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Resumo

O setor de telecomunicacdes € conhecidamente um mercado oligopolista no Brasil, mas é,
também, marcado pela necessidade de altos niveis de investimentos, sejam estas oriundas das
estratégias de crescimento e modernizacdo das empresas, ou mesmo pela forte regulagdo que
o setor enfrenta. Neste cendrio, a gestdo do valor da empresa, do caixa, dos investimentos e do
custo de capital se apresentam como altamente relevantes. Sob esta perspectiva, este trabalho
buscou obter uma estimativa probabilistica do valor de mercado de uma empresa brasileira de
telecom, avaliando também os aspectos de crescimento, investimento, caixa e custo de capital.
O método de pesquisa entendido como adequado para este trabalho foi a pesquisa
exploratdria, do tipo bibliografica e documental, com elementos quantitativos. O cédlculo do
valuation da organizagdo estudada foi desenvolvido com base na formula¢do que considera o
valor da empresa como a soma de duas partes, o valor presente do periodo explicito de
projecdo e o valor presente do periodo implicito. Os dados obtidos foram tratados e
organizados de forma que fosse possivel extrair, de acordo com a teoria que fundamenta as
discussdes e com a metodologia proposta, as varidveis para o cdlculo do valuation. A férmula
de calculo foi inserida em um software estatistico, assim como as variaveis de entrada, € 0s
resultados foram analisados a partir de Simulagdo de Monte Carlo (SMC) para permitir uma
maior compreensao probabilistica destes resultados. As andlises desenvolvidas convergiram a
no¢do de que a empresa estudada mantém elevados niveis de investimentos em capital fixo,
além de margem EBITDA com leve tendéncia decrescente. No entanto, a receita liquida e o
proprio indicador EBITDA apresentaram crescimento ao longo da série historica analisada.
Concluiu-se, com base em um intervalo de confianga de 95%, que a média dos resultados
obtidos para o valuation da organizacdo foi de R$ 7,5 bilhdes, sendo observadas outras
probabilidades relevantes, como o percentual de 40% de a organizacdo valer mais do que R$
8,0 bilhdes.

Palavras-chave: Valuation; Telecomunicagdes; Investimento; CAPEX; EBITDA; Simulacdo
de Monte Carlo.



1. Introducao

O setor de telecomunicacOes se apresenta no Brasil como um relevante componente para o
desenvolvimento social e econdomico. O mercado brasileiro de telecomunicacdes ocupa, de
acordo com relatério do Banco Nacional do Desenvolvimento (BNDES, 2014), a quinta
posic@o, no mundo, em nimero de assinantes de celulares e a quarta em termos de mercado de
telecom. No entanto, segundo o relatério, apesar de apresentar crescimento superior a média
mundial, o setor ainda estd na a 62* coloca¢do no ranking mundial de infraestrutura de
telecom e TIC e a 84 em velocidade média de internet em 2014. Por outro lado, este relatorio
aponta, ainda, que a penetracao dos servigos de telecom nos domicilios brasileiros saltou de
14% para 44%, enquanto, no mesmo periodo a média mundial subiu 22 pontos percentuais,
pulando de 18% para 40%. Segundo o relatério, “o pais avancou mais do que a média
mundial na universalizacio da internet, mas ainda se mantém distante dos paises
desenvolvidos. As tecnologias mdveis t€ém grande potencial a desempenhar nessa frente”
(BNDES, 2014, p. 189). De acordo com as operadoras, ainda, desde 2012 toda a populacao
dispoe de oferta de banda larga fixa, e atualmente, 90% da populacdo possui algum tipo de
oferta de banda mével, sendo que a demanda por este tipo de acesso tem crescido de forma
exponencial, sobretudo pela utilizacao dos dispositivos mdveis como os smartphones.

Neste sentido, a constru¢cdo de uma infraestrutura que atenda melhor a populacdo, prestando
servicos de conectividade e comunicagdo com maiores niveis de qualidade e velocidade, se
tornam relevantes, e pressupostos de uma estrutura alinhada entre agentes publicos e privados.
Para que o pais continue evoluindo, e acelerando a evolugdo das tecnologias de informacao e
comunicacdo, investimentos em telecomunicac¢des sdo primordiais. Este cendrio, por sua vez,
sO se torna vidvel mediante estimulo da distribui¢do de investimentos no setor, buscando nio
s6 ampliar a capacidade das redes, como também moderniza-las adotando novas tecnologias
de acesso, haja vista o contexto de convergéncia tecnoldgica observado, caracterizado pela
oferta de servicos por meio de redes baseadas em internet, seja voz, dados e até mesmo TV
por assinatura.

Amplamente entendido como um mercado oligopolista e pela forte regulamentagdo, o setor
vive nos ultimos anos, momentos de consolida¢do, marcados pelo alto nivel de investimentos
destinados ao acompanhamento das evolucdes tecnoldgicas e pela necessidade de expansio de
rede. Diversos movimentos de Fusdes & Aquisi¢des (M&A) t€ém marcado as estratégias das
empresas de telecomunicacdes (BNDES, 2014). A aquisi¢ao da Brasil Telecom (BrT) pela Oi,
por exemplo, foi realizada em 2008 por uma quantia aproximada de 5,863 bilhdes de reais
(REVISTA EXAME, 2015), ja em 2010, a Telefonica adquiriu a participagdo da Portugal
Telecom (PT) e se tornou controladora da Vivo, além de comprar, recentemente, a GVT por
uma quantia equivalente a 4,663 bilhdes de euros (TELESINTESE, 2015).

Neste aspecto, a necessidade de se gerenciar o valor das empresas de telecom, assim como de
analisar o impacto do alto nivel de investimento no caixa e, por conseguinte, no valor da
empresa, se faz relevante. Pouco se conhece sobre o valor de mercado das companhias
brasileiras de telecomunicacdes, e os aspectos mercadolégicos e estruturais deste setor
potencializam o grau de importancia das avaliacdes destas empresas. Diante disso, esta
pesquisa se justifica como relevante por contribuir com a avaliagdo probabilistica de uma
empresa de telecomunicacdes, além de servir como contribui¢@o para andlises futuras, neste e
em outros setores, ndo sO pelas discussdes propostas, como também pelos mecanismos
utilizados. Assim, o presente trabalho busca resolver o seguinte questionamento: Qual o
valor de mercado de uma empresa brasileira de telecomunicacoes, tendo em vista as
condicdes do setor de forte regulamentacao e altos niveis de investimento?



Esta pesquisa, ainda, teve como objetivo geral obter uma estimativa probabilistica, dentro de
um determinado intervalo de confianca, do valor de mercado de uma empresa brasileira do
setor de telecomunicagdes. Além disso, como objetivos especificos o presente trabalho
buscou: identificar o percentual histérico de investimento em capital fixo (CAPEX) em
relacdo a receita liquida; identificar o percentual histérico de investimento em capital fixo
(CAPEX) em relac@o ao caixa gerado pela operacdo da empresa; analisar, historicamente, a
geragcdo operacional de caixa por meio da Margem EBITDA; e encontrar o coeficiente de
risco (B) e o custo de capital préprio para investimentos no setor de telecomunicagdes
brasileiro.

2. Revisao Bibliografica
2.1 A Administracao Financeira e a Gestao do Valor

Para Assaf Neto (2010), a gestdo financeira estd voltada a quatro fungdes bdsicas: o
planejamento financeiro, o controle financeiro, a administracdo de Ativos e a administra¢ao
de Passivos. Nesta perspectiva, uma empresa € avaliada em face de dois grupos de decisoes,
de investimento e de financiamento, ou seja, onde a empresa aplicard seus recursos e qual serd
a fonte de seu capital. Em udltima instancia, um negdcio pode ser entendido pelas entradas e
saidas de dinheiro, considerando as multi-faces e as diversas naturezas destas movimentagdes
de caixa. Logo, € sob este viés que uma empresa deve ser financeiramente gerida.

A Administracdo Financeira é, ainda, baseada no levantamento e na qualificacdo de
informacdes para a andlise dos gestores. Neste contexto, a contabilidade recebe o papel de
elaborar os chamados demonstrativos financeiros. Segundo Cunha (2002), por mais que haja
grandes diferencas entre a organizacdo financeira de duas empresas distintas, existe na
literatura um padrao para tais demonstragdes, suportado por diversos autores.

De acordo com a Lei n° 11.638 de 2007, as empresas dispostas no formato de sociedade por
acoes e as sociedades de grande porte, cujo ativo total supere duzentos e quarenta milhdes de
reais ou a receita bruta anual seja superior a trezentos milhdes de reais (PEDRO, ALMEIDA e
MAZZA, 2011), tem a obrigatoriedade de publicar os seguintes demonstrativos financeiros:
“Balango patrimonial; Demonstracdo das Mutacdes Patrimoniais ou Demonstragao dos
Lucros ou Prejuizos Acumulados; Demonstragdo do Resultado do Exercicio; Demonstragao
dos Fluxos de Caixa; e Demonstragdo do Valor Adicionado” (ASSAF NETO, 2010, p. 87).
Além destas demonstragdes, sdo publicados também as chamadas notas explicativas e o
Relatério da Administracdo, contemplando informagdes como estratégias, governanca
corporativa, riscos, comentarios sobre o desempenho e planos de investimentos.

A relevancia dos demonstrativos contdbeis para a gestdo financeira estd na anélise destes, ou
seja, na transformagdo dos dados obtidos pela contabilidade em informagdes gerenciais para
apoio a tomada de decisdo. Para Matarazzo (2010, p. 3), “a andlise de balangos objetiva
extrair informagdes das demonstragdes financeiras para a tomada de decisdes”, partindo de
uma série de dados contédbeis presentes nos demonstrativos para informacdes gerenciais de
diversos niveis, que subsidiardo as diretrizes da gestao financeira.

De outro modo, a Administragao Financeira é entendida em sua perspectiva de busca pelo
equilibrio entre a maximizacao dos retornos e a manuten¢do do nivel adequado de liquidez, ou
seja, entre lucro e caixa. Cheng e Mendes (1989, p.3) ratificam este ponto de vista, propondo
que a gestdo financeira “objetiva encontrar o equilibrio entre a ‘rentabilidade’ (maximizagdo
dos retornos dos proprietdrios da empresa) e a ‘liquidez’ (que se refere a capacidade de a
empresa honrar seus compromissos nos prazos contratados”.

Neste sentido, um dos indicadores mais relevantes nas Finangas Corporativas € o chamado
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EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization), que representa a
quantidade de caixa que uma empresa gera por suas operacoes, € pode ser equiparado ao fluxo
operacional bruto de caixa (CUNHA, MATRINS, ASSAF NETO, 2014).

Sob outra perspectiva, todas as empresas objetivam a priori a maximizacao da riqueza de seus
acionistas, e por isso a gestdo financeira e, por conseguinte, as decisdes financeiras em um
ambiente de negdcios, devem estar embasadas na criagdo valor (ASSAF NETO, 2010). Para
Copeland, Koller e Murrin (2002), os beneficios gerados pela criagdo de valor para o acionista
sdo percebidos por diversos stakeholders, incluindo colaboradores e clientes, uma vez que a
maximizacdo do valor atribui caracteristica sustentdvel para o negdcio, gerando emprego e
renda. Os autores salientam que a construcdo de estratégias solidas estd intrinsecamente ligada
a competéncia de administrar e adicionar valor. No entanto, a gestdo voltada ao valor requer
foco nos resultados de caixa no longo prazo, onde o valor € criado a partir do excedente do
retorno em relagdo ao custo de oportunidade do capital investido.

Diante disso, a temdtica de ‘Avaliacdo de Empresas’ tem se tornado extremamente relevante
para gestores, investidores e outros grupos de interesse. Dentre as diversas metodologias, a
valoracdo de um negdcio se presta como importante instrumento de tomada de decisdo nos
ambientes, ndo sé nas avaliacdes relativas a fusdes e aquisi¢cdes, mas sobretudo na gestdao
financeira, e de valor, de uma empresa.

2.3Avaliacdo de Empresas

A avaliacdo de empresas pode ser considerada como a arte de apurar o valor justo de um
negocio (ASSAF NETO, 2010). O termo em inglés amplamente utilizado na teoria de
financas para se referir a este processo de avaliagdo € o Valuation. Damodaran (2007) sustenta
que decisdes inteligentes ao investir, a0 comprar ou vender uma empresa, ao lancar mao de
financiamentos ou até mesmo ao administrar um negdcio passam pelo conhecimento do valor
dos ativos ou negdcios em questdo. A premissa ldgica de que um bom investimento pressupde
que ndo seja pago por um ativo um valor além do que ele vale de fato, pode ser confrontada
pelo argumento de que o valor estd nos olhos de quem vé, ou seja, que um ativo vale o que os
investidores estiverem dispostos a pagar.

No entanto, os investimentos sdo realizados sustentados na expectativa de geracdo de caixa
que irdo proporcionar ao investidor, e por isso, a avaliacdo de empresas, diferente do valor
atribuido a uma obra de arte, ndo deve estar ligada a razdes emocionais ou superficiais
(DAMODARAN, 2007). Apesar desta perspectiva, Lima (2003) aponta para a perspectiva das
financas comportamentais, que buscam conhecer os fatores da decisdo psicolégica, que muito
impactam na tomada das decisdes financeiras por considerar que em diversos momentos na
economia, os agentes de decis@o ndo agem de forma puramente racional.

O objetivo da avaliagdo de empresas é guiar decisdes de investimento, tanto em situacdes de
fusdes, aquisi¢des, alienagdes ou mesmo o investimento em ativos que sustentem projetos
estratégicos. Um ativo que apresente um retorno maior por délar investido possui maior valor.
Assim como o retorno, uma maior velocidade e intensidade de crescimento impacta
positivamente no valor de um negdcio. Todavia, as andlises devem ser sustentadas pela
perspectiva especifica da decisdo a ser tomada pelo gestor ou investidor (COPELAND;
KOLLER; MURRIN, 2002).

Endler (2004) ressalta a importancia da avaliacdo de empresas como instrumento de gestdo e
de suporte a tomada de decisdo, dada a necessidade latente de se buscar alternativas que
agreguem valor ao negdcio, como por exemplo as decisdes estratégicas de incorporacoes,
fusdes, novos investimentos, compra ou venda de participagdes e até mesmo reestruturacoes.
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Muitas areas enunciadas na teoria de finangas sdo impactadas pelo papel desempenhado pela
avaliacdo de empresas, o0 que torna o processo de avaliacdo ainda mais relevante e pressuposto
de imparcialidade. No entanto, por envolver certo nivel de subjetividade, a perspectiva do
analista, seus conceitos e eventual viés, podem afetar de forma significativa o resultado de
uma avaliacdo (DAMODARAN, 2007).

2.4 Técnicas de valuation

O cdlculo do valor de uma empresa ndo € considerado como uma tarefa simples, exige
precisdo conceitual na formulacio do método. Sdo diversas as metodologias de valoragdo,
cada qual com seu nivel de subjetividade e pressupostos. De acordo com Assaf Neto (2010), a
determinacdo do valor de uma empresa ndo € uma ciéncia exata, sendo complexa a
comprovacgao inquestiondvel de um resultado, o que torna a avaliagdo pressuposta de dominio

conceitual da teoria de finangas.

O valor de mercado, como expressdo livre das expectativas dos investidores em
condicdes adequadas de negociacdo, serve como a primeira base de obtencdo do
valor justo da empresa. Se essa cotagdo ideal ndo estiver disponivel, e a avaliacdo
nio puder ainda se basear em pregos livremente formados no mercado de ativos
similares, sdo aplicados outros métodos de avaliacdo que usam o valor presente,
como Cria¢do de Valor, Multiplos de Mercado, Op¢des Reais e Fluxos de Caixa
Descontados. (ASSAF NETO, 2010, p. 666)

Os modelos de avaliagdo de empresas utilizados variam desde os mais simples até os mais
sofisticados. Para Damodaran (2007), sdo trés as principais abordagens: o fluxo de caixa
descontado, que estabelece os fluxos de caixa previstos de um ativo expressos a valores
presentes como base de cdlculo do valor deste ativo; a avaliagdo relativa, que lanca mao de
comparagdes com os valores de ativos similares em relagdo a um multiplo comum; e a
avaliacdo por direitos contingentes, que tem como base modelos de precificagdo de opgdes
com caracteristicas compartilhadas ou similares. Cada uma destas abordagens, ainda, se
desdobra em diversos modelos de avaliagdo, e a escolha da melhor opc¢ao estd relacionada aos
atributos e particularidades da empresa ou do ativo a ser avaliado.

Serra e Wickert (2014), no entanto, levantam quatro grupos de técnicas existentes para a
avaliacdo de empresas, sendo (i) valor contébil; (ii) avaliacdo relativa; (iii) fluxo de caixa
descontado; e (iv) outras. No primeiro grupo enquadram-se as técnicas de célculo pelo Valor
Contdbil e Valor Contdbil Ajustado, no segundo estdo a avaliacdo por Miiltiplos de Mercado
e por Miiltiplos de Transagoes. O terceiro grupo de técnicas considera que um ativo possui
valor correspondente a sua capacidade de gerar caixa no futuro, e entre estas estdo as técnicas
de Fluxo de Caixa para os Acionistas, Fluxo de Caixa para os investidores, Fluxo de Lucro
Residual e Adjusted Present Value (APV). O ultimo grupo contempla os métodos de avaliacao
por Valor de Mercado e por Op¢des Reais.

Assaf Neto (2010) sugere que um bem € avaliado por sua riqueza esperada no futuro
descontada pela taxa que reflete o custo de oportunidade dos provedores de capital,
considerando credores e acionistas. Estas expectativas, expressas a valores presentes, sdo base
para o cdlculo do valuation de uma empresa pelo modelo de Fluxo de Caixa Descontado
(DCF), em inglés Discounted Cash Flow (DCF).

Na avalia¢do pelo fluxo de caixa descontado (em inglés, discounted cash flow -
DCF), o valor de um ativo é o valor presente dos fluxos de caixa previstos desse
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ativo, descontado a uma taxa que reflita o grau de risco desses fluxos de caixa. Essa
abordagem é a mais comum nas salas de aula e apresenta-se com as melhores
referéncias tedricas. (DAMODARAN, 2007, p. 6)

Copeland, Koller e Murrin (2002) salientam que o valor de um ativo € reflexo de sua
propensdo de gerar fluxo de caixa no longo prazo. Os autores defendem a ideia de que os
gestores que lancam mao da abordagem do Fluxo de Caixa Descontado deverdo ser
favorecidos com a valorizagcao de suas acdes, tendo em vista a concentragdo na elevacao dos
fluxos de caixa livre no longo prazo. Adicionalmente, segundo os autores, as gestdes voltadas
aos resultados contdbeis podem, ingenuamente, levar a decisdes que destroem valor da
empresa.

O propésito da avaliagcdo de um negdcio € encontrar seu valor justo, que pode ser entendido
como o valor presente dos beneficios econdmicos esperados no futuro descontados pela taxa
minima que atrai os investidores a abrir mao de outras oportunidades e decidir pelo
investimento no negdcio avaliado. Neste sentido, o modelo DCF introduz os principios
fundamentais da estipulagdo de um parametro ideal de apoio a decisdo de investimento. Em
primeiro lugar, a andlise € realizada utilizando os fluxos de caixa operacionais, outro ponto € a
incorporagdo do risco na avaliacdo econdmica de um investimento, e por ultimo o valor

presente da avaliagdo € resultante do desconto pela taxa apropriada a remuneracdo dos
provedores de capital (ASSAF NETO, 2010).

H4, ainda, trés elementos em que a avaliac@o dos ativos estd baseada, sendo os fluxos de caixa
previstos, o periodo destes fluxos e a taxa que descontard estes fluxos a valor presente, esta
por sua vez estabelecida de acordo com o grau de risco adequado aos fluxos
(DAMODARAN, 2007). Para os fins de avaliacdo econdmica os valores oriundos da
atividade operacional da organizagdo, a disposi¢do de credores e acionistas, sdo os fluxos
mais relevantes. Para Assaf Neto (2010), tais fluxos operacionais precisam ser projetados com
base em um horizonte de tempo determinado, para que se apure desta estrutura de entradas e
saidas de caixa o valor da empresa.

Para Damodaran (2007), o chamado fluxo de caixa para a empresa € representado pelo
acumulado relativo ao fluxo de todos os provedores de capital, sendo este denominado Free
Cash Flow to the Firm (FCFF). Na perspectiva do caixa para os acionistas, o chamado Fluxo
de Caixa Livre para o Patrimonio Liquido (em inglés Free Cash Flow to Equity - FCFE) é
obtido a partir dos fluxos excedentes apds o pagamento dos credores, ou investidores ndo
patrimoniais, e apds o reinvestimento que sustentard o crescimento projetado.

Para a determinacdo do valor de uma empresa, portanto, € utilizado o fluxo de caixa
operacional liquido (em inglé€s, free operating cash flow), que € obtido a partir do lucro
operacional liquido do IR, mais despesas ndo desembolsdveis, menos investimentos em
capital fixo e variagdes de capital de giro (ASSAF NETO, 2010). Este fluxo, por refletir o
caixa disponivel a todos os investidores, gerado pela operacdo da empresa, é o mais coerente
com a avaliagdo. A soma dos fluxos de caixa, sejam entradas ou saidas, dos provedores de
capital (empréstimos, juros, amortizacdo, dividendos, etc.), resulta, também, no Free Cash
Flow to the Firm (COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2002).

De forma equivalente, os autores Serra e Wickert (2014) apontam o ‘Fluxo de Caixa para os
Investidores’ como o fluxo a ser utilizado no cdlculo do Valuation pelo DCF Empresarial.
Este fluxo pode ser obtido por meio de ajustes realizados no Resultado Operacional, também
conhecido como EBIT (Earning Before Interest and Taxes), sendo estes: a subtracdo do
imposto operacional; a soma das despesas ndo caixa; a subtracdo do investimento em ativo
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operacional fixo (CAPEX - Capital Expenditures); e o investimento em Capital de Giro
Liquido. O imposto operacional, segundo os autores, € o imposto de renda que a empresa
pagaria caso a despesa financeira ndo fosse dedutivel de imposto. Além desta dedugdo, as
deducdes de CAPEX e Investimento em capital de giro s@o importantes pois o fluxo de caixa
tem origem na Demonstragao do Resultado de Exercicio, e ambos os investimentos (capital
fixo e capital de giro) ndo transitam pelo DRE (SERRA; WICKERT, 2014).

Como qualquer modelo, a avaliacdo DCF possui pontos positivos e outros mais frageis. Para
Damodaran (2007), quando aplicado de maneira correta, o método de avaliacdo pelo fluxo de
caixa descontado resulta em uma compreensdo do negdcio, de seus fluxos de caixa e dos
riscos relativos a ele, além de forcar a busca pelos fundamentos que impulsionam o valor.
Esta andlise se torna ainda mais relevante em ocasides em que o preco das acdes de uma
empresa sobe ou cai de maneira desproporcional ao crescimento dos fluxos de caixa,
possibilitando a identificagao de a¢des superestimadas ou subestimadas.

A formulacdo geral do modelo DCF, por sua vez, pode ser expressa da seguinte maneira:
“Valor da empresa = valor presente do fluxo de caixa durante o periodo de previsdao explicita
+ valor presente do fluxo de caixa apos o periodo de previsdo explicita (ou valor continuo) ™
(COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2002).

Para Binder e Heermann, a aplicagdo de modelos de simulagdes de resultados torna o
processo de avaliagdo mais exato. Neste sentido é revelada a importancia de se utilizar a
chamada simulagcdo de Monte Carlo, que ¢é designada pelo modelo de simulagdo
computacional envolvendo amostragem aleatéria. Donatelli ¢ Konrath (2005, p. 4) reiteram
que “a simulacdo computacional pode ser considerada uma ferramenta de grande valia na
obtencdo de uma resposta para um problema particular”. Em consonancia, de forma
conceitual, “a Simulacdo de Monte Carlo mostra as distribuicdes de probabilidades de
resultados a partir das distribui¢des de probabilidades das varidveis de entrada, utilizadas no

modelo” (EVANS; OLSON, 1998).

A partir de tais proposi¢des, portanto, o trabalho foi desenvolvido por meio da utilizacdo da
técnica de SMC aplicada a avaliagao pelo Fluxo de Caixa Descontado, para a obten¢do dos
objetivos e resultados. A partir deste embasamento tedrico, o construto metodoldgico fora
proposto, conforme descrito a seguir.

3. Aspectos Metodologicos
3.1 Caracterizacao da pesquisa

Esta pesquisa teve o objetivo de obter uma estimativa probabilistica, dentro de um
determinado intervalo de confianca, do valor de mercado de uma empresa brasileira do setor
de telecomunicacdes, e buscou responder o seguinte questionamento: Qual o valor de
mercado de uma empresa brasileira de telecomunicacoes, tendo em vista as condicoes do
setor de forte regulamentacao e altos niveis de investimento?

Além disso, como objetivos especificos o estudo se propos a identificar o percentual histérico
de investimento em capital fixo (CAPEX) em relacdo a receita liquida; identificar o
percentual histérico de investimento em capital fixo (CAPEX) em relagdo ao caixa gerado
pela operacdo da empresa; analisar, historicamente, a geracdo operacional de caixa por meio
da Margem EBITDA; e encontrar o coeficiente de risco (f) e o custo de capital proprio para
investimentos no setor de telecomunicagdes brasileiro.

Este trabalho pode ser caracterizado como uma pesquisa exploratéria, do tipo bibliografica e
documental, com elementos quantitativos. De acordo com Richardson (1989, apud
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REVILLION, 2003, p. 22) “a pesquisa exploratdria procura conhecer as caracteristicas de um
fendmeno para procurar explicacdes das causas e consequéncias de dito fenomeno”. Por tais
caracteristicas do método e do objeto, a pesquisa exploratéria se apresentou como a
metodologia ideal para o presente trabalho, tendo em vista que o fendmeno analisado é
completamente complexo, especifico e multifacetado, sofrendo intensas variagdes de empresa
para empresa.

A organizacao estudada é uma empresa brasileira de grande porte com atua¢do nos segmentos
de telecomunicagdes e TI. A companhia possui um portfélio de servigos distribuido em duas
principais frentes de negdécios: Telecom e Solucdes Integradas de TIC e BPO.

Foram utilizados, na presente pesquisa, exclusivamente dados secunddrios, publicos e
disponiveis na internet para livre acesso e download. Os dados foram acessados na central de
relacionamento com investidores do site oficial da companhia estudada. Dentre os relatdrios
acessados estdo: as Informagdes Trimestrais (ITR’s); as apresentagdes institucionais com a
sintese dos resultados operacionais e financeiros; as Demonstracdes Financeiras Padronizadas
Anuais (DFP’s); e os Relatérios anuais da Administracdo (RA). Foram encontrados e
analisados todos os demonstrativos de publicagdo obrigatéria para as sociedades por acodes e
para as empresas de grande porte, de acordo com a Lei Federal de n° 11.638 de 2007.

Utilizou-se, ainda, dados do informe n°® 114/2015 da Agéncia Nacional de Telecomunicacdes
(ANATEL, 2015), que determina, de acordo com a resolu¢dao n° 630 de 10 de fevereiro de
2014, a estimativa do CMPC para o setor de Telecom. Além deste material, também foi
utilizado, como fonte de dados, o relatério de perspectivas do investimento para 2015 a 2018
e panoramas setoriais, do Banco Nacional do Desenvolvimento (BNDES, 2014).

3.2 Tratamento dos dados

Os dados obtidos foram sintetizados em planilhas de Excel e consolidados para atender aos
requisitos necessarios do cdlculo do valor da companhia estudada. Os elementos da
formulacao definida foram extraidos das planilhas, sendo destacados para sua insercdo em um
software estatistico. Este software foi adotado para a realizacdo dos cdlculos utilizando a
técnica da Simulacdo de Monte Carlo (SMC). De acordo com Autor (CORRAR, 1993, p. 4),
“a técnica de simulacdo € um instrumento poderoso que possibilita trabalhar com as mais
diversas formas de distribui¢do de probabilidades e de dependéncia entre as varidveis”, € o
método de Monte Carlo trabalha em convergéncia com tal perspectiva, distribuindo valores de
maneira aleatéria, para que seja possivel simular o comportamento de processos que
dependem de fatores aleatérios (CORRAR, 1993).

De acordo com Copeland, Koller e Murrin (2002), para a avaliagdo de uma empresa, deve-se
seguir cinco principais passos, a saber: Andlise do desempenho histérico e ajuste das
demonstracdes; Estimativa do Custo Médio Ponderado de Capital; Previsdao do desempenho;
Estimativa do valor continuo; e Calculo e interpretacao dos resultados. Desta forma, o cédlculo
do valor de mercado da organizacdo estudada foi desenvolvido com base nesta proposicao.

4. Analise dos resultados obtidos
4.1 Resultados da organizacio estudada

Os relatérios e demonstrativos analisados revelaram um crescimento histérico da Receita
liquida, pelo qual a companhia tem desfrutado. Dentro de sua atuagdao em telecomunicacdes, a
companhia vem apresentando crescimento, principalmente, em sua rede de telefonia mével,
além de crescimentos menos acentuados nos servigos de telefonia fixa e banda larga. Os
servicos de TV por assinatura, por sua vez, apresentaram queda de aproximadamente 10% de
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2013 para 2014. A receita liquida da companhia, de forma consolidada, apresentou um
comportamento crescente nos anos estudados, conforme a representacdo no grafico 1, que
evidencia o comportamento da Receita liquida trimestral ao longo dos anos estudados.

B Receita Liquida

Il Margem do EBITDA

700.000 — ——

560.000 —
24,00%

420.000 -
16,00%

280.000

8,00%
140.000

0 0,00%
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2009 2010 2011 2012 2013 2014

GRAFICO 1 - Receita liquida trimestral e Margem EBITDA ao longo dos anos estudados (Mil R$). Fonte:
Resultado da pesquisa.

Embora a andlise do comportamento da Receita liquida (RL) ao longo do tempo pareca
simpldria, Cunha, Martins e Assaf Neto (2014), consideram que “a evolugdo da receita liquida
(ERL) € um importante direcionador de valor e, também, utilizado para medir a eficiéncia de
aquisicoes de empresas”. De forma complementar, apesar do crescimento apresentado pela
RL, uma anélise griafica do percentual que o EBITDA representa na Receita liquida revela
uma leve tendéncia de queda, o que pode ser considerado como um ofensor ao crescimento
ocasionado pela geracdo de caixa da companhia. Esta andlise estd fundamentada no conceito
da margem do EBITDA, que pode ser calculada justamente pela divisdo do EBITDA pela RL
(CUNHA, MATRINS, ASSAF NETO, 2014). O gréfico 1 ilustra, ainda, o comportamento da
margem EBITDA da organizacdo ao longo dos trimesres estudados.

No entanto, a andlise do Relatério da Administracdo de 2014, indica que o seguimento de TIC
e BPO apresentou queda na margem EBITDA, enquanto o negdcio Telecom apresentou
avanco percentual. Diante do elevado nivel de investimentos no seguimento de
Telecomunicagdes, a organizagdo pode minimizar o efeito da queda percentual da Margem do
EBITDA, caso este cendrio de investimentos seja mantido, e estes tragam retornos mais
elevados do que o custo de capital, de forma que agreguem e ndo destruam valor da
companhia, potencializando a capacidade desta em gerar caixa. De toda forma, a tendéncia
apresentada no grafico 2 deve ser um ponto de atengdo aos gestores.

Além do crescimento apresentado na Receita Liquida, os relatérios expressaram um alto nivel
de investimento em capital fixo (CAPEX) pela companhia, superando, inclusive, os
montantes do EBITDA. Em consondncia com seu setor de atuagdo, o comportamento
observado dos elevados niveis de investimento em capital fixo apresentados pela companhia,
torna a andlise proposta no presente estudo ainda mais relevante. Os valores de CAPEX, logo,
apresentaram tendéncia de crescimento, com a observacdo de um outlier no ultimo trimestre
de 2014, ultrapassando a faixa dos duzentos milhdes de reais e atingindo um nivel de
aproximadamente 40% da receita liquida em investimentos em capital fixo, conforme
ilustrado no gréfico 2.
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GRAFICO 2 - Relagio percentual trimestral entre CAPEX e Receita Liquida e entre CAPEX e EBITDA. Fonte:
Resultado da pesquisa.

Em relagdo ao EBITDA, os percentuais do investimento em capital fixo sdo ainda maiores,
ultrapassando, em diversos momentos, propor¢cdes maiores do que 100%. Este
comportamento também pode ser observado no gréfico 2.

Diante disso, pode-se inferir que o nivel de investimento em capital fixo da organizacao
estudada representa niveis significativos de sua RL, e a necessidade de se gerenciar estes
investimentos se torna extremamente relevante em uma gestao baseada no valor. De acordo
com o panorama de investimentos do BNDES (2014, p. 187), “os investimentos realizados
pelas operadoras de telecomunica¢des buscam modernizar e ampliar a capacidade de oferta
dessas redes, com a insercdo de novas tecnologias de acesso”, e € pautada nesta modernizagdo
das redes e no investimento em inovacdo que o caminho de crescimento continuo pode ser
apontado para as empresas de telecom, desde que o ROI seja superior ao custo de capital, de
forma que os investimentos agreguem algum valor, e ndo o destruam.

4.2 Resultados das variaveis para o Valuation da organizacao estudada

Atendendo a metodologia proposta, o levantamento da taxa minima de atratividade, ou do
CMPC, foi realizado considerando os valores do informe n°® 114/2015 (ANATEL, 2015), em
conformidade com a resoluc¢do de n® 630/2014, da Anatel. A estrutura de capital considerada
otima foi apresentada com percentuais de 70% e 30% de capital proprio (We) e de terceiros
(W1), respectivamente. Com base nesta estrutura de capital, o cdlculo do CMPC considerou
um custo de capital préprio (Ke) de 14,66% ao ano, e um custo de capital de terceiros (Ki) de
12,20% ao ano, com a aliquota do imposto sobre a renda igual a 34%, gerando um Ki liquido
de 8,05% ao ano. Desta forma, o valor nominal do CMPC obtido foi de 12,68% ao ano, ou
3,17% ao trimestre.

Com base nos resultados operacionais, foram realizados os ajustes propostos por Serra e
Wickert (2014), e em conformidade com a metodologia do presente trabalho, para encontrar
os valores histdricos trimestrais do fluxo de caixa operacional disponivel. A partir do EBIT,
entdo, o cdlculo dos FCO’s trimestrais pode ser desenvolvido. Em alguns anos o FCO
apresentou diversos valores trimestrais negativos, € em uma andlise mais aprofundada, €
possivel inferir que, sobretudo nos anos 2011 e 2014, estes valores negativos foram mais
relevantes, convergindo com o resultado percentual do grifico 2, que compara o nivel do
CAPEX em relagao ao EBITDA, uma vez que é exatamente nestes anos que este percentual
atinge margem superior aos 100%, apesar de um outlier identificado no ano de 2009. Este
resultado €, também, convergente a proposi¢do de Assaf Neto (2010), que introduz a ideia de
que em alguns casos o alto nivel de investimento pode gerar valores negativos na previsao do
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valor do periodo explicito.

Em outra andlise, as perspectivas de crescimento para o setor de telecomunicagdes balizaram
a estimativa da taxa de crescimento dos fluxos de caixa (g) da organizagdo estudada, sendo
esperado um crescimento real de 37,8% para o periodo de 2015 a 2018, em relacdo ao
intervalo de 2010 a 2013 (BNDES, 2014). Copeland, Koller e Murrin (2002), propdem que a
melhor forma de estimar o crescimento € olhando para as tendéncias e expectativas do setor
de atuacdo. Além disso, o alto nivel de investimentos identificado gera, de acordo com Assaf
Neto (2010), uma expectativa de retorno destes na perpetuidade. Neste sentido, a taxa de
crescimento dos fluxos de caixa utilizada para estimar os fluxos trimestrais disponiveis, em
um horizonte de projecdo de 5 anos, foi igual a 11,8% ao ano. Para efeito de calculo, tendo
em vista a entrada de valores trimestrais e a necessidade de ajuste das taxas a estes valores, a
taxa de crescimento utilizada foi de 2,95% ao trimestre.

A partir dos valores encontrados no periodo de previsao explicita, e na aplica¢do da taxa de
crescimento (g), o fluxo de caixa disponivel para a perpetuidade foi estimado em R$
24.971.510,00. Para o célculo do valor continuo, portanto, as demais varidveis do modelo de
Gordon assumiram os valores de k = 3,17% ao trimestre e g = 2,95% ao trimestre.

4.3 Resultados das simulacoes para o valuation ajustado ao risco
4.3.1 Variavel de Risco (FCOn)

A varidvel de risco considerada para a andlise estatistica, as simulagdes e o calculo proposto
no presente estudo foi o fluxo de caixa operacional disponivel durante o periodo de projecao
explicita (FCOn). Dada a periodicidade trimestral do input dos dados, e um horizonte de
projecao de cinco anos, a amostra de dados para as andlises foi representada por 20 fluxos de
caixa, tendo inicio no primeiro semestre de 2015 e findando no dltimo semestre de 2019.

O moédulo Bestfit do software selecionou como adequada aos dados inseridos a Distribui¢cdo
Uniforme, com pardmetros de 19.092,2843 para média e 3.290,7052 para o desvio-padrdo. A
qualidade do ajustamento da varidvel de risco foi testada pelo médulo Bestfit utilizando o
teste Qui-quadrado. A titulo de verificagdo, foi utilizado o Teste Anderson Darling (A-D), que
confirmou a mesma distribui¢do como a mais adequada ao conjunto de dados utilizados.

Foi elaborada a distribuicdo de freqiiéncias da varidvel FCOn, com um intervalo de 95% para
a média dos resultados observados, de R$ 19.092.284,30. O Coeficiente de variagdo,
calculado a partir da divisdo do desvio padrao pela média, apresentou uma dispersdo baixa, de
17,24%, evidenciando que o desvio dos valores de FCOn, presentes no conjunto de dados, em
relacdo a média da varidvel trabalhada € pequeno, com algumas ocorréncias de outliers.
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GRAFICO 3 - Histograma da Varidvel de Risco FCOn (Milhdes R$). Fonte: Resultado da pesquisa.

A Tabela 1 representa a andlise descritiva dos resultados da amostra, indicando o valor
méximo e minimo inseridos, a média, a moda e a mediana dos valores. Sdo expostos, também,
o desvio padrio, além das medidas de achatamento e assimetria. Pelos resultados obtidos na
simulacdo, a distribuicdo € platicirtica (achatada), com topo em formato de mesa, o que
indica n3o haver uma classe que tenha uma frequéncia muito maior do que a demais,
diferindo da distribui¢do normal, por exemplo, que possui topo mais acentuado.

Tabela 1 - Varidvel de Risco FCOn (Mil R$)

FCOn Theoretical

Minimo 13.420,4558 13.419,0000

Madximo 24.796,2336 24.794,0000

Meédia 19.092,2843 19.108,0000
Moda 22.455,2652 n/a

Mediana 19.124,6239 19.108,0000

Std Dey 3.290,7052 3.284,5457
Assimetria -0,0012 n/a
Achatamento 1,7948 n/a

Fonte: Resultado da pesquisa

O conjunto de dados apresentou, para a varidvel FCOn, valores mdximo ¢ minimo de R$
13.420.455,80 ¢ R$ 24.796.233,60, respectivamente. A média verificada, conforme discutido,
foi igual a R$ 19.092,284.30 e a moda igual a R$ 22.455.265,52. Nota-se que a proximidade
dos valores inseridos a distribuicdo tedrica € evidente, ressaltando a aderéncias dos dados
coletados a distribuicdo uniforme tedrica, apresentando assimetria levemente negativa,
representada pela presenca de outliers na cauda inferior do histograma. As medidas de
achatamento e assimetria apresentaram, por sua vez, valores respectivos de 1.794,8 e - 1,2.

4.3.2 Resultados simulados

O software utilizado gerou valores aleatérios para a varidvel de risco FCOn, seguindo a
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distribuicdo uniforme selecionada pelo moddulo Bestfit como a mais apropriada para
representar o conjunto de dados. Essa operagdo, de simulacdo, foi realizada inimeras vezes, e
os resultados apurados encontram-se indicados no histograma representado pelo gréfico 4.
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GRAFICO 4 - Histograma do valor estimado da empresa (Bilhdes R$). Fonte: Resultado da pesquisa.

O intervalo de confianga para as andlises a seguir é de 95%. Diante disso, os resultados das
simulacdes apontam que a média do valuation da empresa estudada € de R$
7.512.115.423,40. Com amplitude de mais de quatro bilhdes de reais, o valor maximo que a
empresa atingiria para o intervalo de confianga proposto seria o de R$ 9.756.410.780,70, e o
minimo de R$ 5.280.458.420,90. O valor que apresentou o maior nimero de observacdes foi
o de R$ 8.853.325.375,50, representando a moda dos resultados.

A mediana, por sua vez, ficou em torno de R$ 7.524.839.859,50, enquanto as medidas de
achatamento e de assimetria apresentaram valores respectivos de R$ 1.794 .80 e - 1,2. Os
dados dos elementos da estatistica descritiva sdo expostos, de acordo com os resultados das
simulacdes, na Tabela 2.

Tabela 2 - Valor estimado da empresa (Mil R$)

Minimo  5.280.458,4209 Mediana 7.524.839,8595
Mdximo  9.756.410,7807 Std Dev 1.294.772,1021
Meédia 7.512.115,4234 Assimetria -0,0012

Moda 8.835.325,3775 Achatamento  1,7948

Fonte: Resultado da pesquisa
4.3.3 Frequéncias

Com uma confianga de 95% no intervalo, cujos limites minimo e maximo iguais a R$ 5,383
bilhdes e R$ 9,641 bilhdes, respectivamente, foi possivel realizar estimativas probabilisticas
do valor de mercado de uma empresa brasileira do setor de telecomunicacdes. A média do
valor simulado para a organizacdo estudada esta compreendida entre os limites supracitados, e
esta, assim como outras probabilidades de valor para a companhia, podem ser extraidas do
gréfico 5.
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GRAFICO 5 - Frequéncia do valor estimado da empresa (bilhdes R$). Fonte: Resultado da pesquisa.

Os resultados da andlise das frequéncias acumuladas mostram que existe 5% de probabilidade
de a empresa valer até R$ 5,5 bilhdes, e o mesmo percentual verificado para um valuation
maior do que R$ 9,5 bilhdes. Ja para valores entre R$ 6,0 bilhdes ¢ R$ 6,5 bilhdes, a
probabilidade de ocorréncia verificada pelas frequéncias acumuladas, estd situada em torno
dos 20%. Com probabilidade similar, as andlises dos resultados obtidos apontam que a
empresa possui cerca de 18% de chances de valer mais do que R$ 9,0 bilhdes, e em torno de
25% de probabilidade de ter seu valuation superior a R$ 8,5 bilhdes.

No entanto, alguns resultados foram mais expressivos. As frequéncias acumuladas apontam
que existem 40% de probabilidade de a empresa valer mais do que R$ 8,0 bilhdes, € a mesma
probabilidade desta em valer até R$ 7,0 bilhdes. O gréfico 8 reforga, ainda, que o resultado do
valuation da companhia estudada tem sua média igual a R$ 7,5 bilhdes, conforme resultado
das simulacdes, que apresentou um valuation de R$ 7.512.115.423,40, ou seja, existem cerca
de 50% de chances do valor da empresa analisada ser igual a R$ 7,5 bilhdes, considerando
uma confianga de 95% no intervalo proposto.

5. Consideracoes finais

O setor de telecomunicagdes € considerado estruturante para a economia de qualquer pais, e
no Brasil por ser oligopolista, este mercado também € marcado por intensa regulamentacao.
Independente da quantidade de ofertantes, a necessidade de investimentos em capital fixo
representa relevante percentual da receita liquida, oriunda tanto da atualizacdo tecnoldgica e
dos investimentos em inovagao, quanto pelas obrigacdes regulatérias que as companhias deste
setor precisam cumprir. Com este cendrio, e diante de movimentos, ndo muito raros, de fusoes
e de aquisi¢cdes neste setor, faz-se relevante a administracao voltada ao valor.

Buscou-se resolver, entdo, o seguinte problema de pesquisa: qual o valor de mercado de uma
empresa brasileira de telecomunicacoes, tendo em vista as condicoes do setor de forte
regulamentacdo e altos niveis de investimento?

Com base nisso, o presente trabalho teve como objetivo geral obter uma estimativa
probabilistica, dentro de um determinado intervalo de confianga, do valor de mercado de uma
empresa brasileira do setor de telecomunicagdes. Este objetivo foi completamente satisfeito,
atingindo resultados e suas respectivas probabilidades de ocorréncia, considerando o intervalo
de confianga igual a 95%, com limite superior de aproximadamente R$ 9,641 bilhdes e
inferior de cerca de R$ 5,383 bilhdes. Entre os valores mais relevantes, a empresa estudada
apresentou 40% de probabilidade de valer mais do que R$ 8,0 bilhdes, e 0 mesmo percentual
de chances de valer até R$ 7,0 bilhdes. A média do valuation da companhia estudada foi de
R$ 7,5 bilhdes, e o valor com maior frequéncia de observacdes nas simulagdes realizadas foi
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de aproximadamente R$ 8,8 bilhdes.

De maneira mais especifica, este estudo buscou identificar o percentual de investimento em
capital fixo em relag@o a receita liquida e ao caixa gerado pela operagao da empresa, ao longo
do tempo. Mesmo que a receita liquida tenha apresentado constante crescimento na série
histérica analisada, os investimentos em CAPEX demonstraram crescimentos superiores,
atingindo percentuais relevantes, como o ponto maximo de aproximadamente 40% em 2014.
Em relacdo ao EBITDA, o investimento em capital fixo apresentou em diversos momentos
percentuais relativos maiores do que 100%, indicando um nivel de investimento razoavel, que
ao estarem alinhados com a maxima de retorno maior do que o custo de capital, adicionarao
valor a empresa.

Além disso, também fora listado como objetivo especifico a andlise histérica da margem
EBITDA, que analisa o quanto cresceu o EBITDA em relacdo a receita liquida. Neste aspecto
foi identificado um ponto de aten¢do, mesmo que haja uma leve tendéncia de queda apontada
pela andlise historica, potencializada pela atuacdo da companhia nos segmentos de TIC e
BPO, a leve queda no nivel da margem EBITDA levanta um questionamento sobre a
importancia de se buscar equilibrar o eterno trade-off da gestao financeira.

Foram identificados, ainda, os niveis de risco e o retorno exigido pelos acionistas das
organizagdes do setor, representados respectivamente pelo coeficiente de risco (f) e pelo
custo de capital préprio (Ke). Estas varidveis foram encontradas com os valores de f = 0,68 e
Ke =14,66% ao ano. A relevancia deste levantamento estd pautada na ideia de que os
investimentos no setor sdo essenciais, ndo s6 para o desenvolvimento da economia nacional,
mas para o desenvolvimento social da populacdo, por meio da massificagdo do acesso as
tecnologias de informacdo e comunicagao.

Para trabalhos futuros sdo indicados estudos que busquem analisar o retorno dos
investimentos realizados pelas empresas de telecom, vinculando a estes resultados o
apontamento das tendéncias de mercado, sobretudo em termos de tecnologia e de
comportamento do usudrio, e os esforcos para inovacdes. Outras andlises relevantes que
podem ser realizadas a partir do presente trabalho sdo as andlises comparativas entre os
valores de mercado das empresas de telecomunicagdes, sobretudo buscando analisar o
impacto da inovacd@o no valuation, a relagao entre market-share e valuation e os impactos de
possiveis fusdes ou aquisi¢oes.
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