as empresas Cablevision e Charter.

Fonte: Elaboragdo propria.

O prémio de risco de mercado ¢ o mesmo utilizado para o CAPM Global, o que nos
fornece uma estimativa de custo de capital proprio de 9,09%.
A tabela 12 apresenta a estimativa do custo de capital proprio para o modelo CAPM

de Goldman Sachs.
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Tabela 12: Estimativa do custo de capital proprio para o modelo CAPM de Goldman Sachs
CAPM de Goldman Sachs

Beta médio do setor de TV por assinatura global 1,0753
Taxa Livre de Risco 2.27%
Prémio de Risco do Mercado brasileiro (PRM) 5,23%
Prémio de Risco de Default 3,77%
Custo do Capital Proprio 9,09%

Fonte: Elaboragao propria.

4.1.5. Modelo de Solnik

Conforme apresentado na metodologia desse trabalho, a diferenca desse modelo
para o0 CAPM Global reside no método considerado para estimar o beta. Como as proxies
utilizadas para a taxa livre de risco e da carteira de mercado sdo as mesmas anteriormente
apresentadas no CAPM Global, assim como os ativos selecionados, partir-se-a diretamente

para o calculo do custo de capital proprio.

4.1.5.1. Custo de Capital Préprio

Nesse modelo, devem ser estimados o beta do ativo em relagdo ao mercado
doméstico e o beta do mercado doméstico em relacdo ao mercado global. O beta do ativo
em relagdo ao mercado doméstico foi anteriormente calculado no CAPM Local, resta,
portanto, calcular o beta do mercado doméstico em relagdo ao mercado global, o que foi

feito conforme segue:
&R _ — @Gk f.GE _ . P=
Tw — Ve = Bz ET'm,r Tm}+ 8 comi=12..N

Em que:
re& ¢ o retorno da carteira de mercado brasileira no periodo t, ou seja, o retorno do

Ibovespa;
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74, € 0 retorno do ativo livre de risco no periodo t, ou seja, o retorno do yield do 6 Month
U.S. Treasury Note;

re: ¢ o retorno da carteira de mercado global no periodo t, ou seja, o retorno do S&P 500;
e

N ¢ o total de ativos considerados no modelo, ou seja, 7 ativos.

A estimativa do beta do mercado brasileiro em relagdo ao mercado global foi de
1,000928, significativo a 1% de probabilidade, com um R? de 95%.
A Tabela 13 mostra o calculo do beta estimado por meio das premissas do modelo

de Solnik.

Tabela 13: Estimativas dos betas calculados por meio do modelo de Solnik

Beta de Solnik (Beta Local
*Beta do mercado
brasileiro)

Beta Local (re- Beta do mercado
alavancado) brasileiro

TV por Assinatura 1,0587 1,000928 1,0597

Fonte: Elaboragao propria.

Seguindo as mesmas premissas utilizadas para a taxa livre de risco € o prémio de
risco de mercado do modelo global, associado ao beta anteriormente calculado, o modelo

de Solnik fornece um custo de capital de 7,81% (Tabela 14).

Tabela 14: Estimativa do custo de capital proprio para o modelo CAPM de Solnik
CAPM de Solnik

Beta médio do setor de TV por assinatura — Solnik 1,0597
Taxa Livre de Risco 2,27%
Prémio de Risco do Mercado brasileiro (PRM) 5,23%
Custo do Capital Proprio 7.81%

Fonte: Elaboragao propria.
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4.1.6. Modelo Norte- Americano Ajustado

As variaveis desse modelo sdo calculadas de maneira retrospectiva, com base em

médias historicas do periodo em analise.

4.1.6.1. Taxa Livre de Risco

A proxy da taxa livre de risco da economia americana ¢ o yield do 6 Year U.S.
Treasury Note, calculada com base na média entre os anos de 2003 e 2010, que foi de
2,27%.

4.1.6.2. Prémio de Risco de Mercado

Para o prémio de risco de mercado (PRM), utilizou-se um conjunto de dados que
incluem os retornos do S&P500 e de titulos de longo prazo do tesouro americano (T-Bonds

6-year) no periodo compreendido entre 2003 e 2010.

4.1.6.3. Beta

Para o célculo do beta, Damodaran (2010) baseia-se nos retornos semanais das
acdes e do indice NYSE composite dos ultimos cinco anos. A desalavancagem dos betas
estimados ¢ feita pela formula de Hamada (1971), a mesma ja utilizada anteriormente nesse
trabalho, cujo valor encontrado foi de 0,94. O beta alavancado para o Brasil, considerando a

taxa média de impostos paga pelas empresas no Brasil de 34%, resulta em um beta de 1,36.

4.1.6.4. Diferencial de Inflacéo

Para a tradug¢do das variaveis para a moeda local, foi utilizado o diferencial de
inflagdo entre o Brasil e os EUA medido, respectivamente, pelo IPCA (indice de Preco ao

Consumidor Amplo) e pelo CPI (Consumer Price Index), que foi de 2,99%.
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4.1.6.5. Risco Soberano

Como fator de risco adicional, foi considerado apenas o Risco Soberano, que,
segundo FGV (2005), estd comumente presente em modelos profissionais. Esse fator ¢
medido pelo spread dos titulos do tesouro brasileiro sobre os titulos do tesouro norte-
americano, expresso no indice EMBI+ do JP Morgan Chase, cuja média no periodo de
2003 ¢ 2010 foi de 377 pontos.

4.1.6.6. Custo de Capital Préprio

Dadas as consideragdes sobre as variaveis envolvidas, o modelo CAPM Norte-

Americano Ajustado considerado nesse estudo ¢ o que segue:

E(rfUa) = pFVa 4 GEVAR(pEVA — Y4} 4 DI 4 RS

Em que:

E Erl:m} ¢ a taxa de retorno do ativo i no mercado norte-americano;

EV&

rg -+ ¢ ataxa de retorno livre de risco da economia norte-americana;

EU& ¢ a medida de risco sistematico do ativo i na economia norte-americana;

ra%4 ¢ a taxa de retorno da carteira de mercado norte-americana;

DI ¢ o diferencial de inflagdo entre o Brasil e os Estados Unidos; e

RS ¢ o risco soberano.

A Tabela 15 apresenta o célculo do custo do capital considerando o CAPM norte-

americano ajustado.

Tabela 15: Estimativa do custo de capital proprio para o modelo CAPM Norte-Americano
Ajustado
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CAPM norte-americano ajustado

Beta médio do setor de TV a Cabo nos EUA 1,36%
Taxa Livre de Risco 2,27%
Prémio de Risco do Mercado (PRM) 5,23%
Diferencial de Inflagao (DI) 2,99%
Risco Soberano (RS) 3,77%
Custo do Capital Proprio 9,10%

Fonte: Elaboragao propria.

4.2. Custo de Capital de Terceiros

Para o custo de capital de terceiros, foram levantados os dados referentes a taxa de
juros paga aos investidores pelas debéntures emitidas pelas operadoras que ofertam o
servigo de TV por assinatura. As debéntures selecionadas foram aquelas cadastradas pela
Comissao de Valores Mobilidrios — CVM, com vencimento posterior a 2010.

Para o calculo da taxa efetiva de juros paga, foi utilizado como ano de referéncia

2010, alcancando-se dessa forma uma taxa média de 11,34% (Tabela 16).

Tabela 16: Taxa de juros paga aos investidores pelas debéntures emitidas pelas operadoras

de TV por assinatura.

Empresa COX;?:OdO Emissdo Vencimento  Remuneragéo TangElf(t)atlva

Net Servigos PLIM16  01/12/2006 01/06/2015 CDI+1,6% a.a 11,35%
Net Servicos PLIM15  15/08/2005 15/08/2011 CDI+1,5% a.a. 11,25%
Telemar Norte Leste  TNLE25  15/04/2010 15/04/2020 IPCA + 7,98% a.a. 13,89%
Telemar Norte Leste  TNLE15  15/04/2010 15/04/2014  CDI+1,20% a.a. 10,95%
Telemar Norte Leste  TLNL24  06/04/2009 06/04/2012 120% da CDI 11,70%
Telemar Norte Leste ~ TLNL21  01/03/2006 01/03/2013 CDI+ 0,55% a.a. 10,30%
Telemar Norte Leste ~ TLNL14  06/04/2009 30/05/2011 115% da CDI 11,21%
Telemar Norte Leste ~ TLNLI11  01/03/2006 01/03/2011 103% da CDI 10,04%
Média 11,34%

Fonte: Elaboragdo propria com base em dados da Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM

Além dos dados coletados acima, considerou-se, também, a taxa praticada pelo
BNDES nos empréstimos concedidos para empresas de telecomunicagdes, entre as quais
estdo incluidas também as prestadoras de servicos de TV por assinatura. Dessa forma,

conforme informagdes do sitio do BNDES, operacdes realizadas diretamente com o
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BNDES tém como encargos o Custo Financeiro (representado pelo TJ-462, que foi em
média de 7% a.a. nos anos de 2009 e 2010) mais a Remuneracao Basica do BNDES (1,8%
a.a.) e a Taxa de Risco de Crédito (de até 3,57% a.a., conforme o risco de crédito do
cliente). Portanto, a taxa de juros maxima dos financiamentos do BNDES para esse setor ¢
de 12,37% a.a.

Com base nessas duas taxas de juros, fez-se a hipdtese de que 50% do capital de
terceiros poderia ser captado a custo tipico do BNDES e 50% ao custo apontado no

levantamento na base de dados da CVM, o que resultou em custo total da divida nominal de

11,85% a.a.

4.3. WACC (Custo Médio Ponderado do Capital)

Para o calculo do WACC, considerando as estimativas anteriormente apresentadas

para o custo de capital proprio e de terceiros, € apresentado o custo médio ponderado do

capital para cada um dos modelos simulados.

Como meta, no calculo do WACC estabeleceu-se um nivel de endividamento de

67,65%, o que se aproxima mais das operadoras nacionais (Tabela 17).

Tabela 17: Custo Médio Ponderado de Capital

CAPM
EUA
WACC Local Global Goldman Solnik Ajustado
Custo do Capital Proprio 17,90% 6,59% 9,09% 7,81% 9,10%
Custo do Capital de Terceiros 11,85% 11,85% 11,85% 11,85% 11,85%
IR 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00%
Custo do Capital de Terceiros apds impostos  7,82%  7,82% 7,82% 7,82% 7,82%
Participagdo no Capital Proprio (E/(D+E)  32,35% 32,35% 32,35% 32,35% 32,35%
Participagdo no Capital de Terceiros
(D/(D+E) 67,65% 67,65% 67,65% 67,65% 67,65%
WACC Nominal 11,08% 7,42% 823% 7,82%  8,23%

Fonte: Elaboragao Propria.

4.4. Anélise comparativa dos modelos
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O CAPM Local parece ser o mais adequado para o céalculo do custo de capital,
levando-se em consideragdo a situacao passada em que o mercado de TV por assinatura era
segmentado e com barreiras a entrada.

No entanto, esse modelo ndo tem muita aplicagdo pratica porque ele pouco parece
refletir a conjuntura mercadologica do setor de TV por assinatura desenhada a partir da
aprovagao do Planejamento e da eliminacdo de grande parte das barreiras a entrada. Tais
fatos levam a utilizacdo de modelos cabiveis num mercado de maior integragdo, como o
CAPM Global, de Goldman Sachs e de Solnik.

As estatisticas para o modelo Global e o0 modelo de Goldman Sachs mostraram
modelos significativos, tanto no que diz respeito as estimativas dos betas, como na
defini¢do da regressao.

J4 o modelo de Solnik utiliza resultados do modelo CAPM Local, que apresenta
estimativas fracas quanto ao modelo de regressao.

Na comparagdo entre esses trés modelos, deve-se considerar que o Brasil ¢ um
mercado emergente e, como tal, teoricamente, os modelos mais adequados seriam os de
Goldman Sachs e Solnik.

No entanto, como o modelo de Goldman Sachs foi o mais bem estimado, adotou-se
esse modelo como o mais adequado, sendo o custo de capital do setor de 8,23% (Tabela

17).

4.5. Aplicacdo do WACC ao Fluxo de Caixa Descontado

Para o calculo do fluxo de caixa descontado (FCD), Tabela 18, devem ser
considerados as receitas, despesas e investimentos de uma empresa, projetados ao longo do
periodo do projeto, descontados a uma taxa de desconto.

Para o célculo dos fluxos de caixa (em valores correntes), utilizou-se o estudo
realizado pela Geréncia de Outorga da Superintendéncia de Servicos de Comunicagdo de
Massa da Anatel.

Os detalhes sobre esses valores poderdo ser obtidos na citada geréncia. As
caracteristicas gerais de uma operagao considerada tipica sdo apresentadas no Anexo desse

trabalho.
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Dessa maneira, sdo apresentados os resultados do FCD que tem por base o estudo

prévio do 6rgao regulador e as taxas de desconto aqui calculadas.

Tabela 18: Fluxo de Caixa Descontado

Goldman
Fluxo de Local Global Sachs Solnik EUA Ajustado
Caixa 11,08% 7,42% 8,23% 7,82% 8,23%

1°Ano  -1.204.881,41 -1.204.881,41 -1.204.881,41 -1.204.881,41 -1.204.88141 -1.204.881,41
2° Ano -4.152,53 -3.738,30 -3.865,62 -3.836,74 -3.851,47 -3.836,62
3° Ano 27.360,34 22.174,05 23.710,13 23.357,14 23.536,88 23.355,74
4° Ano 64.043,99 46.726,54 51.665,08 50.515,61 51.099,83 50.511,09
5° Ano 103.981,14 68.296,99 78.087,15 75.779,36 76.950,13 75.770,30
6° Ano 118.446,89 70.037,78 82.804,68 79.757,05 81.300,30 79.745,13
7° Ano 185.626,40 98.812,11 120.802,87 115.487,31 118.174,01 115.466,60
8° Ano 230.841,01 110.622,93 139.848,15 132.695,62 136.304,09 132.667,86
9° Ano 409.161,07 176.517,68 230.751,38 217.313,65 224.080,43 217.261,69
10° Ano 452.765,95 175.844,75 237.700,45 222.185,41 229.983,71 222.125,66
11° Ano 422.210,65 147.620,47 206.343,92 191.434,43 198.914,39 191.377,23
12° Ano 511.017,87 160.847,84 232.490,30 214.079,97 223.299,02 214.009,60
13° Ano 572.825,18 162.316,61 242.603,52 221.723,20 232.159,53 221.643,70
14° Ano 643.330,21 164.110,57 253.638,51 230.076,40 241.831,06 229.987,03
15° Ano 724.424,17 166.363,21 265.876,79 239.375,75 252.571,74 239.275,61
FCD 361.671,80 957.575,89 805.062,75 881.472,24 804.479,20

Fonte: Elaboragao propria.

Na Tabela 18, um importante aspecto pode ser observado: a utilizagdo de uma taxa
de desconto adequada, essencial para a verificagdo da viabilidade do negocio. Nesse
sentido, por exemplo, caso se utilize a taxa obtida pelo CAPM Local, quando outro modelo
deveria ter sido utilizado, dependendo da magnitude do mercado, o regulador pode
erroneamente considerar inviavel o negdcio que na pratica seria viavel pela consideragao
de outra taxa de desconto.

Dos modelos de mercados emergentes apresentados, o modelo de Goldman Sachs,
do ponto de vista estatistico, ¢ o que apresenta estimativas mais coerentes. Portanto, esse

modelo parece ser o de melhor aplicagiao ao caso brasileiro.
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5. RESUMO E CONCLUSOES

Esse trabalho buscou aprimorar o céalculo do custo de capital do setor de TV por
assinatura, apresentando alternativas metodologicas e sua aplicag@o a esse setor.

Os modelos teodricos apresentados para o calculo do custo de capital proprio foram o
CAPM e suas variagdes (Local, Global, Goldman Sachs, Solnik e Norte Americano
ajustado).

Para a definicdo de qual das versdes do CAPM utilizar, um passo importante ¢ a
defini¢dao do objeto de estudo, o que possibilita a escolha do modelo a ser utilizado e das
empresas a serem consideradas como representativas do setor.

Nessa etapa do trabalho, foi verificado que, até o momento, o setor de TV por
assinatura tem a caracteristica de grandes barreiras a entrada, principalmente por questdes
regulatdrias, e a alta concentragdo do setor leva a uma segmentacao do mercado.

No entanto, recentes mudangas regulatérias, como a aprovacao do planejamento dos
servicos de TV a Cabo e MMDS e a discussdo sobre a aprovacao do PLC n. 116/2010, nos
levam a acreditar na maior integragdo dos mercados, com redu¢do de barreiras a entrada,
maior competi¢do e entrada de novos players com maior facilidade de diversificagdo de
seus ativos no mercado internacional.

Com base nesses fatos, a utilizagdo do CAPM Local, em que sdo utilizadas as
variaveis de risco do mercado nacional e das empresas brasileiras representativas do setor,
parece ser a mais adequada para as condigdes mercadoldgicas passadas do setor de TV por
assinatura, ja que este setor tinha relevantes caracteristicas de um mercado segmentado.

No entanto, para aplicacao imediata, verifica-se que os modelos mais adequados sdo
os de Goldman Sachs e Solnik, que foram construidos levando-se em consideragcdo as
caracteristicas de um mercado emergente, em que ndo ha total integracdo, tal como
preconizado pelo CAPM Global, nem total segmentacao.

Na pratica, as estimativas do modelo de Goldman Sachs foram melhores do que as
do modelo de Solnik. Portanto, o primeiro foi escolhido como o melhor para a aplicagdo ao
custo de capital do setor de TV por assinatura.

Por fim, os valores dos custos de capital encontrados foram aplicados a analise de

mercado de uma empresa tipica de TV a Cabo. Essa andlise nos mostrou que o modelo do
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CAPM Local indica uma menor rentabilidade do negocio do que o modelo de Goldman
Sachs e 0o CAPM Global. Tal fato pode ser explicado pela caracteristica de risco envolvida
nas premissas desses modelos, as quais estariam em acordo com o modelo local ser
representativo de um mercado segmentado e de maior risco, ¢ o modelo global ser
representativo de um mercado integrado, portanto, de menor risco.

De maneira geral, a importancia desse trabalho reside na observagdo de que as taxas
de desconto utilizadas pelo orgdo regulador, baseadas nas varidveis norte-americanas,
apesar da ineficiéncia de nao utilizarem variaveis nacionais no calculo do beta, se
considerar que a economia brasileira se tem tornado mais integrada e apresenta
caracteristicas de um mercado emergente, ndo apresentam estimativas muito dispares da
realidade do mercado nacional.

Como limitagao desse trabalho, ¢ enunciado que, apesar de os coeficientes betas dos
modelos serem todos significativos, o coeficiente de determinacdo ndo elevado para o
CAPM Local indica a possibilidade de existéncia de outros riscos associados ao negdcio,
que nao foram considerados no modelo.

Outra limitacdo ¢ a utilizagdo exclusiva de ativos de empresas que possuem agoes
negociadas em Bolsa de Valores.

Para trabalhos futuros, sugere-se a aplicagdo desses modelos ndo s6 as empresas
dominantes, como também a empresas menores, que tém capital fechado. Para a definigao
do custo de capital de empresas de capital fechado, existem técnicas de calculo a serem
pesquisadas na literatura especializada.

Essa analise permitiria melhor distinguir o custo de empresas menores € maiores.
Para o 6rgdo regulador isso poderia facilitar na defini¢do de instrumentos regulatorios que

imponham compromissos as empresas.
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ANEXO

Caracteristicas gerais do Fluxo de Caixa Descontado da operacéo considerada tipica.

Horizonte de Planejamento:
O horizonte de planejamento corresponde a 15 anos, em acordo com o periodo de

concessao da outorga.

Caracteristicas do Municipio Selecionado:

O municipio selecionado tem 49.972 domicilios, dos quais 48.310 tém aparelho de
TV.

A distribuicao dos domicilios por classe de rendimento é: 3,31% dos domicilios sdo
da Classe A; 10,69%, da Classe B; 26,29%, da Classe C; 54,62%, da Classe D/E; e 5,08
nao tém rendimento.

Nesse domicilio existe uma operadora de TV a Cabo. Portanto, esse novo entrante

se deparara com a concorréncia das operadoras de DTH e dessa operadora de TV a Cabo.

Projecéo de Penetracdo do Servico:

Para a proje¢do de penetracdo do servico, sdo utilizadas as pesquisas da revista
especializada Pay TV sobre a inten¢do de aquisi¢ao de servigo de TV por assinatura, em
conjunto com a pesquisa do Ibope sobre demanda dos servicos por classe de rendimento, e

da analise dos market-shares do servigo de TV a Cabo.

Receitas do Servigo:
As receitas advém de venda de pacotes de servico, taxas de adesdo, vendas de pay-

per-view e canais a la carte.
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Com relacdo a composicdo dessas receitas, a analise do mercado identifica trés
pacotes de programagdo: o pacote basico em que se concentra em média 30% da base de
assinantes; o pacote intermediario com 40%; e o pacote avancado com 30%.

Identifica-se ainda que 6% dos assinantes compram canais pay-per-view e 13%

compram canais a la carte.

Investimentos:

Para a prestagdo do servigo, foram consideradas a constru¢do ¢ a compra de
equipamentos necessarios a um head-end digital. O head-end é o ponto de origem dos
sinais a serem distribuidos pela rede da operadora de TV por assinatura.

Também sdo necessarios para a oferta do servico o cabeamento da area ¢ a
disponibiliza¢ao de decodificadores.

Outras infraestrutura auxiliares requeridas sdo a disponibilizacdo de um call-center

para atendimento ao usuario e a infraestrutura administrativa.

Despesas:

As despesas estao associadas a mao de obra técnica para instalagdo e manutengao do
servico no domicilio dos usudrios, assim como para instalagio e manutencdo da
infraestrutura requerida, atendentes de call-center, mao de obra administrativa, gastos com
energia elétrica, impressao e envio de boletos de cobranca, comissdo de vendas,

publicidade, entre outras.

Tributacao:

A Tabela A1 mostra a composi¢ao da tributagdo do servi¢o de TV por assinatura.
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Tabela Al: Tributos do servigo de TV por assinatura

Tributo Aliguota Base de Calculo

ICMS Com base em convénio, a Receita Bruta dos Planos, Receitas
aliquota do ICMS ¢ de 10% Complementares e Receita com Taxa
para os servicos de TV por  de Adesao

assinatura

PIS 0,65% Receita Bruta do Servigo

Cofins 3% Receita Bruta do Servigo

Fust 1% Receita Bruta do Servigo — (ICMS, PIS
e Cofins)

Funtell 0,5% Receita Bruta do Servigo — (ICMS, PIS
e Cofins)

Ecad 2,55% Receita Bruta dos Planos

IR 15% Lucro Real

Adicional IR 10% Lucro Real que exceder a R$
240.000,00 por ano

CSLL 9% Lucro Real

Fonte: Anatel (2010).

Depreciacéo:
Aplicou-se uma taxa de depreciacdo linear, que depende do investimento a ser

depreciado.
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