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RESUMO

O objetivo deste trabalho é analisar a utilizagdo da teoria das opgdes reais na
avaliagao de empresas comparativamente a valores de negociagdo em empresas do
setor de telecomunicagdes. O desenvolvimento foi através de um estudo de caso
com duas empresas de telefonia mével, formadas a partir da venda da concesséo
das licengas de banda B em 1997, a BCP Telecomunicagbes e a BSE
Telecomunicagdes. Essas empresas foram avaliadas, dentro de dezoito cenarios,
definidos a partir de trés variaveis (volatilidade, taxa livre de risco e custo da divida),
através do modelo de precificacdo de opgdes de compra de Black e Scholes. Os
resultados mostraram que, apesar de as empresas apresentarem valores negativos
para o seu patriménio liquido real em 31 de dezembro de 2002, ambas revelaram
um valor positivo pelo modelo de precificagdo por opgdes reais, 0 que mostra a
eficacia no uso dessa metodologia na avaliagdo de empresas. Como resultado deste
trabalho, através dos numeros encontrados e analisados, conclui-se que o0 uso da
avaliagao por opgdes reais € uma alternativa viavel se comparada as metodologias

tradicionais de avaliagao.
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ABSTRACT

The purpose of this report is to analyze the use of the real option theory in the
valuation of companies compared to the actual values of deals in the
telecommunications sector in Brazil. This study focused on the case of two mobile
phone companies formed by the sale of the license concessions of the B band in
1997:. BCP Telecomunicagdes and BSE Telecomunicagcbdes. These companies had
been evaluated using eighteen different scenarios created by the combination of
three variables (volatility, free tax of risk and the cost of the debt), using the call
option model of Black and Scholes. The results shown that although both companies
present negative values for its real equity in December, 31 - 2002, the companies
had presented a positive value for the real option model, showing the effectiveness of
this methodology in companies valuation. As a result of our analysis, we concluded
that the use of real options valuation is a viable alternative if compared with the

traditional valuation methodologies.
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1. INTRODUCAO

1.1 Situacéo problema

Pode-se dividir o setor de telecomunicagdes brasileiro em dois estagios ou
momentos distintos: o primeiro que se caracteriza por um modelo basicamente
estatal com todas as operadoras consolidadas dentro do sistema Telebras e o
segundo momento, a partir da privatizacdo do setor em 98, em que as operadoras
passaram a ser administradas pelo capital privado, competindo entre si dentro das

suas areas de concessao.

A estratégia de privatizagcdo do setor foi uma consequéncia da solugédo de mercado
adotada pelo governo brasileiro nos ultimos anos, em que se procurou tornar o Brasil
atraente para o investidor, estrangeiro ou nao, diversificando seus investimentos, via
privatizagdo de empresas e venda de concessao de servigos publicos. Diante desse
quadro, a aplicacdo de métodos de avaliagdo de empresas fez-se necessaria para
que as partes envolvidas estabelecessem entre si um relacionamento econémico

equilibrado, justificando a livre concorréncia de mercado.

Muito se questiona sobre o modelo de privatizacdo adotado, embora os recursos
para investimento em infra-estrutura no pais, a partir da década de noventa, fossem
cada vez menores, aliado ao fato da perda de competitividade do Brasil dentro do
novo contexto mundial da globalizagdo. Deve-se lembrar, também, que o setor de
telecomunicacbes, parte da area de infra-estrutura, € considerado na avaliagao

realizada pelos investidores na escolha de um pais em detrimento de outro.

Dentro desse contexto, o setor de telecomunicacdes brasileiro passou por mudancas
a partir de 1995, quando o Ministério das Comunicagdes apresentou a sociedade
civil brasileira o plano para viabilizar a futura privatizacdo das telecomunicag¢des no
Brasil (CARNEIRO et al., 2002: 154). Fato esse, consolidado através da venda das
licencas de concessdo dos servigos de telefonia (1997) e na privatizagdo das

concessionarias publicas pertencentes ao sistema Telebras (1998).

Nesse modelo, o objetivo do governo passou a ser a universalizagao dos servigos

basicos de telecomunicagcbes e a criagdo de um ambiente competitivo para a



prestacdo desses servigos. Essas premissas continuam norteando, até hoje, as

decisdes tomadas pela Agéncia Nacional de Telecomunicagdes - ANATEL.

Dentre os servicos prestados pelo setor de telecomunicagcdes, um que merece
destaque € o de telefonia movel ou celular, que sera objeto deste estudo. A telefonia
movel surgiu comercialmente nos EUA em meados da década de 80 e foi oferecida,
no Brasil, a partir da década de 90. De acordo com Novaes (2000: 170 — 177), o
modelo de venda desse setor pode ser dividido em trés fases: a primeira fase com a
venda das licengas de concessao de telefonia mével distribuida em dez lotes a partir
de 1997 (denominadas de operadoras de banda B); a segunda, com a privatizagéo
das concessionarias publicas do sistema Telebras agrupadas em nove operadoras a
partir de 1998 (denominadas de operadoras de banda A) e a terceira, com a venda
das licengcas de exploracao de telefonia mével a partir de 2001, denominadas
bandas C, D e E, distribuidas cada uma das bandas em trés lotes. Nesse modelo, a
partir de 1998, cada area do pais passou a ser atendida por pelo menos dois
competidores. E, a partir de 2002, por trés ou quatro operadoras em cada area de

concessao.

Assim, quase a totalidade do sistema (com exceg¢do de uma operadora ligada a
Prefeitura de Londrina) passou a ser operada por empresas privadas de capital
nacional e/ou estrangeiro. Dentre os investidores podem ser destacados: Bell South,
Telecom Itélia Mobile, Telefénica Moviles, Portugal Telecom e América Mouvil

(Telmex).

Apds alguns anos da venda das licengas, pode-se observar que as empresas
formadas a partir da vendas das concessdes, as denominadas de banda B,
passaram por um processo de consolidagdo que resultou na negociagao dos seus
controles acionarios. Esse é o caso das operadoras: Global Telecom e Tele Centro
Oeste para o Sistema Vivo (grupos Portugal Telecom e Telefénica Moviles) e da
Telet, Americel, ATL, BCP, BSE e Tess para o Sistema Claro (grupo Ameérica

Movil/Telmex).

Diante desse cenario, muitas hipéteses surgem para explicar o insucesso financeiro
dessas empresas e sua posterior incorporagédo por outros grupos do setor. Mas uma
questdo importante e pertinente a esse processo diz respeito ao modelo de

avaliacao utilizado por esses grupos na precificagado dos valores pagos pelos grupos
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entrantes no mercado brasileiro em 1998 que, em alguns casos, atingiram valores de

agio superiores a 100% do valor estipulado pelo governo.

1.2 Objetivo do trabalho

Diante do contexto apresentado acima, o objetivo deste trabalho sera o de analisar a
utilizacdo da teoria das opc¢des reais na avaliagao de empresas comparativamente a

valores de negociagdo em empresas do setor de telecomunicacgdes.

O desenvolvimento deste trabalho foi feito a partir do estudo de caso com duas
operadoras de telefonia movel, a BCP Telecomunicagbes S.A. e a BSE
Telecomunicagdes S.A., nas quais se procurou obter o calculo do valor de venda por

opgdes reais para posterior comparagdo com o valor efetivamente negociado.

1.3 Metodologia

De acordo com Marconi e Lakatos (2003: 83): "O método € o conjunto de das
atividades sistematicas e racionais que, com maior seguranga e economia, permite
alcancgar o objetivo — conhecimentos validos e verdadeiros —, tragando o caminho a
ser seguido, detectando erros e auxiliando as decisbes do cientista”. O
desenvolvimento do método cientifico, segundo Marconi e Lakatos (2003: 86-106)
passou por muitas modificagcbes com o decorrer do tempo e podem ser classificados

em:

- Meétodo Indutivo: parte das observacdes particulares, procurando observar os

fatos com o objetivo de descobrir a relacéo entre eles e fazer generalizagdes.

- Método Dedutivo: parte de observagdes gerais aceitas e dessas generalizagbes

chegar a conclusdes particulares.



- Meétodo Hipotético-Dedutivo: parte da constru¢cdo de um problema e uma
conjectura, que devem ser submetidas a testes com vistas a eliminagdo dos

erros pela observacao e experimentacgao.

- Meétodo Dialético: parte da premissa de que o pesquisador precisa estudar as
contradicbes da natureza sem tratar o conhecimento como algo rigido, uma vez

que o mundo esta sempre em constante mudanca.

De acordo com essa classificagdo, o método de abordagem mais apropriado para o
desenvolvimento deste trabalho é o hipotético-dedutivo, aplicado por meio de um
estudo de caso. Isso se justifica, pelo fato de o estudo ser composto da validacao
tanto tedrica quanto empirica. Na validagdo teorica, utiliza-se um modelo de
avaliagcdo de empresas pela teoria de opgdes reais, no caso o modelo de Black e
Scholes. Na validacdo empirica, busca-se a partir de dados de mercado estimar as
variaveis do modelo (volatilidade, taxa livre de risco e custo da divida) e calcular o
valor das empresas avaliadas dentro de diversos cenarios. Estes valores analisados
e comparados com os efetivamente pagos na negociagao destas empresas podem

validar o uso do modelo de Black e Scholes na avaliacdo de empresas.

O estudo de caso pode ser definido como uma investigagdo empirica que pesquisa
fendbmenos dentro de seu contexto real (MARTINS e LINTZ, 2000: 38). Para Yin
(2005: 33): "O estudo de caso como estratégia de pesquisa, compreende um método
que abrange tudo — tratando da légica de planejamento, das técnicas de coleta de
dados e das abordagens especificas a analise dos mesmos. Neste sentido, o estudo
de caso ndo é nem uma tatica para a coleta de dados nem meramente uma

caracteristica do planejamento em si, mas uma estratégia de pesquisa abrangente”.

Neste trabalho, os casos estudados sdo empresas de telefonia mével denominadas
de Banda B. Esse grupo foi escolhido em funcéo da inexisténcia dessas operadoras
no Brasil antes de 1997, facilitando o foco da pesquisa pela auséncia de
contingéncias de passivos ambientais, trabalhistas e fiscais. E pelo fato de todas
essas operadoras terem o0s seus concorrentes dentro de suas areas de concessao.
Concorrentes esses, empresas antes estatais e privatizadas em 1998 e com agdes
negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo — BOVESPA. Dentre esse grupo de

empresas, foram avaliadas, neste trabalho, a BCP Telecomunicagbes e a BSE
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Telecomunicagdes, por terem o0s seus controles acionarios negociados integralmente

numa unica transacgao financeira para a América Moévil (Grupo Telmex) em 2003.

1.4 Estrutura da Dissertacao

A dissertacao esta dividida em cinco capitulos, sendo o primeiro introdutdério.

O capitulo 2 é dedicado a revisao bibliografica para o desenvolvimento do tema
central desta dissertacdo. Nesse capitulo, sdo conceituados os principais modelos
de avaliagcdo de empresas bem como suas principais vantagens e desvantagens

quanto a sua aplicabilidade.

No capitulo 3, sdo abordados os dois momentos do mercado brasileiro de
telecomunicag¢des (antes e apos a privatizacdo do Sistema Telebras) em que se

discorre sobre o momento atual da telefonia mdével no Brasil.

No capitulo 4, aplica-se um modelo de avaliagdo de empresas pela teoria de opgdes
reais, o0 modelo de Black e Scholes, para duas empresas de telefonia movel. Esses
valores sao analisados e comparados com os valores efetivamente negociados

pelos grupos controladores.

No capitulo 5, sao feitas consideragdes finais com base nos resultados encontrados

neste estudo de caso.



2. MODELOS DE AVALIACAO DE EMPRESAS

2.1 O conceito de avaliacdo de empresas

Nas ultimas décadas, os processos de fusdes, aquisicdes e privatizacdes se
intensificaram e passaram a fazer parte do cotidiano corporativo das empresas.
Diante desse cenario, o desenvolvimento e aprimoramento de técnicas para a
avaliacdo ou valuation de empresas tem sido objeto de diversas pesquisas tanto

entre os académicos quanto entre os profissionais de mercado.

A Avaliagdo de empresas, de acordo com Cerbasi (2003: 9): “tem sido objeto de
diversas correntes de pesquisa, que buscam no seu arcaboucgo teorico conceber
modelos que oferegam as negociagbes empresariais uma relagédo justa de quanto
vale uma empresa ou quanto se deve pagar pelos resultados esperados pela

empresa, considerando o risco a ser assumido pelo eventual comprador”.

Um dos primeiros trabalhos relativos ao tema foi desenvolvido por Miller e Modigliani
(1961), que argumentam que o valor da empresa, num mercado perfeito, é
determinado pelo seu potencial de geragdo de lucros e risco de seus ativos ou

investimentos.

O processo de avaliagao de uma empresa € complexo e de acordo com Perez et al.
(2003: 49): “envolve variaveis subjetivas e ferramental técnico, e a qualidade das
informagdes utilizadas € condi¢do sine qua non para a eficiéncia do produto final”.
Entre as variaveis que afetam a avaliacdo da empresa podem ser destacados: o lado
que esta fazendo a avaliagao (se o comprador ou o vendedor); o contexto socio —
politico - econbmico da época em que a avaliacdo € realizada; a qualidade dos
dados e informacgdes e o tempo despendido em compreender a empresa a ser

avaliada.

De acordo com Paiva (2001: 3): “Outro ponto importante a ser levado em
consideragao € que o valor obtido por qualquer método de avaliacido se modifica de
acordo com novas informagdes que surjam sobre a empresa e/ou sobre o mercado.
Como temos novas informagdes com o passar do tempo, a avaliagdo de uma
empresa nao € eterna e necessita ser rapidamente atualizada para refletir as

informacdes correntes”.



Assim, apesar de ser um tema recorrente em financas e de utilizar de métodos
quantitativos de analise, varios fatores deixam margem a julgamentos subjetivos.
Varios modelos de avaliagdo foram desenvolvidos nas ultimas décadas, por isso, de
acordo com Damodaran (1997: 615): “Escolher o modelo correto para utilizar na
avaliacao é tao critico para se chegar a um valor razoavel quanto compreender

como utilizar o modelo”.

2.2 Principais modelos de avaliacdo de empresas

Conforme alguns pesquisadores, os principais modelos de avaliagdo de empresas
sao:

Cornell (1993: 10-11) identifica quatro modelos de avaliagdo de empresas. O
primeiro € fazendo o uso dos dados de balangco da empresa, ou seja, o valor
contabil. O segundo, a avaliacdo de agbes e dividas. O terceiro, a avaliagéo
baseada em empresas comparaveis entre si, ou seja, a avaliagdo por multiplos de

mercado ou relativa. E, por ultimo, a avaliagdo pelo fluxo de caixa descontado
(FCD).

Damodaran (1997: 11) identifica trés abordagens para a avaliacdo de empresas. A
primeira, a avaliagao por fluxo de caixa descontado. A segunda, a avaliagao relativa.

A terceira, a avaliagao de direitos contingentes ou pela teoria de opgdes reais.

Copeland et al. (2002) destaca, basicamente, dois modelos de avaliagdo. A

avaliagao pelo fluxo de caixa descontado e pela teoria de opgdes reais.

Sousa et al. (2003: 3) reconhece trés modelos. A avaliagdo pelo fluxo de caixa
descontado, a avaliagao relativa e a avaliagao de direitos contingentes ou pela teoria

de opgdes reais.

Assim, de acordo com os autores citados, sdo cinco os principais modelos de

avaliagao de empresas, a saber:
- Avaliacao pelo valor contabil;
- Avaliagao de acgdes e divida;

- Avaliacéao relativa ou por multiplos de mercado;



- Avaliacao pelo fluxo de caixa descontado (FCD);
- Avaliacao de direitos contingentes ou pela teoria de opgdes reais.

A seguir, sdo descritos esses modelos e apresentadas as principais vantagens e

desvantagens quanto a sua aplicabilidade.

2.3 Avaliacao pelo Valor Contébil

Para Paiva (2001: 4) o valor contabil € a mais direta abordagem do valor de uma
empresa porque decorre das informagdes fornecidas pelo balanco patrimonial da
empresa. Por outro lado, os ativos e os passivos apresentados em balangco sao
baseados em seus custos histéricos, ndo levando em consideragao fatores como
inflacdo e obsolescéncia, podendo, assim, divergir de seus valores de mercado.
Outros fatores podem afetar o valor contabil da empresa como os ativos intangiveis,
representados pelo valor da marca e pelo capital intelectual ndo refletidos no
balanco patrimonial, e as operagdes como as de arrendamento mercantil, derivativos
e garantias oferecidas, ndo registradas nas demonstragdes contabeis tradicionais

mas relevantes para a apuragao do valor de uma empresa (PEREZ et al., 2003: 49)

Para Cerbasi (2003: 15): “Mesmo com tais limitagcbes nem sempre se faz necessario
abandonar o método do valor contabil. Ha situacbées em que o valor contabil pode

ser ajustado para que se aproxime do valor de mercado com maior acuracia”.

Uma das alternativas para diminuir essas diferencas € fazer alguns ajustes no
Balango Patrimonial para que o valor contabil se aproxime do valor de mercado. As
duas formas de ajuste mais comuns s&o reestimar os ativos da empresa pelos seus

custos de reposi¢cao ou pelos seus valores de liquidagao (PAIVA, 2001: 4).

Apesar de suas limitacdes, a situagao contabil de uma empresa € uma informacéao
util e serve como ponto de partida para a analise econémico-financeira, dentro do

processo de avaliagao.



2.4 Avaliagdo de agdes e dividas

Para Cerbasi (2003: 15): “Quando a companhia avaliada é de capital aberto, ha um
método bastante simples e objetivo para a sua avaliagédo, que consiste em somar o
valor de mercado de todos os titulos exigiveis da empresa — incluindo acbes e
dividas com investidores e bancos”. Em outras palavras, o valor da empresa, por
esse modelo de avaliagao, sera a soma dos valores a mercado de todas as suas

acgdes e titulos de divida emitidos, desde que sejam negociados a mercado.

De acordo com Cornell (1993: 55), esse modelo de avaliagdo deve ser baseado na
hipétese do mercado eficiente, no qual o valor de mercado das acbes e dividas da
empresa deve refletir todas as informacgdes publicas disponiveis, para fornecer uma
estimativa mais adequada do valor de uma empresa. Esse é um dos
questionamentos em relacdo a esse modelo porque o valor de uma agao varia ao
longo de um periodo. Em fungcdo dessa volatilidade, alguns analistas sugerem,
nessa avaliagdo, o uso do pre¢go médio da acdo num determinado periodo em vez
do preco da acao em determinado dia. Fato esse que continua a ser um problema
para o avaliador em fungdo da sua subjetividade em definir esse periodo (CERBASI,
2003: 15-16).

2.5 Avaliacdo Relativa ou por Multiplos de Mercado

Para Cornell (1993: 56), baseando-se no principio da teoria econémica que diz que
ativos semelhantes deveriam ter precos semelhantes, um método de se avaliar uma
empresa seria achar outra equivalente ou pelo menos razoavelmente comparavel,
que tenha sido negociada entre um comprador e um vendedor razoavelmente bem
informados. A questdo-chave nesta abordagem, entretanto, € a definicdo do que é

uma empresa comparavel.

Esse modelo de avaliacdo pode ser utilizado para obter estimativas de valor com
rapidez, principalmente, quando ha um grande numero de empresas comparaveis
sendo negociadas em mercados financeiros e quando o mercado esta, em média,
precificando as empresas corretamente. Assim, matematicamente, sdo necessarios

dois termos: um indicador de valor V e uma variavel observavel x. A relagcdo entre os



dois € aproximadamente igual para a empresa-alvo e para as empresas

comparaveis, como mostrado na equacgao (2.1).

V .
Valvo _ " comparaveis (Equacgao 2.1)
X X

alvo comparaveis

Resolvendo a equacéo 2.1 para a variavel desconhecida, tem-se:

V

comparaveis

V alvo" X

avo = X (Equacao 2.2)

comparaveis

Damodaran (2002: 243-244) ressalta que a avaliagdo relativa abrange dois
componentes: "O primeiro é o fato de que os pregos precisam ser padronizados,
geralmente convertendo-os em multiplos de lucros, valores escriturais ou
faturamento, para permitir a avaliagao relativa dos ativos. O segundo é a busca por
empresas comparaveis, o que ¢é dificil em vista do fato de que nado ha duas
empresas idénticas e de que as empresas de um mesmo setor podem apresentar

diferencas quanto ao risco, potencial de crescimento e fluxo de caixa”.

Com relagdo ao primeiro componente, as diferencas de escala entre as empresas
podem ser ajustadas com o uso de indicadores ou indices. Sendo assim, alguns
indices podem ser utilizados nessa abordagem, como o indice prego por lucro
setorial médio, para avaliar uma empresa pressupondo que as outras empresas do
setor sdo comparaveis a empresa objeto da avaliagédo e que o mercado, em média,
precifica essas empresas de modo correto. Outro indicador é o indice preco / valor
contabil, com empresas sendo vendidas com um desconto sobre o valor contabil
relativo a empresas comparaveis consideradas sub-avaliadas (DAMODARAN, 1997:
17). O problema, na utilizacdo desses indicadores baseados em empresas
comparaveis, € que ele embute erros (super avaliagdo e sub avaliagdo) que o
mercado pode estar cometendo na avaliacdo dessas empresas (DAMODARAN,
1997: 19).

Por outro lado, a definicdo das empresas comparaveis € subjetiva, ou seja, um
analista mais tendencioso pode escolher um grupo de empresas que atendam as

suas expectativas.
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2.6 Avaliagcéo pelo fluxo de caixa descontado

Esse método de avaliagdo de empresas foi o uUnico citado por todos os autores

estudados que se dedicam ao tema, dada a sua a importancia para a area.

Para Monteiro (2003: 34): "Esta abordagem fundamenta-se na regra do valor
presente, ou no conceito do valor do dinheiro no tempo, onde o valor de qualquer
ativo € o valor dos fluxos de caixa futuros dele esperados, descontado por seu custo
de oportunidade no tempo”. Assim, o valor de uma empresa € determinado pelos
beneficios futuros que ela ira produzir (denominados em termos de fluxo de caixa ou
lucros) descontados por uma taxa que reflita os riscos inerentes aos fluxos
estimados. Matematicamente, esse método pode ser representado por:

< FC,
= (1+i)

(Equacéo 2.3)

Em que:
Vo:  Valor presente de negociagcao da empresa;
n: Vida util do ativo;
FC: Fluxo de caixa no periodot e

i Taxa de desconto refletindo o risco inerente aos fluxos de caixa

estimados.

Mais especificamente, Copeland et al. (2002: 135) sustenta que: “o valor de uma
empresa € movido por sua capacidade de geracgéo de fluxo de caixa futuro no longo
prazo. A capacidade de geragéo de fluxo de caixa de uma empresa (e, portanto, sua
capacidade de criagao de valor) € movida pelo crescimento de longo prazo e pelos
retornos obtidos pela empresa sobre o capital investido em relagcdo ao custo de

capital”.

Por outro lado, é esperado que as empresas tenham vidas infinitas e, portanto, um
valor residual ao final do horizonte de projecdo e que deve ser considerado nas
projecoes. Assim, o valor de uma empresa, pelo método do fluxo de caixa

descontado pode ser expresso por:

11



Vempresa = Vo + Vr (Equagéao 2.4)
Em que:

VEmpresa: Valor da empresa;

Vo: Valor presente dos fluxos de caixa da empresa e

VR: Valor presente do valor residual da empresa.

Em resumo, para a aplicagado desse método, sera necessario estimar:
- O fluxo de caixa projetado da empresa;
- Ataxa de desconto e

- O valor residual.

2.6.1 Estimativa do Fluxo de caixa

De acordo com Damodaran (1997:12): “Existem dois caminhos para a avaliagao por
fluxo de caixa descontado: o primeiro € avaliar apenas a participagdo acionaria do
negocio, enquanto a segunda é avaliar a empresa como um todo, que inclui, além da
participacao acionaria, a participacdo dos demais detentores de direitos na empresa
(detentores de bbénus, acionistas preferenciais, etc.). Embora ambas as abordagens
descontem fluxos de caixa esperados, os fluxos de caixa e taxas de desconto

relevantes sao diferentes em cada caminho”.

Assim, quando se avalia, apenas, a participacdo acionaria, o valor do patriménio
liquido € obtido descontando-se os fluxos de caixa dos acionistas, ou seja, os fluxos
de caixa residuais apos a deducao de todas as despesas e pagamentos de juros e
principal, descontados pela taxa exigida pelos investidores sobre o patriménio
liquido da empresa (DAMODARAN apud PASIN, 2004: 55), ou seja:

> FC_...
V, = ) —aconsta Equacao 2.5
02 ik, (Fauagao 25
Em que:
Vo: Valor do patrimdnio liquido;
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FCacionista: Fluxo de caixa do acionista esperado no periodot e

Ke: Taxa de retorno exigida pelos investidores sobre o patrimdnio

liquido da empresa.

De acordo com Damodaran (1997: 127), o fluxo de caixa da empresa (FCgagionista)

para uma empresa avalancada, pode ser estimado por:
Receitas
(-) Despesas operacionais

(=) Lucro antes do pagamento de juros, impostos, depreciacdo e amortizagao
(EBITDA)

(-) Depreciagéo e amortizagéo

(=) Lucro antes dos juros e impostos (EBIT)

(-) Despesas com juros

(=) Lucro antes dos impostos

(-) Impostos

(=) Lucro liquido

(+) Depreciagéo e amortizagéo

(=) Fluxos de caixa provenientes de operacgoes
(-) Dividendos preferenciais

(-) Variagdo no capital de giro

(-) Pagamento de principal

(+) Entradas de caixa decorrentes de novas dividas

(=) Fluxo de caixa liqguido do acionista

Quando o valor da empresa como um todo é obtido descontando-se os fluxos de
caixa residuais apos a realizagao de todas as despesas operacionais e impostos, e
antes do pagamento de dividas, pelo custo médio ponderado de capital
(DAMODARAN apud PASIN, 2004: 55), ou seja:
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V=3 Compres Equacéo 2.6
0 tZ 1+ WACC )' (Equag )
Em que:

Vo: Valor da empresa;

FCempresa: Fluxo de caixa da empresa esperado no periodot e

WACC: Custo médio ponderado de capital.

De acordo com Damodaran (1997: 135), o fluxo de caixa da empresa (FCempresa)

pode ser estimado por:
(=) Fluxo de caixa liqguido do acionista
(+) Despesas com juros (1 — aliquota de imposto de renda)
(+) Pagamento de principal
(-) Novas emissdes de divida
(+) Dividendos preferenciais

(=) Fluxo de caixa liguido para a empresa

2.6.2 Estimativa da Taxa de desconto

Como ja observado no item anterior, a taxa de desconto varia conforme o valor que
se deseja estimar. Assim, quando se estima o valor do patriménio liquido, os fluxos
de caixa para o acionista devem ser descontados pelo custo de capital préprio da
empresa. Por outro lado, quando se estima o valor da empresa, os fluxos de caixa

da empresa devem ser descontados pelo custo médio ponderado de capital.

2.6.2.1 Estimativa do custo de capital proprio

De acordo com Damodaran (1997: 59), o custo do patrimbnio liquido € a taxa de

retorno que os investidores exigem para realizar um investimento patrimonial em
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uma empresa. Numa abordagem com risco, 0 modelo utilizado € o CAPM (Capital

Asset Pricing Model).

Para Cerbasi (2003: 27): “O CAPM propde uma formulagdo na qual o risco de um
ativo € decomposto em um fator que depende do mercado como um todo (risco
sistémico, mensurado através do indice Beta) e numa parcela referente apenas ao

risco préprio, inerente ao ativo”.
O modelo CAPM pode ser expresso por:

ke=Ri+B.(Rn—Ry) (Equacéo 2.7)
Em que:

Ke: Custo de capital;

R Retorno do ativo livre de risco;

B: Coeficiente do risco sistémico e

Rmn: Retorno esperado da carteira de mercado.

2.6.2.2 Estimativa do custo de médio ponderado de capital (WACC)

De acordo com Damodaran (1997: 77), esse custo € a média ponderada dos custos
dos diversos componentes de financiamento, incluindo divida, patriménio liquido e

titulos, utilizados por uma empresa para financiar suas necessidades financeiras.

O custo de capital proprio pode ser estimado pelo modelo CAPM. Ja o custo de
capital de terceiros pode ser calculado através dos custos que a empresa poderia

obter ou obtém no financiamento de longo prazo (PASIN, 2004: 57).

Assim, o WACC pode ser estimado por:

E D ~
WACC =k, (ﬁ} +Kyq '(1-T)'(E+Dj (Equacao 2.8)

Em que:
WACC:  Custo Médio Ponderado de Capital;
Ke: Custo do Capital Préprio;

Kqg: Custo do Capital de Terceiros;
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T: Aliquota de Imposto de Renda;
E: Valor de mercado do capital proprio e

D: Valor de mercado do capital de terceiros.

2.6.3 Estimativa do Valor residual

Para Cerbasi (2003: 19), o valor residual é: “o valor que os acionistas podem esperar
obter com a alienagdo das ag¢des no final do horizonte de proje¢gbes adotado, ou
entdo, o valor do fluxo de caixa perpétuo considerado ao se assumir um estado de
equilibrio da empresa a partir de certa data”. Paiva (2001: 5) complementa:
“Frequentemente, uma parcela significativa do valor presente provém deste valor

final, tornando sua estimativa um item-chave da avaliagao”.

Para o calculo do valor residual a principal forma é pelo método da perpetuidade,

que pode ser expresso por:

Vg = % (Equacao 2.9)
Em que:
VR: Valor Presente do Valor Residual;
FCn+1: Fluxo de Caixa Ajustado no ano n+1;
r Taxa de desconto na fase de perpetuidade e
g: Taxa de crescimento anual dos fluxos de caixa da perpetuidade.

2.6.4 Caracteristicas do modelo

Quanto a aplicabilidade do modelo, Damodaran (1997: 15) ressalta que: “A
avaliacao pelo fluxo de caixa descontado a valor presente é baseada em fluxos de
caixa e taxas de desconto futuros. Dadas essas necessidades de informagao, esta
abordagem é mais facil de ser utilizada para empresas cujos fluxos de caixa sejam
atualmente positivos, e que possam ser estimados para os periodos futuros com

algum grau de confiabilidade, e onde exista um substituto para o risco que possa ser
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utilizado para a obtencédo das taxas de desconto”. Damodaran (1997: 15) relaciona
alguns cenarios em que esse modelo de avaliagdo pode encontrar dificuldades e
necessitar de adaptacdes. Os principais cenarios sdo de: empresas em dificuldades
que podem apresentar fluxos de caixa negativos durante algum periodo no futuro;
empresas que apresentam fluxos de caixa e lucros ciclicos; empresas com ativos
nao-utilizados (ou seja, ndo gerem fluxos de caixa e, portanto, ndo serao
considerados na avaliagdo); empresas em processo de reestruturagao, cujos ativos
estdo sendo negociados, afetando os seus dados historicos para a negociagéo e,
empresas de capital fechado, em que o risco é dificil de ser avaliado em funcéo dos

seus titulos ndo serem negociados pelo mercado.

Com relagao as vantagens relevantes desse modelo, Cerbasi (2003: 30) identifica: “o
fato de permitir avaliar plena e explicitamente os negocios da empresa; levar em
consideragao as perspectivas de crescimento de longo prazo; permitir que sejam
efetuadas analises de sensibilidade com base em cenarios macroecondmicos
diferentes; e, facultar a avaliacdo de acOes especificas de reestruturagdo ou

melhoria de produtividade”.

17



2.7 Avaliacéo de direitos contingentes ou pela teoria de opc¢des reais

Nos ultimos anos, o ambiente macro-econdmico, no qual a maioria das companhias
opera, tornou-se mais volatil e imprevisivel. Assim, no atual mercado, caracterizado
pela mudanga, incerteza e interagdes competitivas, a realizagdo dos fluxos de caixa
previstos numa analise ira, provavelmente, diferir do que era esperado, inicialmente,

pela administragao.

Dentro desse cenario, a Teoria das Opgdes Reais (TOR) vem ganhando a atengao
de pesquisadores e gerentes em todo o mundo, tendo havido um maior
desenvolvimento nos ultimos anos, uma vez que a teoria € capaz de captar o valor
da flexibilidade gerencial na tomada de decisbes de investimentos, conforme
ressaltam Dixit e Pindyck (1994). Essa teoria pode ser utilizada para a avaliagao de
ativos reais, ou seja, aqueles que nao sao negociados no mercado. Projetos de
investimento de capital, avaliagéo de propriedades intelectuais, avaliacdo de terras e
de fontes de recursos naturais e avaliagdo de projetos de pesquisa e
desenvolvimento sdo exemplos de ativos reais que podem ser avaliados por essa
teoria (SANTOS et al., 2003: 3).

Assim, como no caso das opgoes financeiras, um projeto de investimento pode ser
visto como um conjunto de opgdes reais, em que o valor do projeto sera o valor de
uma determinada flexibilidade. Essa flexibilidade pode ser entendida como a
possibilidade de adiar ou abandonar um investimento, ou mesmo, acelerar ou
desacelerar a taxa do investimento para que a empresa possa se ajustar a
realidade. Dessa forma, como no caso das opg¢des financeiras, para a determinagao
do valor de uma determinada flexibilidade, de acordo com Gongalves e Medeiros
(2002: 3-4): “é necessario especificar o prazo para o vencimento da oportunidade de
investimento (maturidade da opgao), o custo desse investimento (preco de
exercicio), o valor presente do fluxo de caixa adicional gerado pela realizagéo desse
investimento (preco do ativo objeto), custo de oportunidade (taxa de juros sem risco)

e a incerteza quanto aos retornos futuros desse investimento (volatilidade)”.

Dessa forma, nesse item sera discutido o conceito da teoria das opcdes reais e
avaliam-se os modelos existentes para o uso dessa ferramenta na avaliagdo de

empresas.
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2.7.1 Conceito de Opgoes

Opgodes sao contratos que dao aos seus titulares o direito, mas nao a obrigagéo, de
comprar ou vender determinado ativo, a um prego prefixado (pregco de exercicio),
numa certa data ou antes (data de vencimento). Por esse direito, os titulares das
opgdes pagam um prémio ou prego da opgao, que é negociado entre o comprador e
o langador por meio de seus representantes no pregéo de Bolsa. O prémio da opgao
negociado em mercado tem seu valor constituido por uma conjungao entre o preco
de exercicio e o precgo a vista da acéo-objeto (valor intrinseco), volatilidade histérica
do ativo e mercado (taxa de risco) e rentabilidade prevista para os demais ativos

(taxa de juros).

De acordo com Siqueira e Sassatani (2000: 2): “As opg¢des, contratos futuros e
outros tipos de derivativos existem em virtude da imprevisibilidade dos pregos dos
ativos em uma economia. Se estes fossem previsiveis, ndo haveria risco, nao seria
possivel especular sobre os precos futuros e ndo haveria necessidade de protegao.
As operagoes envolvendo derivativos existem fundamentalmente em fungdo do

carater aleatdrio dos precgos e retornos dos ativos”.
Existem dois tipos basicos de opgoes:

(a) Opgéao de compra (ou call option): € um direito que o detentor do contrato tem de
comprar o ativo objeto por um prego de exercicio preestabelecido, em uma
determinada data futura. Essa opgao sera exercida, apenas, quando o valor do
ativo objeto for maior que o prego de exercicio da opgado. Em outras palavras, os
compradores querem garantir o preco de compra do ativo, o qual sera adquirido
no futuro, e o vendedor recebe um prémio por ceder o direito de compra, ter a

obrigagao de entregar o ativo.

(b) Opcgao de venda (ou put option): € um direito que o detentor do contrato tem de
vender o ativo objeto por um prego de exercicio preestabelecido em uma
determinada data futura. Essa opg¢ao sera exercida apenas quando o valor do
ativo objeto for menor que o prego de exercicio da opgdo. Em outras palavras,
guem possui um ativo e pretende negocia-lo numa data futura, compra essa
opgao para garantir um valor minimo de venda no futuro, sendo que pagara um

prémio por esse direito de vender o ativo.
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As opgdes, ainda, podem ser diferenciadas em relacdo a data de exercicio. Assim,
tem-se as opgdes denominadas de americanas quando o detentor pode exercé-la
em qualquer periodo até a data de vencimento e as opgdes européias, em que o
detentor podera exercé-la apenas na data do seu vencimento. De acordo com
Damodaran (1997: 444): “A possibilidade de exercicio antecipado torna as opgdes
americanas mais valorizadas do que as similares européias e também as torna mais
dificeis de serem avaliadas”. Vale ressaltar que essa conotagdo (européia e

americana) nao tem qualquer relacdo com a sua localizagdo geografica.

2.7.2 A Empresa entendida como uma opgao

Uma forma alternativa é avaliar uma empresa como uma opgao ou um direito ao seu
detentor. De acordo com Damodaran (1997: 463): O patriménio liquido numa
empresa € um direito residual, isto €, os detentores do patriménio liquido tém o
direito sobre todos os fluxos de caixa remanescentes depois que outros detentores
de direitos financeiros (divida, acdes preferenciais, etc.) tenham sido satisfeitos. Se
uma empresa for liquidada, o mesmo principio se aplica, com os investidores em
patriménio liquido recebendo aquilo que sobrar depois que todas as dividas e outras

obrigagdes financeiras tiverem sido pagas”.

Dessa forma, uma empresa quando da sua liquidacao, os investidores terao direito
ao que sobrar do patriménio liquido. E o patriménio liquido pode ser entendido como

o valor de uma opgao de compra ou uma opgao de venda.

2.7.2.1 Empresa entendida como uma opc¢ao de compra

Em uma opc¢ao financeira, o comprador da op¢ao de compra paga o prémio para ter
o direito de poder exercé-la no futuro. Em termos de retorno para o comprador, tem-

se no vencimento da opgéo:
=S - K(quando S > K)

Retorno sobre a opgcéo de compra
(Comprador da opgao)
=0 (quando: S <K)
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sendo:
S: Valor do ativo e

K: Preco de exercicio.

Assim, quando o valor do ativo for superior ao preco do exercicio, a opgao de

compra sera exercida, caso contrario ndo ha exercicio.

Para uma empresa pode-se fazer a seguinte analogia, partindo do pressuposto de
que o patriménio liquido de uma empresa € um direito residual. Assim, se for
considerado o valor da empresa (V) como sendo o valor do ativo (S) e o valor da
divida pendente e de outros direitos externos (D) como o prego de exercicio da
opgao (K), pode-se avaliar uma empresa como uma opg¢ao de compra, considerando

o valor da opg¢ao como o valor do seu patriménio liquido.
Graficamente tem-se:
=V -D (quando V > D)
Retorno sobre o patriménio liquido

=0 (quando: V < D)

sendo:
V: Valor da empresa e

D: Valor da divida pendente e de outros direitos externos.

Analisando essa op¢ao de compra de uma empresa, pode-se observar que a mesma
tera exercicio se o valor de face da divida e de outros direitos externos (que
corresponde ao preco de exercicio) seja quitado, ou seja, quando o valor da
empresa (V) seja superior ao valor das suas dividas (D) no momento da liquidagao
da empresa pelos investidores. Caso contrario, a op¢do nao sera exercida pelos

seus investidores e a empresa € abandonada.
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2.7.2.2 Empresa entendida como uma opg¢ao de venda

Por outro lado, a empresa, também, pode ser entendida como uma opg¢éo de venda.
No caso dessa opgéao financeira, o comprador paga o prémio da opg¢ao e recebe o

direito de poder exercé-la. Assim, no vencimento tem-se:
= K- S (quando S <K)

Retorno sobre a opcdo de venda
(Comprador da opgéao)
=0 (quando: S > K)

sendo:
S: Valor do ativo e

K: Preco de exercicio.

Assim quando o preco de exercicio for superior ao valor do ativo, a op¢ao de venda

sera exercida, caso contrario ndo ha exercicio.

Partindo do pressuposto de que o patriménio liquido de uma empresa € um direito
residual, considerando o valor da empresa (V) como sendo o valor do ativo (S) e 0
valor da divida pendente e de outros direitos externos (D) como o prego de exercicio
da opcédo (K), pode-se avaliar uma empresa como uma opg¢ao de venda,

considerando o valor da opgao como o valor do seu patriménio liquido.
Graficamente tem-se:
=D -V (quando V < D)
Retorno sobre o patrimdnio liquido
=0 (quando: V> D)
sendo:
V. Valor da empresa e

D: Valor da divida pendente e de outros direitos externos.
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Assim, a opgao de venda sera exercida quando o valor da divida pendente e de
outros direitos externos (D) for superior ao valor da empresa (V), considerando o
valor da opgdo como o valor do seu patriménio liquido no momento da sua

liquidagao pelos investidores.

2.7.3 Opcdes reais

O termo opgdes reais foi utilizado por Myers (1977), destacando que as
oportunidades de expansdo de uma empresa (novos investimentos) podem ser
vistas como sendo analogas as opg¢des de compra, negociadas no mercado
financeiro. Dessa forma, iniciou-se uma nova abordagem para a analise de

investimentos que relaciona uma opgéao financeira e um projeto de investimento.

Uma opcéao real é a flexibilidade que um administrador tem para tomar decisdes a
respeito de ativos reais. Ao passo que novas informagdes vao surgindo e as
incertezas sobre o fluxo de caixa vao se revelando, os administradores podem tomar
decisdes que venham a influenciar positivamente o valor final de um projeto (DIXIT e
PINDYCK, 1994).

A avaliacdo por opcgdes reais pode afetar, significativamente, o valor de um
investimento calculado pelo fluxo de caixa descontado (FCD), tornando, muitas
vezes viaveis projetos originalmente despreziveis. Essa diferenca decorre do fato de
a TOR conseguir captar o valor da flexibilidade na avaliagdo de um projeto. Dessa
forma, quando se comparam as duas metodologias de avaliagédo (FCD e TOR), o
valor do investimento, com a introdugao de opg¢des reais, € sempre superior ao valor
que ignora essa flexibilidade, justamente pelo fato de a flexibilidade ter um valor
positivo para a empresa (GONCALVES et al., 2002: 4). Essa diferenga pode ser em
maior ou menor propor¢cao dependendo da situacdo. Em geral, quanto maior forem
as incertezas futuras e quanto mais proximo de zero estiver o valor presente liquido
(VPL) do projeto, maiores seréo as diferencas na avaliagao pelos dois métodos. Por
outro lado, para projetos com valor presente liquido muito positivo ou negativo, é
pouco provavel que a flexibilidade venha a ser utilizada pelos gestores e essa

diferenca se torna menor.
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2.7.4 Opcdes reais na avaliacao de empresas

O ambiente competitivo, aliado aos desafios do crescimento a que as empresas
estdo submetidas, proporciona uma situacdo em que as empresas devem
rapidamente se adaptar as mudancgas, procurando investir em projetos que venham

a criar opgoes, tornando-as, dessa forma, mais flexiveis.

No entanto, por muito tempo os investimentos foram analisados em um contexto
sem incerteza, no qual o valor presente liquido era base das decisées. Dentro desse
contexto, de acordo com Santos et al.(2003: 1), o uso das técnicas tradicionais de
avaliacao de investimentos, principalmente o Fluxo de Caixa Descontado (FCD), tem
sofrido duras criticas, uma vez que essas nao tém sido capazes de traduzir a
complexidade dos cenarios de incertezas dos investimentos de mercados volateis,
como o mercado de tecnologia e de telecomunicagbes e, a0 mesmo tempo, nao

incorporam a flexibilidade e a importancia estratégica do investimento.

Tal fato tem levado analistas de investimento e académicos a busca de métodos
alternativos de avaliagdo que sejam capazes de lidar com a irreversibilidade, as
incertezas sobre os retornos futuros e a importancia da escolha do momento 6timo
para a realizagdo desse investimento. Logo, para que um investimento seja bem
sucedido, s&do varias as decisbes que podem ser tomadas de forma a otimiza-lo,
como a de adiar um projeto a espera de novas informagdes que qualifiquem mais a
decisao, expandir ou contrair a escala de produgao, e cada uma dessas decisdes
pode ser comparada a uma opg¢ao financeira. Dessa forma, um projeto de
investimento ou uma empresa pode ser entendido como um conjunto de opgdes e,

assim, ser avaliado pela Teoria de Opgdes Reais.

Em mercados volateis e competitivos, a avaliagcdo de empresas pela Teoria de
Opcdes Reais € uma alternativa a ser considerada, uma vez que o valor do
investimento com a introducdo de opcdes reais € sempre superior ao valor que
ignora a flexibilidade. Dessa forma, investimentos que eram originalmente
despreziveis, podem tornar-se significativamente atrativos com a introdugdo das
opgdes reais na avaliagcado (GONCALVES et al., 2002: 4).

Por outro lado, tem-se que levar em consideracédo que a falta de evidéncia empirica

que mostre a aplicabilidade pratica parece que tem inibido a sua adogdo ja que
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poucos sao os trabalhos desenvolvidos, fazendo-se o uso da avaliagao por opcdes

reais.

2.7.5 Modelos de Precificacdo de opgoes

A avaliagao de contratos de opgdes € um assunto que tem despertado interesse de
pessoas no meio académico e financeiro. No inicio da década de 70, trabalhos como
os de Black e Scholes (1972) e Merton (1973) foram importantes para compreender

a complexidade dos pregos das opgoes.

De acordo com Damodaran (1997: 445): “A teoria de precificacdo de opcdes tem
avangado a passos largos desde 1972, quando Black e Scholes publicaram o seu
trabalho pioneiro criando um modelo para a avaliacdo de opg¢des européias
protegidas por dividendos. Utilizaram uma carteira replicante, ou seja, uma carteira
composta pelo ativo subjacente e o ativo livre de risco que possuia 0s mesmos
fluxos de caixa que a opgao sendo avaliada, para chegarem a sua formulagao final.
Enquanto sua derivacdo € matematicamente complicada, ha um modelo binomial
mais simples para a avaliagdo de opgdes, que utiliza a mesma fonte l6gica”. Ainda
de acordo com Damodaran (1997: 448): “O modelo binomial fornece uma percepg¢ao
intuitiva das determinantes do valor de uma opgao, mas requer grande quantidade
de dados de entrada, em termos de precos futuros em cada né. O Black-Scholes
ndo é um modelo diferente para a modelagem de opgdes. E um caso limitador do

binomial, mas reduz substancialmente as necessidades de informagao”.

Ambos os modelos utilizam métodos matematicos avangados, mas, de acordo com
Monteiro (2003: 81) “devido a sua rapida capacidade de resposta e por serem
programaveis em microcomputadores, os modelos tém apresentado ampla aceitagao

e utilizacao pelos profissionais de mercado”.

Dessa forma, serdao demonstrados, a seguir, esses dois modelos de precificacao de

opgoes.
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2.7.5.1 O Modelo de Black e Scholes

Para Monteiro (2003: 74): “A aplicagao do modelo de Black-Scholes ndo requer um
histérico de negociacdo de um instrumento particular para que o mesmo seja
avaliado. Por este motivo, o modelo passou a servir bem aos novos tipos titulos
emitidos por empresas inseridas num ambiente de inovagdo. Nessa linha, as

aplicacoes as financas corporativas do modelo de opcdes cresceu rapidamente”.

Esse modelo foi projetado para a avaliacdo de opgdes européias que sio protegidas
por dividendos, assim, nem a possibilidade de exercicio antecipado nem o
pagamento de dividendos afetam o valor das opgdes nesse modelo (DAMODARAN,
1997: 448).

O valor de uma opc¢ao de compra no modelo de Black e Scholes pode ser expresso

pela seguinte equacgao:

Valor da opgéo de compra =S, .N(d,)-K.e™" .N(d2) (Equacéo 2.10)
sendo:
2
Ln( 0 j + e + o
L \K 2
1 O'ﬁ
d,=d,—o~T
em que:

So:  valor presente do ativo objeto na data t=0;

K: preco de exercicio da opgao;

i taxa livre de risco correspondente ao prazo da opg¢ao;
c: variancia calculado de Ln(valor) do ativo objeto;

t: periodo até o vencimento da opcéo;

N(d4): probabilidade com base na distribuicdo normal de di e

N(d2): probabilidade com base na distribuicdo normal de ds.
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Damodaran (2002: 356) identifica as seguintes etapas no processo de avaliagédo de

opgdes pelo modelo Black-Scholes:
12 Etapa: Uso dos dados para estimar d; e da.

22 Etapa: Estimativa das fungdes de distribuicdo normal acumulada N(d+) e N(dy)

correspondentes as variaveis normais padronizadas.

32 Etapa: Estimativa do valor presente do prego de exercicio por meio da versao

em tempo continuo da férmula de valor presente:
= Valor Presente do Preco de Exercicio =K . e '
42 Etapa: Estimativa do valor da opg¢ao por meio do modelo Black-Scholes.

Analogamente, o valor de uma opc¢ao de venda no modelo de Black e Scholes pode

ser expresso pela seguinte equagéo:

Valor da opgéo de venda =K.e™ " .N(d2)-S, .N(d,) (Equagéo 2.11)

sendo:

d,=d,—o~T

em que:

So:  valor presente do ativo objeto na data t=0;

K: preco de exercicio da opgao;

i taxa livre de risco correspondente ao prazo da opg¢ao;
c: variancia calculado de Ln(valor) do ativo objeto;

T: periodo até o vencimento da opcao;

N(d4): probabilidade com base na distribuicdo normal de di e

N(d2): probabilidade com base na distribuicdo normal de ds.
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Damodaran (2002: 357-359) propde alguns ajustes, embora imperfeitos, que
permitam a corregao parcial do valor quando do exercicio antecipado e do
pagamento de dividendos. No caso de dividendos, o seu pagamento reduz o pregco
da acédo, assim, as opg¢des de compra tornam-se menos valiosas e as de venda mais
valiosas a medida que aumenta o pagamento de dividendos. A sugestao proposta é
estimar o valor presente dos dividendos que se espera obter durante a vigéncia da
op¢gao e subtrair esse valor do valor atual do ativo. No caso do exercicio antecipado,
existem trés abordagens fundamentais. A primeira é utilizar o modelo de Black e
Scholes sem nenhum ajuste e tratar o valor resultante como uma estimativa
conservadora do valor real. A segunda € avaliar a opgao em cada possivel data de
exercicio, ou seja, em cada data de distribuicdo de dividendos e escolher o maior
dentre os valores estimados. A terceira abordagem € modificar o modelo para que

seja levada em consideragéo a possibilidade de exercicio antecipado.

2.7.5.2 O Modelo Binomial

O modelo binomial, também conhecido como arvore binomial, foi proposto por Cox,
Ross e Rubinstein (1979). Nesse modelo, a distribuicdo de probabilidades do ativo
em cada periodo foi estimada por uma distribuicdo binomial. Assim, de acordo com
Damodaran (2002: 350), o preco do ativo, em cada periodo, pode se descolar para

um de dois pregos possiveis.

Graficamente, pode-se representar a formulagao geral do processo de pregco de uma

acgao (S) que segue o modelo binomial, da seguinte forma:
to t1

Ativo subjacente (S,)

Preco atual da agao (S)

Ativo subjacente (Sy)

Para Damodaran (2002: 350), a criagdo de uma carteira réplica tem como objetivo
utilizar uma combinagédo de concessao/tomada de empréstimo livre de risco com o

ativo objeto para criar fluxos de caixa iguais aos da opc¢ao objeto da avaliagao. E,
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segundo os principios de arbitragem, o valor da opg¢ao deve ser igual ao valor da

carteira réplica.

Assim, no caso anterior, S € o pre¢o atual da acdo e o preco desloca-se para cima
até o valor do ativo subjacente S, com probabilidade p ou até o valor do ativo Sy
com probabilidade 1-p a qualquer momento do tempo. A carteira réplica de uma
opg¢ao de compra com prego de exercicio K, envolvera a tomada de um valor de

empréstimo B e a aquisicdo de uma quantidade A do ativo objeto.

Matematicamente tem-se:

@)

u

d (Equacdo 2.12)

u

@)

Numero de unidades adquiridas do ativo objeto (A) =

92)

w

d

em que:
Cy: valor da opcéo de compra se o preco da acdo for S, e

Cq: valor da opgao de compra se o preco da agao for Sq.

Exemplificando:

Consideremos uma situagdo, em que o preco atual da acao (S) é de $50 e sabendo-
se, que no final de dois meses, o preco deste mesmo ativo possa variar entre $70

(Su) e $40 (Sq). A taxa de juros é de 4,5% no periodo de dois meses.
Graficamente tem-se:
to t1

Ativo subjacente (S,) = $70

Preco atual da acgédo (S) = $50
Ativo subjacente (Sy) = $40

O primeiro passo sera calcular os valores maximos das opg¢des (C;) na data ty para

os ativos subjacentes S, e Sy. Supondo que tivéssemos uma opg¢ao de compra
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sobre esse ativo subjacente, com preco de exercicio (K) igual a $50, o valor dessa

op¢ao, na data do vencimento seria:

Ci = Max (St — Ko) (Equagéo 2.13)
sendo:

Ci:  valor da opgao de compra na data t;

St: preco do ativo objeto nadatat e

Ko: preco de exercicio.

Assim sendo, tem-se:
to 1:1

Ativo subjacente (S,) = $70
Preco da opgéo (C,) = $20
Preco atual da acgédo (S) = $50

Ativo subjacente (Sy) = $40
Prego da opgao (Cy) = $0

E, aplicando-se o conceito da carteira replicante, tém-se duas equagdes:

Ativo Subjacente S, : (70 . A) - (B . 1,045) = %20 e

Ativo Subjacente Sq: (40 . A) - (B . 1,045) = $0.

Pelas duas equacgdes acima tem-se:
B=%$2552¢
A = $0,67.

Em outras palavras, se forem captados $25,52 e comprados 2/3 de uma acdo a
vista, resultardo os mesmos fluxos de caixa que uma opgao de compra com prego

de exercicio $50.
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Estendendo essa situagdo para processos binomiais multi-peridédicos, Damodaran
(1997: 446) relata que: “a avaliacdo tem que se proceder iterativamente, iniciando-se
com o ultimo periodo de tempo e deslocando-se para tras no tempo, até o momento
atual. As carteiras que replicam a opcédo sdo criadas a cada passo e, avaliadas,
fornecendo os valores atribuidos a opg¢ao naquele periodo de tempo. O resultado
final, decorrente do modelo de precificagdo binomial, € que o valor da opg¢ao pode
ser expresso em termos da carteira replicante, composta de acbes (A da opgao) do

ativo subjacente e captacédo / aplicagédo de recursos livres de risco”.

Ainda de acordo com Damodaran (1997: 448): “O modelo binomial fornece uma
visdo das determinantes do valor de opg¢gdes. O valor de uma opgao néo é
determinado pelo preg¢o esperado do ativo mas sim pelo preco atual que, € claro,
reflete expectativas sobre o futuro. Isto é consequéncia direta da arbitragem. Se o
valor da opcéo desvia do valor da carteira replicante, os investidores podem criar
uma posi¢cao de arbitragem, ou seja, uma posicado que nao requeira qualquer
investimento, ndo envolva qualquer risco e produza retornos positivos. O valor da
opc¢ao valoriza: a medida que o prazo até o vencimento € ampliado, a medida que os
movimentos de preco (u e d) tornam-se maiores, e com 0os aumentos na taxa de

juros”.

2.7.6 Analise dos principais tipos de Opcdes Reais
Copeland et al. (2002: 407-409), identifica os seguintes tipos de opcgoes:

- Opcéo de abandono. A opgao de abandonar (ou vender) um projeto — o direito
de abandonar uma mina de carvao a céu aberto — é formalmente equivalente a
uma opg¢ao put americana. Se o mau resultado ocorrer no fim do primeiro
periodo, o tomador de decisdes podera abandonar o projeto e realizar o valor de
liquidagao previsto. Assim, o valor de liquidagado (ou revenda) do projeto pode
ser visto como o prego de exercicio do put. Quando o valor presente do ativo cai
para menos que o valor de liquidagao, o ato de abandono (ou venda) do projeto
€ equivalente ao exercicio do put. Como o valor de liquidagao fixa um limite
minimo para o valor do projeto, a opgao de liquidar é valiosa. Um projeto que
possa ser liquidado vale mais do que o mesmo projeto na auséncia da

possibilidade de abandono.
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Opcao de adiamento de desenvolvimento. A op¢ao de adiar um investimento no
desenvolvimento de um terreno é equivalente a uma opcao call de acdes
americanas. O arrendatario de uma reserva de petréleo inexplorada tem o direito
de adquirir uma reserva explorada por meio do pagamento do custo do
arrendamento do investimento. Mas pode adiar o processo de desenvolvimento
até que os pregos de petrdleo subam. Em outras palavras, a opgao
administrativa implicita na detencdo de uma reserva inexplorada é uma opc¢éao de
adiamento. O custo previsto de desenvolvimento pode ser visto como o preco de
exercicio da opgao call. A receita liquida da produ¢gao menos o esgotamento da
reserva desenvolvida é o custo de oportunidade incorrido pelo adiamento. Se
esse custo for elevado demais, o tomador de decisdes podera optar por exercer

a opgao (ou seja, desenvolver a reserva) antes do fim do arrendamento.

Opcao de expansao ou contragdo. A opgao de expandir a escala de um projeto é
formalmente equivalente a uma opg¢ao call de agdes americana. A administracao
pode optar por construir capacidade superior ao nivel previsto de produg¢do para
que possa fabricar mais se o produto tiver mais sucesso do que o esperado. A
opcgao de expansao confere a administragdo o direito — mas nao a obrigagao —
de fazer mais investimento futuro (por exemplo, para elevar a taxa de producéao)
se as condigbes do projeto se revelarem favoraveis. A opgédo de contracdo da
escala de operagdo de um projeto € formalmente equivalente a uma opgao put
de ag¢des americana. Muitos projetos podem ser desenvolvidos de maneira tal a
permitir a contragao das operagoes. A nao-realizacdo de despesas futuras com o

projeto equivale ao precgo de exercicio do put.

Opcdo de prorrogar ou abreviar. E possivel prorrogar a vida de um ativo ou
contrato por meio do pagamento de uma soma em dinheiro: o0 prego de
exercicio. Da mesma maneira, a vida do projeto ou contrato, também, pode ser
abreviada. A opcédo de prorrogar € um call e a de abreviar um put.
Arrendamentos imobiliarios, muitas vezes, contém clausulas que exemplificam a

opgao de prorrogar ou abreviar.

Opcao de ampliacédo ou reducao de escopo. O escopo € o numero de atividades
abrangidas por um projeto. Seu modo opcional é expresso em termos da
capacidade de escolher dentre diferentes caminhos alternativos em um

momento decisivo futuro. O escopo é semelhante a diversificacdo — as vezes
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pode ser preferivel, ainda que a um pregco de exercicio mais elevado, poder
escolher entre a gama de alternativas mais amplas. A compra da opgao de maior

escopo € um call.

Opcgdes de mudanga. A opgdo de mudar a operagdo de um projeto € uma
carteira de opgdes que consiste de calls e puts. Reiniciar as operagdes apds o
fechamento de um projeto € como uma opcéao call americana. O encerramento
das operagdes, quando do surgimento de condigdes desfavoraveis, assemelha-
se a uma opgao put americana. O custo de reinicio (ou encerramento) das
atividades pode ser visto como o preco de exercicio da opgao. Um projeto cujas
operacbes podem ser ligadas e desligadas (ou alternadas entre duas
localidades, e assim por diante) vale mais do que o0 mesmo projeto na auséncia
da capacidade de mudanc¢a. Um sistema de producao flexivel, capaz de produzir
dois produtos, € um bom exemplo desse tipo de opg¢ao, como também o séo a
geragao de eletricidade a carga de pico e a capacidade de entrar e sair de um

determinado setor.

Opcbes compostas. Sao opgdes sobre opgdes. Os investimentos escalonados
sdo um bom exemplo da espécie. Pode-se ter uma fabrica que possa ser
construida como uma sequéncia de opg¢des reais, cada uma dependente da que
antecedeu. A cada estagio, o projeto pode ser continuado por meio do
investimento de uma nova soma em dinheiro (0 prego de exercicio).
Alternativamente, pode ser abandonado em troca do valor que se puder obter
por ele. Outros exemplos sdo programas de pesquisa e desenvolvimento,
lancados de novos produtos, exploracdo e desenvolvimento de novos campos
de petrdleo e gas mineral e um programa de aquisicdo em que O primeiro

investimento seja tido como plataforma de langamento para os seguintes.

Opcao arco-iris. Uma diversidade de fontes de incerteza produz uma opgéao arco
iris. A maioria dos programas de pesquisa e desenvolvimento tem pelo menos
duas fontes de incerteza: incerteza tecnoldgica e incerteza de produto-mercado.
Essa ultima é representada pela evolugdo do projeto incerto de um produto a
partir de um valor bem conhecido — hoje — para outros valores menos certos,
afetados pela economia e por outras influéncias futuras incertas. A incerteza
tecnolégica, por outro lado, reduz-se com o tempo por meio da realizacdo de

pesquisa até que se saiba o que é o produto e quais sdo suas possibilidades.
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Um tipo semelhante de opc¢ao arco-iris € a exploragédo e desenvolvimento de

recursos naturais tais como reservas petroliferas.

No caso das empresas de telefonia mével Banda B, a opgdo que melhor define a
sua situagdo antes da negociagcdo dos seus controles acionarios é a opgao
composta, ou seja, uma opgao sobre opgcao. Nesse contexto, evidenciam-se a opgao

de abandonar ou vender e a opgao de expansio ou contragao.

Na sua formacéao, essas empresas iniciaram as suas atividades a partir de um nivel
de investimento inicial que correspondia a compra da licenga de concesséo, ao
investimento em infra-estrutura e a formagdo da empresa. Em alguns periodos,
algumas exerceram a opgao de expandir mais rapidamente do que o planejado para
atender a demanda reprimida por linhas de telefonia movel e outros postergaram a

chegada de uma nova tecnologia que o mercado n&do demandava.

O periodo inicial entre a compra da licenca e o inicio da venda das linhas moveis e
entrada da operagao de empresa de telefonia banda B, na maioria das regides, foi
antecipada em alguns meses para atender a demanda reprimida dos grandes
centros urbanos e para mostrar o diferencial de tecnologia que essas empresas
podiam oferecer em relagao as operadoras de telefonia banda A (tecnologia digital
versus tecnologia analdgica). Essa estratégia proporcionou a BCP (operadora da
regidao metropolitana de Sdo Paulo) e a ATL (operadora dos Estados do Rio de
Janeiro e do Espirito Santo) conquistar, aproximadamente, um milhdo de assinantes
cada uma, no final de 1999. O diferencial da tecnologia digital proporcionou a
formacéo de uma infra-estrutura de telefonia mével que poderia absorver a demanda
reprimida e a oferecer um servico de melhor qualidade, o que fez muitos clientes da
operadora existente a migrar para as novas operadoras. Esse diferencial de
tecnologia s6 foi alcangcado pelas operadoras privatizadas a partir de meados de

1999 quando passaram a oferecer nas grandes cidades o servigo digital.

Ao mesmo tempo, os servicos de transmissdo de dados que alguns analistas
apostavam numa forte demanda pelo mercado brasileiro ndo ocorreu o que fez com
que as operadoras postergassem os investimentos nessa area. E apenas com a

entrada das novas operadoras de telefonia movel (as operadoras de banda C, D e
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E), € que as operadoras (bandas A e B) comegaram a agregar novos servigos e a

ofertar aos assinantes.

Por outro lado, com o fim do periodo para a troca de controle acionario determinado
pela Anatel, a maior parte dos controladores dessas empresas exerceu a op¢ao total
ou parcial de venda da companhia. Assim, das dez operadoras de banda B, que na
venda das licengas eram controladas por oito grupos, hoje sao controladas por trés
grandes grupos, o Sistema Vivo, uma joint-venture entre a Telefénica e a Portugal
Telecom (que adquiriu a Global Telecom e a TCO/NBT), o Sistema Claro, uma
empresa do grupo mexicano América Movil (que adquiriu a ATL, BCP, BSE, Tess e
Telet) e o Sistema TIM, uma empresa do grupo Telecom ltalia, que manteve o
controle da TIM Sul e da TIM Maxitel.

Esse cenario mostra a op¢cao composta vivida pelo setor de telefonia mdovel no

periodo estudado nesta dissertagao.

35



3. O MERCADO DE TELECOMUNICACOES NO BRASIL

3.1 O Setor de Telecomunicagdes Brasileiro

A partir de meados da década de 90, o modelo de negécios do setor de
telecomunicagdes brasileiro passou por transformagdes que resultaram na
privatizagdo do sistema Telebras. Para Novaes (2000: 147) essas mudancgas
transformaram o setor, passando de um sistema monopolista estatal, com
investimentos muito aquém do necessario, para um novo setor, com uma estrutura
moderna e competitiva, impulsionada por investidores agressivos com o0

compromisso de grandes investimentos.

O setor de telecomunicagdes brasileiro estava consolidado, desde 1972 até esta
data, dentro do Sistema Telebras. Era, dentro da prestacdo dos servigcos de
telecomunica¢des no Brasil, um sistema monopolista estatal, com algumas raras
excegdes de empresas privadas (como a CTBC) e empresas publicas ligadas as
prefeituras locais (como a CETERP em Ribeirdo Preto-SP e a SERCOMTEL em
Londrina-PR), que mantinham a concessao para prestar os servigos de telefonia fixa

e movel em areas menos estratégicas do pais.

Esse modelo representou um grande progresso nos servigos de telecomunicagdes
prestados no pais até a primeira metade da década de oitenta. A partir da segunda
metade dessa década, de acordo com Novaes (2000: 150) esse modelo dava claros
sinais de esgotamento em fungéo do sistema Telebras nao ter condi¢gées de atender
a crescente demanda por investimentos. A Telebras, por ser uma empresa estatal,
estava sujeita a ampla regulamentacéo por parte dos Ministérios das Comunicagdes,
da Fazenda e do Planejamento e, dentro de um cenario de altas taxas de inflagéo e
alto endividamento interno e externo, a capacidade de novos investimentos do
governo diminuiu, afetando diretamente os investimentos necessarios em
telecomunicagdes (CARNEIRO et al.: 2002: 155).

Dentro desse contexto, o setor de telecomunicag¢des no Brasil passou por mudangas
promovidas pelo Ministério das Comunicacgdes a partir de 1995, que culminou com a

privatizacdo do sistema Telebras e a quebra do monopdlio estatal do setor a partir
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de 1998. De acordo com Carneiro et al. (2002: 156), os principais eventos do

cronograma da privatizacao desse setor foram:

- Emenda Constitucional n° 8, em agosto de 1995: quebra do monopdlio publico

em telecomunicagdes;
- Lei Minima, em julho de 1996: cria a base da competi¢ao na Banda B;

- Concessao de operacgao de telefonia celular na Banda B em 1997: venda de
direitos e freqléncias estatais as novas empresas privadas que explorem os

novos servigos sem fio;

- Aprovacdo da Lei Geral de Telecomunicagdes, em julho de 1997: o

documento mais importante, pois embasa a reestruturagao do setor;
- Criagao da agéncia nacional reguladora do setor: ANATEL, em 1997;
- Remodelagao do Sistema Telebras em 1997: cisdo em areas e

- Criagéo dos programas de universalizagdo e de qualidade para o setor.

Estabelecidas as bases para a privatizagao do sistema Telebras, a partir de 1997, as
operadoras estaduais de telefonia foram divididas em companhias prestadoras do
servico de telefonia moével e fixa, e agrupadas em 12 empresas holdings
denominadas de empresas incumbents. Assim, das vinte e oito subsidiarias do
sistema Telebras restaram apenas doze empresas para a privatizagdo, sendo

divididas em:

- Trés operadoras de telefonia fixa (hoje a Telefénica, a Telemar e a Brasil

Telecom);
- Uma operadora de longa distancia (hoje a Embratel/Telmex) e outras

- Oito operadoras de telefonia moével (denominadas operadoras de banda A),
que podem ser agrupadas em: Sistema Vivo (Telesp Celular, Tele Leste
Celular, Tele Centro-Oeste Celular, Tele Sudeste Celular e CRT Celular);
Sistema TIM (Tele Celular Sul e Tele Nordeste Celular); Telemig Celular e

Tele Norte Celular.
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Para Wohlers et al. (2000: 59-60): “Sobretudo na telefonia fixa, a composi¢do das
holdings procurou estabelecer a tentativa de conformar regides operacionais que,
por um lado, ndo apresentassem excessivos desequilibrios econémicos e sociais e,
por outro, permitissem a constru¢cdo de indicadores de atendimento comparaveis
entre si, facilitando o futuro trabalho de fiscalizagdo da agéncia reguladora”. E,
complementa: “Estas medidas também beneficiaram a privatizagdo do sistema
Telebras (realizada em 29 de julho de 1998), ou seja, procurou-se desmembrar a
holding estatal de modo a estruturar operadoras que fossem atrativas para os

investidores, preferencialmente operadoras internacionais”.

Nesse modelo de privatizagao, ja se previa o estimulo do aumento da concorréncia a
partir da venda de licengas de concessdo para a formagdo de novas empresas
autorizadas a prestar os servigos de telefonia (fixa, mével e de longa distancia),
estabelecendo-se, assim, um modelo de duopdlio em cada regido de atuagéo. Essas
novas operadoras foram denominadas de empresas espelhos. Assim, catorze novas

companhias foram montadas, sendo divididas em:

- Trés operadoras de telefonia fixa (hoje a Vésper/Telmex em duas regides e a
GVT);

- Uma operadora de longa distancia (Intelig) e outras

- Dez operadoras de telefonia movel (denominadas operadoras de banda B),
que podem ser agrupadas em: Sistema Vivo (Global Telecom e Norte Brasil
Telecom); Sistema Claro (Americel, BCP, Tess, BSE, Telet e ATL) e TIM
(Maxitel).

A venda das licengas de concessao de telefonia movel foi realizada em 1997, ou
seja, antes da privatizagao do Sistema Telebras. Dessa forma, as empresas espelho
teriam tempo para que estivessem operacionais quando da entrada dos novos

controladores nas empresas estatais.

Na tabela que se segue, sdo apresentados os resultados do leildo de concessao das

empresas de telefonia movel denominadas de banda B.
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Tabela 3.1: Resultado do Leildo de Concessao da Banda B

Area Conséreio Vencedor Populagao Oferta Prémio sobre
(milhdes) (R$ - Milhées)  minimo (%)
Regido Metropolitana  BCP (Bell South, 0
de Sao Paulo Splice, Oesp e Safra) 15,50 2682,20 341,3%
Saofaulo menos Tgss (Telia, Eriline e 18.56 135043 121.2%
Regido 1 Primav)
Rio de Janeiro e ATL (Korea Telecom
Espirito Santo Mobile, Queiroz 16,10 1472,73 201,6%
P Galvao e Lightel)
Minas Gerais Maxitel (Stet, Vicunha, 16,66 507,42 30,0%
Globo e Bradesco)
Parana e Santa Global Telecom (DD,
. Inepar, Motorola e 9,00 754,92 134,5%
Catarina
Suzano)
Telet (Bell Canada e
Rio Grande do Sul fundos de penséao 9,95 325,80 1,4%
locais)
D e 2 A e
: Canada e fundos de 12,17 350,46 25,4%
Grosso, Mato Grosso ensdo locais)
do Sul e Rondbnia P
Amazonas, Para, .
Roraima, Amapa e Norte Brasil Telecom 13,75 0,00 0,0%
~ (Splice)
Maranhao
: . Maxitel (Stet, Vicunha, o
Bahia e Sergipe Globo e Bradesco) 14,15 253,38 8,7%
Piaui, Ceara, Rio
Grande do Norte, BSE (Bell South, 0
Paraiba, Pernambuco e Splice, Oesp e Safra 25,38 568,30 141,5%
Alagoas
Total 151,22 8265,64 236,7%

Fonte: BNDES

Pelo agio de quase 237% observado no resultado do leildo verifica-se a grande
disputa pelo controle das licengas de concessao. Com destaque para o caso da
regido metropolitana de Sao Paulo (area 1), em que o consorcio vencedor, formado
por pelos grupos Bell South, Safra, OESP e Splice, adquiriu a licenga de concessao

pagando um agio de 341% sobre o prego minimo de venda.
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Para Wohlers et al. (2000: 82) a boa performance do leilao de concessao da banda

B pode ser creditado a trés fatores relacionados a:

- Demanda reprimida por servigos de telefonia mével herdada do periodo
anterior a privatizacéo, decorrente da sua implantacéo tardia e da lentidao da
ampliagdo da rede no contexto do monopodlio. Em 1997, havia menos de
quatro milhdes de linhas disponiveis 0 que criava um mercado paralelo no
qual as linhas mdveis eram negociadas nas grandes capitais por valores

superiores a cinco mil dolares.

- Demanda reprimida também nos servigos de telefonia fixa, o que propiciou
que a telefonia moével fosse beneficiada pela oportunidade de protagonizar um
efeito substituicdo, sobretudo nas regides em que a infra-estrutura estava

debilitada, como na cidade do Rio de Janeiro.

- Instituicao do duopdlio nas diversas areas de concessao, o que impulsionou a

adogao de estratégias agressivas para a captagao e manutengao dos clientes.

A venda de concessao do servigo celular, em 1997, serviu como experiéncia ao
governo para o modelo de privatizagdo do sistema Telebras ocorrido no ano
seguinte. Essa venda envolveu a privatizagdo das empresas prestadoras de servigo
de telefonia mével e fixa do sistema Telebras. Novaes (2000: 164) destaca que: “A
privatizagao da Telebras nao s6 foi uma das maiores do mundo, como também uma
das mais complexas: havia ndo sé o desafio regulatério de evitar passar um
monopolio estatal para as maos do setor privado, mas também assegurar os direitos
dos acionistas minoritarios e garantir ao governo (e apenas ao governo) 0O
recebimento de um prémio pelo controle no momento da privatizagao”. Para atingir
esses objetivos, o modelo adotado foi a cisdo da Telebras em doze companhias
holdings (trés operadoras de telefonia fixa, oito operadoras de telefonia movel e uma
operadora de longa distancia) antes da privatizagao, em que o governo detinha mais
de 50% das agbes ordinarias e, portanto, receberia o prémio pela venda do controle

acionario das empresas.
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Outro ponto a destacar no processo de privatizagao do setor de telecomunicacdes
brasileiro é o fato de ter sido um dos ultimos da América Latina. Dentre os principais
beneficios, Novaes (2000: 174 — 176) destaca:

- O governo nao concedeu um periodo de exclusividade aos novos acionistas
controladores, assim parte do ganho de produtividade foi repassado aos
consumidores e ndo tomados exclusivamente pelos acionistas das empresas

privatizadas;

- As distorc¢des tarifarias foram corrigidas antes da privatizagao e as regras para
o reajuste das tarifas incluidas no contrato de concesséo, o que reduzia as

incertezas para os potenciais compradores;

- A agéncia reguladora foi criada e colocada em pleno funcionamento antes da
privatizacdo, deixando claro para o investidor que as regras estavam

estabelecidas e seriam seguidas pela agéncia.

Dessa forma, o governo federal privilegiou a transparéncia do ambiente regulatério
das telecomunicacgdes a fim de atrair um numero maior de investidores interessados
na privatizacdo do sistema Telebras e, consequentemente, conseguir um prémio
maior sobre os valores previamente estabelecidos. E, em 29 de julho de 1998,

finalmente a Telebras foi privatizada em sua totalidade.

Na tabela seguinte, serdo apresentados os resultados da privatizacdo do sistema
Telebras em 1998.
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Tabela 3.2: Resultado do Leildao do Sistema Telebras

Populagao Oferta Prémio sobre

Empresa Consorcio Vencedor (milhdes) (R$ - Milhdes)  minimo (%)

Telefonica de Espafia,
Telesp Portugal Telecom, RBS, 34,56 5786,25 64,3%
Iberdrola e BBV

Andrade Gutierrez, La
Fonte, Inepar, Macal e

Tele Norte-Leste . 89,44 3436,39 1,0%
companhias de seguro
local

Tele Centro-Sul Telecom ltalia, Algar, 27,19 2070,67 6,2%
Opportunity e Splice

Subtotal - 151,19 11293,32 27,20

Telefonia Fixa

Telesp Celular Portugal Telecom 34,56 3589,94 226,2%
Telefonica de Espafia, o

Tele Sudeste Celular Iberdrola, NTT e ltochu 16,63 1361,06 138,6%
Telesystem, Fundos de

Telemig Celular pensao locais e 17,11 756,15 228,7%
Opportunity

Tele Sul Celular Telecom ltalia, Globopar 14,59 700,31 204,3%
e Bradesco

Tele Centro Celular Splice 12,60 439,73 91,3%

Tele Nordeste Celular | Sccom ltalia, Globapar 26,24 660,75 193,3%
e Bradesco

Tele Leste Celular Telefonica de Espana e 14,54 404,83 224,0%
Iberdrola
Telesystem, Fundos de

Tele Norte Celular pensao locais e 14,92 188,45 108,9%
Opportunity

Subtotal 151,19 8101,22 189,2%

Telefonia Celular

Embratel MCI 151,19 2651,16 47 2%

Sistema Telebras 151,19 22045,70 63,6%

Fonte: BNDES

De acordo com Novaes (2000: 172): “E importante observar que o preco alcancado
no leildo (do sistema Telebras) foi para apenas 19,26% do capital total das
empresas’. E, complementa que: “O agio obtido superou todas as expectativas do
mercado. Os mais otimistas acreditavam que o agio ndo ultrapassaria 40%, bem

inferior ao valor obtido de 64%".
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Consolidando os valores obtidos pelo leildao de concessao da banda B (Tabela 3.1)
com os valores obtidos pelo leildo do sistema Telebras (Tabelas 3.2), a arrecadacgao,
por parte do Ministério das Comunicagdes, aproximou-se dos 30 bilhdes de reais ou
aproximadamente 26 bilhdes de ddélares, o que representou um agio médio de 90%
sobre os valores iniciais estipulados pelo governo. Fato esse que demonstrou o

interesse dos investidores no pais, principalmente do investidor estrangeiro.

Uma vez privatizado o Sistema Telebras e vendida as licengas de concesséo, os
brasileiros passaram a contar com duas operadoras em cada um dos servigos de
telefonia (fixa, movel e longa disténcia), ou seja, um duopdlio em cada area de
concessao. O nivel de concorréncia variou em cada regido do pais. Essa competicéo
resultou em vantagens para o usuario como o fim das filas para habilitagcdo de um
novo terminal e em novos planos de tarifas, dentre eles o sistema pré-pago, que

resultou num expressivo aumento da base de usuarios no Brasil.

3.2 O Mercado de Telefonia Mével Pos-privatizacéo

No caso da telefonia movel, que sera objeto deste estudo, a concorréncia foi mais
acentuada, porque além da privatizacdo do setor e da venda da licenga de
concessao (Banda B), outras faixas de frequéncia foram leiloadas a partir de 2001
(Bandas C, D e E). Assim, todo o territorio nacional esta sendo atendido por pelo
menos trés competidores, divididos entre o Sistema Vivo, Claro, TIM, Telemar e

Brasil Telecom.

Essa intensificagdo da concorréncia refletiu diretamente nos resultados das
operadoras de telefonia mével, ja bastante afetados com a desvalorizagado do real
ante o ddlar em janeiro de 1999. Esse fato pode ser observado no grande processo
de consolidagéo do setor a partir de 2001. Na tabela a seguir, pode-se observar

como ficou distribuido o controle dessas empresas.
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Tabela 3.3: Distribuicdo das Operadoras de Telefonia Banda B no Brasil

Composigédo do Grupo em

Concessionaria 1997

Area Reestruturagao apés 2001

Vendido para o Sistema

Regiao Metropolitana Bell South, Splice, Oesp e

de S3o Paulo BCP Safra Cl?rg (América Movil -
México)
S0 Paulo menos Vendido para o Sistema
x Tess Telia, Eriline e Primav Claro (Ameérica Movil -
Regiéo 1 s
México)
Rio de Janeiro e Korea Telecom Mobile, Vendido pe’zrg ° S|§t§ma
o ATL . ~ : Claro (Ameérica Movil -
Espirito Santo Queiroz Galvao e Lightel s
México)
Minas Gerais Maxitel Stet (TIM), Vicunha, Globo Manteve-se com a TIM

Parana e Santa

Global Telecom

e Bradesco

DDI, Inepar, Motorola e

(Italia)

Vendido para o Sistema
Vivo (Telefonica -

Catarina Suzano Espanha e Portugal
Telecom - Portugal)
Vendido para o Sistema
Rio Grande do Sul Telet Bell (Eanada.e fundos de Claro (América Movil -
pensao locais s
México)
DIStl’ItO. Federal, Goias, Vendido para o Sistema
Tocantins, Mato . Bell Canada e fundos de - o
Americel ~ . Claro (América Movil -
Grosso, Mato Grosso pensao locais México)
do Sul e Rondbnia
. Vendido para o Sistema
Amazonas, Para, . ) .
. i Norte Brasil . Vivo (Telefonica -
Roraima, Amapa e Splice
~ Telecom Espanha e Portugal
Maranh&o
Telecom - Portugal)
. . . Stet, Vicunha, Globo e Manteve-se com a TIM
Bahia e Sergipe Maxitel .
Bradesco (Italia)
Piaui, Ceara, Rio . .
’ ' . Vendido para o Sistema
Grande do Norte, BSE BSP (Bell South, Splice, Claro (América Mévil -

Paraiba, Pernambuco e
Alagoas

Oesp e Safra

México)

Fonte: BNDES

Assim, em 2005, embora as operadoras continuem existindo como pessoas juridicas
distintas, observa-se uma forte consolidagdo do setor em trés grandes grupos: a
Telecom Italia Mébile (TIM), a Claro Digital (Telmex), a Vivo (Telefénica Celular e

Portugal Telecom). Considerando-se as operadoras das demais bandas de servigos
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de telefonia celular, existe ainda uma operadora ligada a Telemar e outra ligada a
Brasil Telecom. Essa distribuicdo demonstra que houve derrotas em estratégias
empresariais de diversos grupos, que acabardo por se retirar pela venda de suas

posicdes.

Pode-se observar que se por um lado houve um processo de consolidagdo das
operadoras, por outro, como efeito imediato da venda das licengas de concessao e
da privatizagdo do sistema Telebras, houve um significativo aumento da base
instalada de acessos moéveis a partir de 1998. Segundo dados da ANATEL (Agéncia
Nacional de Telecomunicagdes), os humeros de usuarios podem ser observados no

grafico abaixo:

Grafico 3.1: Numero de acessos mdveis por ano
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O grafico acima mostra a evolugao dos numeros de acesso movel ao longo dos anos
com destaque para o periodo pdés-privatizagcao, de 1998 a 2005, no qual o
crescimento anual superou a taxa de 40% ao ano. Esse desempenho pode ser
creditado a diversos fatores, o primeiro, como ja comentado anteriormente, é devido
a demanda reprimida. Ja o segundo fator pode ser creditado ao regime de duopdlio
nas diversas areas de concessao a partir de 1998 e de oligopodlio (com trés a quatro

competidores por area de atuagéo) a partir de 2002 com a entrada dos competidores
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das bandas C, D e E. Essa competicdo entre as operadoras impulsionou a adogao
de estratégias agressivas para manter e captar novos clientes. Essa estratégia pode
ser traduzida na introdugao de novos planos de tarifas, como o sistema pré-pago e o

subsidio das operadoras na venda dos terminais.

Outro fator importante € a area de cobertura do sistema celular que, de acordo com
o Atlas Brasileiro de Comunicagdes 2006 (2005: 40-42), a telefonia movel ja chegou
a 2.958 municipios brasileiros 0 que corresponde a uma populagéo atendida de
162,5 milhdes de habitantes que vivem nessas cidades. Isso corresponde a 88% da

populacao brasileira e a 93% da populacéo urbana.
Fato inverso ocorre na telefonia fixa, como se observa no grafico abaixo:

Grafico 3.2: Numero de acesso fixo por ano
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O grafico acima apresenta a evolugdo do numero de acessos fixos instalados no
Brasil a partir de 1998, o que mostra um crescimento anual médio de 17% no
periodo de 1998 a 2004, sendo esse o ultimo ano de crescimento da base instalada
e ano em que o numero de acessos moveis (61 milhdes em dezembro de 2004)
superou o de acessos fixos. Alguns fatores podem explicar essa migragédo, o

principal deles sdo os planos pré-pagos da telefonia mével que apresentam custos
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de manutencéo inferiores a assinatura dos servigos de telefonia fixa e o custo dos

terminais moéveis cada vez mais acessiveis, além da sua mobilidade.

3.3 As operadoras de telefonia movel banda B Pds-privatizacao

Como o objetivo desta dissertagao é o de estudar as empresas de telefonia mével e
avaliar por meio da Teoria de Opcdes Reais as operadoras que tiveram o controle
acionario negociado integralmente, sera apresentado, a seguir, um breve prospecto

dessas operadoras de telefonia mével - banda B, formadas a partir de 1997:

3.3.1 BCP/BSE — Areas de concessdo 1 e 10

Em julho de 1997, o consorcio formado pelo Banco Safra, Bell South, Oesp e Splice
foi declarado vencedor em duas regides (Areas 1 e 10) leiloadas pelo governo

federal.

A BCP ficou com a area 1 que compreende a cidade de Sdo Paulo e mais 63
distritos e municipios proximos a capital, ou seja, uma regido com uma grande
densidade demografica: mais de 15 milhdes de habitantes. Essa foi a regido mais
disputada, na qual o consorcio vencedor arrematou a concessao depois de pagar
um agio superior aos 340%, o maior agio do leildo, que traduzido em numeros,

representou um investimento de 2,6 bilhdes de reais (2,4 bilhdes de ddlares).

De acordo com Wohlers et al. (2000: 87-88), a empresa com investimentos no
primeiro ano de atuacao de 650 milhdes de reais, a empresa, em menos de um ano
de existéncia, conseguiu implantar a sua rede de operagao no padrao digital TDMA.
Apoiada num marketing agressivo e demanda reprimida nesse mercado, a empresa
conseguiu, no final de 1998, uma base consideravel de 687.000 assinantes. Em
2000, a empresa ja detinha uma participagédo de mercado de 42% ou 1,6 milhdes de
assinantes. Por outro lado, a empresa alcangou fortes resultados negativos,
superiores a 1,0 bilhdo de reais em 2002. Fato que levou os controladores a vender
o controle, em agosto de 2003, para o Sistema Claro por 1,85 bilhdes de reais (625
milhdes de ddlares).
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A BSE ficou com a area 10 que compreende os Estados de Alagoas, Pernambuco,
Paraiba, Rio Grande do Norte, Ceara e Piaui, uma regidao com mais de 25 milhdes
de habitantes. Para a area 10, o lance vencedor foi em torno de 560 milhdes de
reais (511 milhdes de ddlares), o que correspondeu a um agio de 141% sobre o
valor minimo de venda (3°. maior agio do leildo). Essa empresa, também, foi
negociada com o Sistema Claro, em fevereiro de 2003, por 679 milhdes de reais

(189 milhdes de dolares).

3.3.2 Tess — Area de concessao 2

O consdércio formado pelos grupos Telia, Eriline e Primav (Algar) foi o vencedor da
licitagdo para a concessao do servico moével celular da Banda B para a area 2, que
abrange mais de 500 municipios do Estado de Sdo Paulo (exceto Area 1). O lance
vencedor foi em torno de 1,35 bilhdes de reais (1,2 bilhdes de ddlares), o que

correspondeu a um agio de 121% sobre o valor minimo de venda.

Segundo Wohlers et al. (2000: 88-90), com forte investimento e apoiada numa rede
de operacao no padrao digital TDMA, a empresa ja detinha, em 1999, uma base de

500.000 assinantes o que representava uma participagao de mercado de 28%.

Por outro lado, a empresa alcangou fortes resultados negativos (apenas em 99, um
prejuizo de 510 milhdes de reais), o que provocou uma grande seqiéncia de
mudangas no perfil acionario. A primeira foi a saida do Grupo Algar que vendeu a
sua participagdo para o Grupo Telecom Américas (Bell Canada e SBC
Communication) por um valor liquido em torno de 500 milhdes de reais. E, com a
entrada da América Movil na Telecom Américas, esse grupo adquiriu as
participacbes da Telia e Eriline. Depois, a Telecom Ameérica passou a ser uma
empresa com o controle integral da América Mdvel que adquiriu a participagcéo
integral da Bell Canada e SBC na sociedade. Com isso a empresa passou a fazer

parte do Sistema Claro.

48



3.3.3 ATL — Area de concessao 3

O consorcio formado pelos grupos Korea Telecom Mobile, Queiroz Galvao e Lightel
foi o vencedor da licitacdo para a concessao do servico movel celular da Banda B
para a area 3, que abrange os Estados do Rio de Janeiro e Espirito Santo. O lance
vencedor foi em torno de 1,47 bilhdes de reais (1,32 bilhdes de ddlares), o que

representou o segundo maior agio do leildo, 201% sobre o valor minimo de venda.

Com investimentos no primeiro ano de atuagao de 300 milhdes de reais, a empresa
langou os servigos, em janeiro de 99, com uma rede de operagao no padrao digital
TDMA. Rapidamente a empresa ganhou participagdo de mercado, atingindo a marca
de 2 milhdes de usuarios em 2002 (Wohlers et al., 2000: 91-92).

Por outro lado, a empresa apresentou fortes resultados negativos. Apenas em 99,
um prejuizo de 910 milhdes de reais, valor superior ao seu faturamento bruto, no
periodo, de 511 milhdes de reais. Esse resultado fez com que, inicialmente, a
empresa fosse incorporada ao Grupo Telecom América e, como no caso da Tess,

passou por trocas no grupo controlador até fazer parte do Sistema Claro.

3.3.4 Maxitel — Areas de concessdo 4 e 9

O consorcio liderado pelos Grupos Stet (TIM), Vicunha, Globo e Bradesco foi o
vencedor da licitacdo para a concessao do servico moével celular da Banda B para a
area 4 (que compreende o Estado de Minas Gerais) e a area 9 (que compreende 0s
Estados da Bahia e Sergipe). Para a area 4, o lance vencedor foi em torno de 500
milhdes de reais (450 milhdes de ddlares), o que correspondeu a um agio de 30%
sobre o valor minimo de venda. Ja para a area 9, o lance foi em torno de 250
milhdes de reais (228 milhdes de ddlares), o que representou um agio de apenas
9%.

A empresa lancou os servigos em 1998 e possui uma participagdo de mercado em
torno de 30%, sendo que o sistema inicialmente implantado, o padrédo TDMA, esta
sendo substituido pelo padrao GSM e as duas operadoras, hoje, fazem parte do

sistema TIM, que opera em todo o territério nacional.
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3.3.5 Global Telecom — Area de concesséo 5

O consorcio liderado pelos Grupos DDI, Inepar, Motorola e Suzano foi o vencedor da
licitacdo para a concessao do servigo moével celular da Banda B para a area 4 (que
compreende os Estados do Parana e Santa Catarina). O lance vencedor foi em torno
de 755 milhdes de reais (680 milhdes de ddlares), o que correspondeu a um agio de

135% sobre o valor minimo de venda e o quarto maior agio do leildo.

De acordo com Wohlers et al. (2000: 90-91) por motivos de regulamentacédo, um dos
grupos, a DDI foi impedida de participar do controle acionario da empresa em fungéo
da presenca da Telesp Celular Participag¢des (Portugal Telecom) como um dos seus
controladores. Mas mesmo com o impedimento legal, em abril de 2001, o grupo foi
autorizado a comprar uma participacdo dos demais controladores. E com a joint-
venture entre a Portugal Telecom e a Telefonica, a Global Telecom passou a fazer

parte do Sistema Vivo.

3.3.6 Telet/Americel — Areas de concessdo 6 e 7

O consorcio liderado pela Bell Canada e fundos de pensao locais foi o vencedor da
licitacdo para a concessdo do servico moével celular da Banda B para a area 6 (que
abrange o Estado do Rio Grande do Sul) e 7 (Distrito Federal, Goias, Tocantins,
Mato Grosso, Mato Grosso do Sul e Rondénia). Para a area 6, o lance vencedor foi
em torno de 326 milhdes de reais (290 milhdes de ddlares), o que correspondeu a
um agio de 1% sobre o valor minimo de venda. Ja para a area 7, o lance vencedor
foi de 350 milhées de reais (315 milhdes de ddlares), o que correspondeu a um agio

de 25% sobre o valor minimo de venda.

Por serem controlados pela Bell Canada, a Telet e a Americel foram as primeiras
empresas a fazerem parte do Grupo Telecom América. E, como a Tess e a ATL,
passaram por sucessivas trocas de controle dentro do grupo controlador até fazerem

parte do Sistema Claro.
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3.3.7 Norte Brasil Telecom — Area de concess3o 8

O consoércio liderado pelo Grupo Splice foi 0 vencedor da licitagdo para a concessao
do servigco movel celular da Banda B para a area 8 (Qque compreende os Estados do
Amazonas, Para, Amapa, Roraima e Maranhdo). Essa licenga foi vendida fora do

leildo porque, inicialmente, ndo houve interesse de nenhum grupo em adquiri-la.

Essa operadora acabou sendo incorporada pelo Sistema Vivo depois da aquisi¢ao
da Tele Centro-Oeste (TCO) pela joint-venture entre a Telefénica e a Portugal

Telecom, uma vez que as duas operadoras eram controladas pelo grupo Splice.
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4. APLICACAO DO MODELO DE OPCOES REAIS

4.1 Analise das premissas do modelo

Para avaliar as empresas pela Teoria de Opg¢des Reais, objeto deste estudo, sera
adotado o modelo de opgdo de compra definido por Black e Scholes (como ja

analisado no item 2.7.5.1).

Para a aplicacdo desse modelo tem-se que partir de algumas premissas. Assim, se

partir da estrutura de capital de uma empresa ao longo do tempo, ter-se-a:

- na data t = to: uma empresa com um total de ativos Ay, uma divida Dy € um

Patriménio liquido PLo;

- nadatat=T: amesma empresa com um total de ativos Ar, uma divida Dt e um

Patriménio liquido PLr.

Supondo que:

- nadatat =T, caso a divida ndo seja paga, os credores assumam a empresa

nada pagando aos acionistas;

- durante o periododet=tyat=T, a empresa ndo assuma novas dividas € nem

pague dividendos ao proprietarios.

Partindo dessas premissas, pode-se considerar que em t;, uma empresa poderia
adquirir pelo valor PL yusto, 0 direito (ou a opgao) de ficar com essa empresa na data
T, no caso em que o total de ativos (A;) seja igual ou superior ao total de dividas
(Dt). Caso contrario, essa empresa € entregue aos credores perdendo-se o valor

PLo justo Pago, inicialmente, pelos investidores.

Dessa forma, tem-se caracterizada uma opcéo de compra pelo modelo de Black e

Scholes, em que:

- Prémio da opgéao ou custo da opgao de compra = PLg justo
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- A opgao sera exercida em T, caso o total de ativos Ar seja igual ou superior ao

total de dividas

Dentre os modelos

Dr.

para a precificagdo de uma opgao, foi escolhido o modelo de

Black e Scholes para o calculo do valor da opgao (PLo susto), Que pode ser, assim,

representado:
PL, . = Ay-N(d,)-D;.e"TN(d,) (Equagéo 4.1)
sendo:
IFT
Ln A, e
q - D, oaNT
1 Oa AT 2
de=di— T
l[r=Ln(1+iF)
em que:
PLo Justo: Patrimdnio liquido da empresa calculado pela modelo de Black e
Scholes na data to;
Ao: total de ativos da empresa em t; (Balango Patrimonial);
Dr: total de dividas da empresa projetado parat=T,
iF: taxa livre de risco anual,
OA: volatilidade da taxa de variacéo do ativo;
T: periodo em anos até o vencimento da opcéo;
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N(d4): probabilidade com base na distribuicdo normal de di e

N(dy): probabilidade com base na distribuicdo normal de da.

Na aplicacdao do modelo de Black e Scholes, o desafio sera de estimar da melhor
forma possivel essas variaveis para melhor avaliar o valor da opcao (PLo justo), OU
seja, do valor da empresa. Dessa forma, estara sendo desenvolvido o modelo dentro
de alguns parametros para o calculo dessas variaveis, o0 que ira gerar diversos

cenarios para cada companhia.

4.2 Aplicagdo do modelo para as empresas estudadas

Das operadoras de telefonia moével banda B, apenas duas empresas, a BCP
Telecomunicacdes (Area 1) e a BSE Telecomunicacdes (Area 10), tiveram os seus
controles acionarios transferidos para um novo controlador de forma integral e, por

isso, serao objeto de estudo.

As outras companhias como TESS (Area 2), ATL (Area 3), Telet (Area 6) e Americel
(Area 7) passaram por trocas parciais de controladores até serem integralmente
incorporadas pela América Movil (Sistema Claro). Idem para a Global Telecom (Area
5) e a Norte Brasil Telecom (Area 8) que acabaram sendo integralmente

incorporadas pelo Sistema Vivo (Portugal Telecom e Telefénica Movil).

Das dez areas licitadas, apenas a TIM Sul (Area 4) e a TIM Maxitel (Area 9) néo
passaram por uma troca de controlador, ou seja, continuaram dentro do Sistema TIM

(Telecom ltalia).
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4.2.1 Empresa: BCP Telecomunicacbes

A BCP Telecomunicagdes foi formada a partir da compra da licenga de exploragao
de telefonia mével — banda B — para a regido metropolitana de S&o Paulo (Area 1)
pelo consércio formado pelos grupos Bell South, Safra, Splice e Oesp. Esse
consorcio arrematou a licenga por 15 anos apds uma oferta de R$ 2.682.195.000,00

0 que representou um agio de 341,3% sobre o valor minimo de concessao.

Passados seis anos da concessao, em Agosto/2003, o consorcio vencedor repassou
a licenga para o Sistema Claro (América Movil) por R$1.865.000.000,00, ou seja um
valor inferior ao pago pela licenga, sem contar os investimentos em infra-estrutura e

as despesas operacionais para montagem da companhia.

Esse sera o momento de analise desta dissertacdo, em que se aplicara o modelo de
avaliagcao de empresas por opgdes reais, avaliando as variaveis do modelo dentro

de diversos cenarios possiveis.
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4.2.1.1 Balango Consolidado da BCP Telecomunicagdes:

Demonstracdes Financeiras padronizadas - Legislacdo Societéaria

(http: .bovespa.com. DemonstFinanclPEQ.asp? razao=BCP%20: preg: P%20TELECOMUG&site=C&OpcaoTela=demonstracao)

Descri¢éo da Conta 31/12/1997 31/12/1998 31/12/1999 31/12/2000 31/12/2001 31/12/2002
Ativo Total 2.979.652 3.798.178 4.124.160 4.536.182 5.176.190 4.940.832
Ativo Circulante 193.513 376.607 369.773 334.164 477.577 548.724)
Disponibilidades 171.585 145.732 37.646 1.187 71.720 17.277]
Caixa E Bancos 0 4.770 5.311 1.187 48.752 17.277]
Aplicagbes Financeiras 0 140.962 32.335 0 22.968 0]
Créditos 0 160.383 172.027 163.801 138.580 149.737]
Contas A Receber 0 160.383 172.027 163.801 138.580 149.737
Estoques 0 19.670 92.328 36.662 52.388 13.743
Outros 21.928 50.822 67.772 132.514 214.889 367.967
Créditos Com Sociedades Ligadas 0 21.556 44 817 98.026 155.802 222.208
Titulos A Recuperar E Outros Ativos 21.928 29.266 22.955 34.488 59.087 145.759
Ativo Realizavel A Longo Prazo 522 72.885 503.379 694.021 974.744 973.072
Créditos Diversos 522 4.281 271 13.561 11.829 10.157]
Outros 0 68.604 503.108 680.460 962.915 962.915
Imposto De Renda Diferido 0 68.604 503.108 680.460 962.915 962.915
Ativo Permanente 2.785.617 3.348.686 3.251.008 3.507.997 3.723.869 3.419.036
Investimentos 0 1.257 8.008 363.428 404.987 595.089
Imobilizado 2.763.563 3.300.849 3.204.063 3.115.187 2.882.390 2.598.886
Concessao Do Servigo Movel Celular 2.656.212 2.565.269 2.378.139 2.191.009 2.003.879 1.816.749
Imobilizado 107.351 735.580 825.924 924178 878.511 782.137]
Diferido 22.054 46.580 38.937 29.382 436.49 225.061
Descri¢céo da Conta 31/12/1997 31/12/1998 31/12/1999 31/12/2000 31/12/2001 31/12/2002
Passivo Total 2.979.652 3.798.178 4.124.160 4.536.182 5.176.190 4.940.832
Passivo Circulante 1.742.237 270.770 429.104 846.888 1.984.761 3.457.774
Empréstimos E Financiamentos 86.627 0 0 496.996 1.215.292 2.785.122]
Debéntures 0 0 0 33.683 38.442 91.909
Fornecedores 67.110 161.228 299.027 138.691 123.781 80.562
Impostos, Taxas E Contribuigdes 0 81.612 81.867 92.424 56.865 64.599
Dividendos A Pagar 0 0 0 27.077 41.314 82.628
Dividas Com Pessoas Ligadas 0 3.241 16.000 41.148 96.159 175.870
Outros 1.588.500 24.689 32.210 16.869 412.908 177.084]
Outras Obrigagdes 0 24.689 32.210 16.869 412.908 177.084]
Contas A Pagar Ao Fistel 1.588.500 3.164.686 3.848.493
Passivo Exigivel A Longo Prazo 7.853 2.106.354 3.154.527 3.531.705 2.598.848 3.215.303
Empréstimos E Financiamentos 7.853 2.106.354 3.154.527 3.031.705 500.000 492.800]
Debéntures 0 0 0 500.000 65.838 140.390)
Provisdes 0 0 0 0 65.838 140.390]
Patrimonio Liquido 1.229.562 1.421.054 540.529 157.589 26.743 -2.365.435
Capital Social Realizado 650.552 812.296 812.296 812.296 1.239.424 1.239.424}
Reservas De Capital 589.582 751.326 751.326 724.249 682.935 641.621
Reservas De Lucro 14 14 14 14 14 0]
Legal 14 14 14 14 14 o
Lucros/prejuizos Acumulados -10.586 -142.582 -1.023.107 -1.378.970 -1.895.630 -4.246.480
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4.2.1.2 Calculo da volatilidade (cA)

A primeira variavel a ser estimada € a volatilidade do ativo (sa), que para analise foi

estimada dentro de trés cenarios possiveis para a avaliagao:

1°. Cenario: No caso da BCP Telecomunicagdes, a sua principal concorrente é a
Telesp Celular (atualmente VIVO), cujas agbes sao negociadas na
Bolsa de Valores de Sao Paulo — Bovespa. Dessa forma, sera

calculada a volatilidade da agao (ca) da Telesp Celular (TSPP4) dentro

dos seguintes parametros:

= |ntervalo de 252 dias Uteis anteriores a 31/12/2002

= Calculo da variagdo obtido por: Ln[%)

t

= (Calculo do 64is

=  Calculo do 6an0 = Ggia - V252

O resultado obtido esta apresentado na tabela abaixo.

Tabela 4.1: Volatilidade da agéo da Telesp Celular (TSPP4)

Cotacéo de 0
Fechamento - R$ VRl i =
Média 11,13881 -0,2446%
Desvio Padrdo dia - o4 gia 3,61446 3,1518%
Desvio Padrao ano - 64 ano 57,37777 50,0327%

Observacéao: os dados relativos ao calculo da volatilidade da acao da

Telesp Celular (TSPP4) estao apresentados no Apéndice D.

57



2°. Cendrio: Calculo da volatiidade do total de ativos (oca) da Telesp Celular

Participagbes a partir dos seus balancetes trimestrais, dentro dos

seguintes parametros:

Serao considerados os valores trimestrais do total dos ativos da
Telesp Celular no periodo de 30/06/1998 a 31/12/2003

Calculo da variagéo trimestral obtido por: Ln(—p';:”j
t

Célculo do o trimestral

Calculo do 6 ano = OA trimestral \/Z

Os dados usados no calculo bem como o resultado obtido estdo

mostrados na tabela abaixo.

Tabela 4.2: Volatilidade do total de ativos da Telesp Celular (TSPP4)

Data do
Balanco
Trimestral

Quantidade Ativo Total - Taxa Ln do

de trimestres R$ Ativo Total - %

30/06/98 0 1.077.044 0,0000%
30/09/98 1 1.177.599 8,9257%
31/12/98 2 1.218.113 3,3825%
31/03/99 3 1.262.320 3,5648%
30/06/99 4 1.209.079 -4,3092%
30/09/99 5 1.218.307 0,7603%
31/12/99 6 2.308.932 63,9323%
31/03/00 7 2.752.692 17,5794%
30/06/00 8 2.760.198 0,2723%
30/09/00 9 2.785.943 0,9284%
31/12/00 10 3.955.148 35,0432%
31/03/01 11 4.668.518 16,5824%
30/06/01 12 4.735.579 1,4262%
30/09/01 13 4.674.576 -1,2966%
31/12/01 14 4.323.586 -7,8053%
31/03/02 15 4.320.809 -0,0642%
30/06/02 16 4.571.463 5,6391%
30/09/02 17 7.451.922 48,8639%
31/12/02 18 6.399.620 -15,2233%
Média 9,9001%

Desvio Padréo trimestral - o4 trimestral 20,2556%
Desvio Padrdo ano - oa ano 40,5112%
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3°. Cenario: Célculo da volatiidade do total de ativos (ca) de uma carteira de

empresas de telefonia movel a partir dos seus balancetes trimestrais,

dentro dos seguintes parametros:

Considerar os valores trimestrais do total dos ativos da carteira de
empresas de telefonia mével (Telesp Celular Participagdes S.A.,
Telemig Celular Participagdes S.A. e Telet S.A.) no periodo de
30/06/1998 a 31/12/2002.

Calculo da variagéo trimestral obtido por: Ln(p';:”j
t

Célculo do o trimestral

Calculo do o ano = OA trimestral \/Z

Os dados usados no calculo bem como o resultado obtido estdo

mostrados na tabela abaixo.

Tabela 4.3: Volatilidade do total de ativos de uma carteira de ag¢des

DEIR B9 Quantidade Ativo Total - Taxa Ln do

de trimestres R$ Ativo Total - %

Balanco
Trimestral

30/06/98 0 1.704.272 0,0000%
30/09/98 1 1.799.422 5,4327%
31/12/98 2 2.206.647 20,4009%
31/03/99 3 2.417.660 9,1326%
30/06/99 4 2.419.559 0,0785%
30/09/99 5 2.475.621 2,2906%
31/12/99 6 4.280.359 54,7546%
31/03/00 7 4.458.375 4,0747%
30/06/00 8 4.419.212 -0,8823%
30/09/00 9 4.515.760 2,1612%
31/12/00 10 5.813.629 25,2632%
31/03/01 11 6.586.915 12,4880%
30/06/01 12 6.660.068 1,1045%
30/09/01 13 6.628.445 -0,4759%
31/12/01 14 6.503.477 -1,9033%
31/03/02 15 6.335.987 -2,6091%
30/06/02 16 6.521.372 2,8839%
30/09/02 17 9.395.240 36,5118%
31/12/02 18 8.345.695 -11,8457%
Média 8,8256%

Desvio Padréo trimestral - oa trimestral 16,1614%
Desvio Padrdo ano - 6a ano 32,3228%
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Diante dos trés cenarios descritos anteriormente, pode-se consolidar essas

informacgdes no quadro abaixo.

Tabela 4.4: Valores consolidados de volatilidade para os trés cenarios simulados

Média Desvio Padrao

ano - Gaano
1°. Cenario: Calculo da volatilidade da agéo (c a) da| _ o o
Telesp Celular (TCSL4) 0,2446% 50,0327%
2°. Cenario: Calculo da volatilidade do total de ativos
(ca) da Telesp Celular Participagbes a partir dos seus| 9,9001% 40,5112%
balancetes trimestrais
3°. Cenario: Calculo da volatilidade do total de ativos
(ca) de uma carteira de empresas de telefonia movel a| 8,8256% 32,3228%
partir dos seus balancetes trimestrais

4.2.1.3 Projecdo da Divida da BCP

Como ja descrito anteriormente, estamos utilizando o ano de 2012 por ser o ano em

que termina o prazo de concessao para a exploracdo da Banda B de telefonia

celular. Assim tomou-se esse ano como base para ser projetada a divida da BCP.

Sera projetada a divida futura (D2o12) dentro de dois cenarios:

1°. Cenario: Calculo da taxa da divida de 1997 a 2002 pelo Balango Anual da BCP.

Nesse calculo, € assumido o valor anual da divida como sendo o total
de ativos da empresa subtraido do valor do seu patriménio liquido (PL).
E o valor da despesa financeira em reais, € o valor obtido no item
empréstimos e financiamentos das notas explicativas as
demonstragdes financeiras da BCP. O valor do custo da divida foi
obtido dividindo o total das despesas financeiras do periodo pela
diferenca entre total de ativos e o patriménio liquido da empresa no
final do periodo, ou seja;

Despesas finaceiras
Ativo Total — Patriménio Liquido

Custo da divida =
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Assim, considerando que:

31/12/1997: Nao ha dados disponiveis

31/12/1998: Ativos — PL: R$2.377.124.000
Despesa financeira:R$(235.523.000)

Custo da divida: 9,91%

31/12/1999: Ativos — PL: R$3.583.631.000
Despesa financeira:R$(1.424.233.000)

Custo da divida: 39,74%

31/12/2000: Ativos — PL: R$4.378.593.000
Despesa financeira:R$(783.368.000)

Custo da divida: 17,89%

31/12/2001: Ativos — PL: R$5.149.447.000
Despesa financeira:R$(1.056.648.000)

Custo da divida:  20,52%
31/12/2002: Ativos — PL: R$7.306.267.000
Despesa financeira:R$(2.679.173.000)

Custo da divida: 36,67%

Custo médio da divida: 24,43% ao ano
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E, além disso, tendo que:
* Prazo de concesséao: 15 anos (assinado em 06/08/1997)
= Vencimento da concessao: 06/08/2012

= Balango: 31/12/2002 (ultimo balango anual antes da venda para

América Mévil e apresentado no item 5.2.1.1.)
» Total de Ativos: R$ 4.940.832.000
» Patriménio liquido: R$(2.365.435.000)

= Divida Total: R$ 7.306.267.000

Obtém-se a projegao da divida total, em 2012, que sera:
* Doz = D200z - (1 + idivida)°
R$7.306.267.000 . (1 + 24,43%)"°

R$59.355.450.000
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2°. Cenario: Calculo da taxa da divida de 1997 a 2002 pelo custo apresentado em

Balangco Anual da BCP adicionado da variagcdo cambial do periodo.

Nesse calculo, sera assumido como custo total da divida o seu custo

maximo, ou seja, sempre sera utilizado o maior valor do Spread da

divida.

Com relacdo a taxa Libor, considerar-se-a a sua taxa més

acumulada para o ano correspondente (conforme apresentado no
Apéndice B).

Assim, considerando que:

31/12/1997:

31/12/1998:

31/12/1999:

31/12/2000:

Nao ha dados disponiveis

Custo da divida: Libor + 4 a 6% ao ano
Variagao cambial no ano: 8,177%
Libor médio de 1998: 5,128%

Custo da divida (Maximo): 20,21%

Custo da divida: Libor + 3 a 5% ao ano
Variagao cambial no ano: 49,12%
Libor médio de 1998: 5,347%

Custo da divida (Maximo): 64,55%

Custo da divida: Libor + 3 a 5% ao ano
Variagdo cambial no ano: 7,623%
Libor médio de 1998: 6,277%

Custo da divida (Maximo): 19,76%
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= 31/12/2001: Custo da divida: Libor + 3 a 5% ao ano
Variagdo cambial no ano: 18,99%
Libor médio de 1998: 3,340%

Custo da divida (Maximo): 28,91%

= 31/12/2002: Custo da divida: Libor + 3 a 5% ao ano
Variagao cambial no ano: 52,71%
Libor médio de 1998: 1,967%

Custo da divida (Maximo): 63,35%

=  Custo médio da divida: 37,91% ao ano

E, além disso, tendo que:
* Prazo de concesséao: 15 anos (assinado em 06/08/1997)
= Vencimento da concessao: 06/08/2012

= Balango: 31/12/2002 (ultimo balango anual antes da venda para

América Mévil e apresentado no item 5.2.1.1.)
» Total de Ativos: R$ 4.940.832.000
» Patriménio liquido: R$(2.365.435.000)

» Divida Total: R$ 7.306.267.000

Obtém-se a projegao da divida total, em 2012, que sera:
* Doz = D200z - (1 + idivida)°
R$7.306.267.000 . (1 + 37,91%)"°

R$166.049.730.000
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A tabela abaixo apresenta o resumo das taxas anuais para o custo da divida para os

dois cenarios propostos bem como a sua média anual.

Tabela 4.5: Valores consolidados do custo da divida anual para os dois cenarios

projetados

Custo da divida anual

1998

1999 2000

2001

2002

Média

1°. Cenario: Calculo da taxa da divida de
1997 a 2002 pelo Balango Anual da BCP.
Considerando a divida como sendo o total de
ativos subtraido do valor do patriménio liquido
(PL).

9,91%

39,74% | 17,89%

20,52% | 36,67%

24,43%

2°. Cenario: Calculo da taxa da divida de
1997 a 2002 pelo custo apresentado em
Balango Anual da BCP adicionado da
variagdo cambial do periodo.

20,21%

64,55% | 19,76%

28,91% | 63,35%

37,91%

4.2.1.4 Calculo da taxa livre de risco projetada (ir projetado)

Para o calculo da taxa livre de risco projetada (ir projetado), S€rdo considerados trés

cenarios descritos a seguir:

1°. Cenario: Calculo da Taxa Selic média do periodo de 02/01/1998 a 31/12/2002.

Com os dados expressos no Apéndice A, obtém-se a taxa anual média

(ir) de 21,54%.

Para o modelo, adota-se:
lr=Ln(1+iF)

Assim:

IF =19,51%
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2°. Cenairio:

3°. Cenario:

Calculo da Taxa de Juros de Longo Prazo médio do periodo de
02/01/1998 a 31/12/2002. Com os dados expressos no Apéndice C,

obtém-se a taxa anual média (i) de 10,82%.
Aplicando o0 mesmo modelo para o calculo de If, tem-se:

IF =10,27%

No caso do mercado brasileiro, no dia 19/09/2005, o Tesouro Nacional
langou bénus denominados em reais com vencimento em 05/01/2016
com um cupom anual de 12,75% no valor de US$ 1,5 bilhdo. Dessa
forma, essa captacdo por um prazo superior aos 10 anos é uma das
principais referéncias para a taxa de juros livre de risco em moeda

nacional.
Aplicando o mesmo modelo para o calculo de Ig, resulta:

IF =12,00%
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A tabela a seguir apresenta o resumo da taxa livre de risco para os trés cenarios

analisados.

Tabela 4.6: Valores consolidados da taxa livre de risco projetada (Ig) para os trés

cenarios projetados

Custo Anual Médio da
Divida (1998 - 2002)

1°. Cenario: Calculo da Taxa Selic média do

0,
periodo de 02/01/1998 a 31/12/2002. 19,51%
2°. Cenario: Célculo da Taxa de Juros de Longo
Prazo médio do periodo de 02/01/1998 a 10,27%
31/12/2002.
3°. Cenario: BobOnus denominados em reais
langados pelo Tesouro Nacional em 19/09/2005 e 12,00%

com vencimento em 05/01/2016.

4.2.1.5 Calculo do Patriménio Liquido justo

Sera estimado pelo modelo de Black e Scholes (conforme descrito no item 4.1), ou

seja:

PI‘2002 Justo — A2002 . N(d1 ) - D2012'eIF.T N(d2 )

sendo:

Ln[Azooz ' eiF.T

D2012 J n Op \/T
O AT 2

do=chi— O'A.\/T

(Equacéao 4.2)
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Dados relevantes:

= Valor da Licenca de Concessdo: R$ 2.682.195.000 (para

amortizacdo por 15 anos que € o prazo da licenga)
= Data do leildo: 17/07/1997
» Data de inicio das operacodes: 18/05/1998
= Data de venda: 31/08/2003

» Valor de venda para América Movil: US$ 625.000.000 sem assumir
dividas. Nessa data, o valor equivalente em reais (R$) era de
R$1.865.000.000. Taxa de cambio (US$/R$ em 31/08/2003):
R$2,984

» Total de Ativos em 31/12/2002 (Azo02): R$ 4.940.832.000

Utilizando-se das variaveis estimadas dentro dos diversos cenarios apresentados
nos itens 4.2.1.2, 4.2.1.3 e 4.2.1.4, calculou-se o valor do patriménio justo da
empresa em dezoito simulagdes diferentes para o ano de 2002, conforme mostram

as trés tabelas a seguir (tabelas 4.7, 4.8 e 4.9).

Assim, o calculo foi feito, na tabela 4.7, considerando-se um valor da volatilidade do
ativo (6a=50,0327%), dois valores para o custo da divida (cenarios 1, 2 e 3, custo de
24,43%; enquanto para os cenarios 4, 5 e 6, custo de 37,91%), e trés valores para a
taxa livre de risco (cenarios 1 e 4, taxa de 19,59%; cenarios 2 e 5, taxa de 10,27% e,

cenarios 3 e 4, taxa de 12,00%).

Assim foi obtido um valor estimado para o patriménio da empresa no ano de 2002

para cada um desses cenarios como se pode visualizar na tabela a seguir.
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Tabela 4.7: Valores consolidados com o = 50,0327%

Valores Consolidados em milhares de reais (c,=50,0327%)

Cenario 1 2 3 4 5
Total de ativos em 2002 (Azoo2) 4.940.832 | 4.940.832 | 4.940.832 4.940.832 4.940.832 4.940.832
Calculado pela cotacédo da acédo da Telesp Celular (TSPP4)
Volatilidade (Ga ano)
50,0327% | 50,0327% | 50,0327% 50,0327% 50,0327% 50,0327%
Calculado pela Desp. Financeiras Calculado pelo custo da divida em
Custo da divida (1998 - 2002) Anual balanco
24,43% 24,43% 24,43% 37,91% 37,91% 37,91%
Divida em 2002 (Dyg02) 6.673.077 | 6.673.077 | 6.673.077 6.673.077 6.673.077 6.673.077
Vencimento em anos (2002-2012) 10 10 10 10 10 10
Divida projetada para 2012 (Dyg1,) | 59.355.450 | 59.355.450 | 59.355.450 | 166.049.730 | 166.049.730 | 166.049.730
CDI Médio TILP Boénus R$ | CDI Médio TILP Bonus R$
Taxa Livre de Risco projetado (i)
19,59% 10,27% 12,00% 19,59% 10,27% 12,00%
d, 0,4580 (0,1311) (0,0217) (0,1922) (0,7813) (0,6719)
d, (1,1242) (1,7132) (1,6039) (1,7744) (2,3635) (2,2541)
N(d,) 0,6765 0,4479 0,4913 0,4238 0,2173 0,2508
N(d,) 0,1305 0,0433 0,0544 0,0380 0,0091 0,0121
PL 2002 justo 2.250.678 1.291.782 | 1.455.627 1.204.181 535.468 634.328
PL2002 Real (2.365.435) | (2.365.435) | (2.365.435) | (2.365.435) | (2.365.435) | (2.365.435)
Valor da aguisi¢do pela América 1.865.000 1.865.000 | 1.865.000 1.865.000 1.865.000 1.865.000
Mévil - 31/08/2003 o o - - - -
Agio/Desagio em Reais (385.678) 573.218 409.373 660.819 1.329.532 1.230.672
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Ja na préxima tabela (tabela 4.8), parte-se de um valor da volatilidade do ativo

(0a=40,5112%), dois valores para o custo da divida (cenarios 7, 8 e 9, custo de

24,43%; enquanto para os cenarios 10, 11 e 12, custo de 37,91%), e trés valores

para a taxa livre de risco (cenarios 7 e 10, taxa de 19,59%; cenarios 8 e 11, taxa de
10,27% e, cenarios 9 e 12, taxa de 12,00%).

Dessa forma obtiveram-se mais seis valores estimados para o patriménio da

empresa no ano de 2002, conforme tabela:

Tabela 4.8: Valores consolidados com ca = 40,5112%

Valores Consolidados em milhares de reais (c,=40,5112%)

Cenério 7 8 9 10 11
Total de ativos em 2002 (Axo2) 4.940.832 | 4.940.832 | 4.940.832 4.940.832 4.940.832 4.940.832
Calculado pela variacédo trimestral do total de Ativos Telesp (TSPP4)
Volatilidade (Ga ano)
40,5112% | 40,5112% | 40,5112% 40,5112% 40,5112% 40,5112%
Calculado pela Desp. Financeiras Calculado pelo custo da divida em
Custo da divida (1998 - 2002) Anual balanco
24,43% 24,43% 24,43% 37,91% 37,91% 37,91%
Divida em 2002 (D2g02) 6.673.077 | 6.673.077 | 6.673.077 6.673.077 6.673.077 6.673.077
Vencimento em anos (2002- 10 10 10 10 10 10
2012)
(DD'V'de; projetada para 2012 59.355.450 | 59.355.450 | 59.355.450 | 166.049.730 | 166.049.730 | 166.049.730
2012
Taxa Livre de Risco projetado CDI Médio TILP Bonus R$ CDI Médio TILP Bonus R$
(i) 19,59% 10,27% 12,00% 19,59% 10,27% 12,00%
d, 0,2292 (0,4984) (0,3633) (0,5739) (1,3014) (1,1663)
d (1,0519) (1,7794) (1,6444) (1,8549) (2,5825) (2,4474)
N(d4) 0,5906 0,3091 0,3582 0,2830 0,0966 0,1217
N(d,) 0,1464 0,0376 0,0500 0,0318 0,0049 0,0072
PL 2002 usto 1.692.802 728.476 875.004 653.819 185.463 241.684
PL2go2 Real (2.365.435) | (2.365.435) | (2.365.435) | (2.365.435)| (2.365.435)| (2.365.435)
Valor da aquisicdo pela
. Ln 1.865.000 | 1.865.000 | 1.865.000 1.865.000 1.865.000 1.865.000
América Moévil - 31/08/2003
Agio/Desagio em Reais 172.198 | 1.136.524 989.996 1.211.181 1.679.537 1.623.316
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Na ultima tabela (tabela 4.9), parte-se de um novo valor da volatilidade do ativo
(0a=32,3228%), dois valores para o custo da divida (cenarios 13, 14 e 15, custo de
24,43%; enquanto para os cenarios 16, 17 e 18, custo de 37,91%), e trés valores
para a taxa livre de risco (cenarios 13 e 16, taxa de 19,59%; cenarios 14 e 17, taxa
de 10,27% e, cenarios 15 e 18, taxa de 12,00%).

E, assim, seis novos valores foram estimados para o patriménio da empresa no ano

de 2002, conforme tabela:

Tabela 4.9: Valores consolidados com o = 32,3228%

Valores Consolidados em milhares de reais (ca=32,3228%)

Cenério 13 14 15 16 17
Total de ativos em 2002 (Axo2) 4.940.832 | 4.940.832 | 4.940.832 4.940.832 4.940.832 4.940.832
Calculado pela variagéo trimestral do total de uma Carteira de Ativos
Volatilidade (Ga ano)
32,3228% | 32,3228% | 32,3228% 32,3228% 32,3228% 32,3228%
Calculado pela Desp. Financeiras Calculado pelo custo da divida em
Custo da divida (1998 - 2002) Anual balanco
24,43% 24,43% 24,43% 37,91% 37,91% 37,91%
Divida em 2002 (D2g02) 6.673.077 | 6.673.077 | 6.673.077 6.673.077 6.673.077 6.673.077
Vencimento em anos (2002- 10 10 10 10 10 10
2012)
(DD'V'de; projetada para 2012 59.355.450 | 59.355.450 | 59.355.450 | 166.049.730 | 166.049.730 | 166.049.730
2012
Taxa Livre de Risco projetado CDI Médio TILP Bonus R$ CDI Médio TILP Bonus R$
(i) 19,59% 10,27% 12,00% 19,59% 10,27% 12,00%
d, (0,0045) (0,9163) (0,7471) (1,0110) (1,9228) (1,7536)
d (1,0267) (1,9385) (1,7692) (2,0331) (2,9449) (2,7757)
N(d) 0,4982 0,1797 0,2275 0,1560 0,0273 0,0398
N(d,) 0,1523 0,0263 0,0384 0,0210 0,0016 0,0028
PL 2002 justo 1.186.971 329.478 437.065 278.687 38.618 58.668
PL2go2 Real (2.365.435) | (2.365.435) | (2.365.435) | (2.365.435)| (2.365.435)| (2.365.435)
Valor da aquisicdo pela
. e 1.865.000 | 1.865.000 | 1.865.000 1.865.000 1.865.000 1.865.000
América Moévil - 31/08/2003
Agio/Desagio em Reais 678.029 | 1.535.522 | 1.427.935 1.586.313 1.826.382 1.806.332
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Dentre os diversos cenarios simulados, pode-se verificar que pelo método de
avaliagbes de empresas por opgdes reais, utilizando-se do modelo de Black e
Scholes, foi obtida uma unica situagdo de desagio sobre o valor pago pela América
Movil para a aquisicdo da BCP (cenario 1). O valor obtido para a empresa
(PLooo2uusto) foi de R$2.250.678.000,00, o que representa um desagio de
R$385.678.000,00.

Por outro lado, no pior cenario (cenario 17) obtém-se um valor de R$ 38.618.000,00
para o valor da opgdo (PL2oo2 Justo), O que representa um agio de R$1.826.382.000
sobre o valor pago pela América Movil.

Mas de todos os cenarios, pode-se observar o valor positivo da op¢ao (PL20o2 Justo),
mesmo a empresa apresentando um valor negativo para o seu patriménio liquido
real em dezembro de 2002, o que mostra a eficacia no uso dessa metodologia na

avaliagao de empresas.

Diante desse quadro, a proposta de valor da empresa no ano de 2002 no seu

cenario mais realista, seria definido dentro dos seguintes parametros:

- Volatilidade (oca): para os trés valores encontrados para a volatilidade, acredita-
se que o valor que melhor representa a BCP é o valor medido pelo
comportamento da agédo da sua concorrente no mercado acionario brasileiro. No
caso, calcula-se a volatilidade dia da acdo da Telesp Celular (TSPP4) no
intervalo de 252 dias uteis anteriores a 31/12/2002 e transforma-se na
volatilidade ano para uso no modelo (item 4.2.1.2). O valor indicativo foi de
50,0327 %.

- Projecdo da Divida: para os dois cenarios analisados, acredita-se que o melhor
valor do custo da divida da BCP, é aquele representado pela despesa financeira
efetiva em reais no final do periodo (valor esse obtido no item empréstimos e
financiamentos das notas explicativas as demonstracées financeiras da BCP),
dividido pela diferenga entre o Ativo Total e o Patriménio Liquido no final do
periodo. O valor indicativo foi de 24,43% ao ano, o que representa uma divida
projetada para a BCP em 2012 de R$59.355.450.000,00.

- Taxa livre de Risco (lf): para os trés cenarios analisados, acredita-se que o

melhor valor que representa a taxa livre de risco € a TJLP (Taxa de Juros de
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Longo Prazo do BNDES), uma vez que, em 2002, ndo havia mercado para a

emissao de titulos em reais e por outro lado a taxa Selic embute uma taxa de

juros reais. Dessa forma, o valor indicativo para a taxa livre de risco foi de

10,27% ao ano.

Assim dentre os dezoito cenarios obtidos, 0 que representa estes valores € o cenario

2 apresentado na tabela abaixo:

Tabela 4.10: Valores consolidados com volatilidade (ca) de 50,0327%, custo da

divida de 24,43% ao ano e taxa livre de risco (Ig) de 10,27% ao ano.

Valores Consolidados em milhares de reais

Cenario

Total de ativos em 2002 (Azgo2)

4.940.832

Volatilidade (Ga ano)

Calculado pela cotacéo da acéo da
Telesp Celular (TSPP4)

50,0327%

Custo da divida (1998 - 2002)

Calculado pela Despesa
Financeiras Anual

24,43%
Divida em 2002 (Dyg0,) 6.673.077
Vencimento em anos (2002-2012) 10
Divida projetada para 2012 (D2o12) 59.355.450
TILP
Taxa Livre de Risco projetado (i)
10,27%
d4 -0,1311
d2 -1,7132
N(d4) 0,4479
N(d>) 0,0433
PL 2002 justo 1.291.782
PL2002 Real -2.365.435
Valor d&gg;lflgi%g/glgoémerlca 1.865.000
Agio/Desagio em Reais 573.218
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Diante dos resultados apresentados nessa tabela acima, conclui-se que, dentro
desses parametros, o valor da BCP Telecomunicagbes, em dezembro de 2002, seria
de R$1.291.782.000,00, o que representaria um agio de 44,37% (ou de
R$573.218.000,00) sobre o valor efetivamente pago pelo grupo controlador.

Muitos fatores podem explicar o motivo pelo qual o grupo controlador pode ter pago
um valor superior ao encontrado pelo modelo proposto. Os principais motivos estao

relacionados:

- A base de cliente da BCP que apesar dos seus problemas financeiros,
conseguiu captar com um marketing agressivo uma carteira préxima aos dois
milhdes de assinantes (30% de participagdo de mercado) no momento da sua

venda para o Sistema Claro;

- Ao perfil dos usuarios que apresentava uma receita média mensal por cliente de

R$54,00, que representa um dos melhores perfis entre as operadoras do pais;

- Ao investimento para a implantagdo de uma nova infra-estrutura de telefonia
movel, que no caso da BCP foi de R$650.000.000,00 em 98, e que seria no
minimo o valor que o Sistema Claro deveria investir para constituir uma nova
operadora na regido metropolitana de Sdo Paulo com a licenga da banda D
adquirida em 2002.
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4.2.2 Empresa: BSE Telecomunicagdes

A BSE Telecomunicagdes foi formada a partir da compra da licenga de exploragao
de telefonia mével — banda B — para a regido metropolitana de S&o Paulo (Area 10)
pelo consércio formado pelos grupos Bell South, Safra, Splice e Oesp. Esse
consorcio arrematou a licenga por 15 anos, apds uma oferta de R$ 566.307.000 o

que representou um agio de 141,5% sobre o valor minimo de concessao.

Passados seis anos da concessdo, em Fevereiro/2003, o consorcio vencedor
repassou a licenga para o Sistema Claro (América Movil) por R$679.262.750, ou
seja, um valor superior ao pago pela licenga, sem contar os investimentos em infra-

estrutura e as despesas operacionais para montagem da companhia.

Como ja se analisou para o caso da empresa BCP Telecomunicacbes, sera
estendido o calculo do valor da opg¢ao pelo modelo de Black e Scholes para mais

€SSa empresa.
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4.2.2.1 Balango Consolidado da BSE Telecomunicagoes:

Demonstracdes Financeiras padronizadas - Legislacao Societéaria

Inttp://siteempresas.bovespa.com.br/consbov/DemonstFinanclPE0.asp? 18864& 2 preg P%20TELECOMU&site=C&OpcaoTela=demonstracao

Descri¢do da Conta 31/12/1997 31/12/1998 31/12/1999 31/12/2000 31/12/2001 31/12/2002
Ativo Total 719.213 1.068.979 1.041.589 1.042.456 1.186.709 1.066.372
Ativo Circulante 151.566 91.739 93.061 76.757 141.863 110.492
Disponibilidades 147.324 57.760 23.769 6.019 29.472 15.402
Caixa E Bancos 2 1.310 3.348 6.018 23.344 15.402
Aplicacdes Financeiras 147.322 56.450 20.421 1 6.128 0
Créditos 0 17.052 45.088 58.307 72.546 73.631
Contas A Receber 0 17.052 45.088 58.307 72.546 73.631
Estoques 0 2.397 10.414 6.093 13.382 6.046
Outros 4.242 14.530 13.790 6.338 26.463 15.413
Tributos A Recuperar E Outros Ativos 4.242 14.530 10.228 6.338 26.463 15.413
Créditos Com Sociedades Ligadas 0 0 3.562 0 0 0
Ativo Realizavel A Longo Prazo 428 43.965 125 424 2.607 7.687
Créditos Diversos 428 1.055 125 399 2.575 0
Outros 0 42.910 0 0 0 o
Imp.de Renda E Contr.social Diferidos 0 42.910 0 0 0 0
Ativo Permanente 567.219 933.275 948.403 965.275 1.042.239 948.193
Investimentos 0 1.229 1.638 1.762 30.802 46.604}
Participagdes Em Controladas 0 1.229 1.638 1.762 30.802 46.604]
Outros Investimentos 0 0 0 0 0 0
Imobilizado 569.891 928.147 943.620 961.147 900.393 827.687]
Concesséo Do Servigo Mével Celular 555.555 544.788 505.047 465.306 425.565 385.824
Imobilizado 14.336 383.359 438.573 495.841 474.828 441.863
Diferido -2.672 3.899 3.145 2.366 111.044 73.902]
Descricdo da Conta 31/12/1997 31/12/1998 31/12/1999 31/12/2000 31/12/2001 31/12/2002
Passivo Total 719.213 1.068.979 1.041.589 1.042.456 1.186.709 1.066.372
Passivo Circulante 362.956 257.095 548.981 794.635 713.567 851.239
Empréstimos E Financiamentos 0 120.624 276.356 456.743 388.381 441.328
Debéntures 0 0 0 0 18.624 19.876
Fornecedores 19.640 93.867 153.261 180.636 62.525 43.767
Impostos, Taxas E Contribuigbes 0 14.855 52.877 30.825 30.583 35.479
Dividendos A Pagar 0 0 0 10.892 14.480 17.569
Dividas Com Pessoas Ligadas 146 21.936 53.093 106.896 187.489 286.382
Outros 343.170 5.813 13.394 8.643 11.485 6.838
Outras Obrigagdes 9.837 5.813 13.394 8.643 11.485 6.839]
Concesséao De Serv. Mével Celular- Fis 333.333 0 0 0 0 0
Passivo Exigivel A Longo Prazo 0 425.168 715.600 782.710 1.165.323 1.679.177|
Empréstimos E Financiamentos 0 425.168 715.600 782.710 928.160 1.413.320)
Debéntures 0 0 0 0 220.000 220.000)
Provisdes 0 0 0 0 17.163 45.857
Provisdes Para Contingéncias 0 0 0 0 17.163 45.857
Patriménio Liquido 356.257 386.716 -222.992 -534.889 -692.181 -1.464.044
Capital Social Realizado 208.774 326.764 326.764 326.764 434.054 527.900
Reservas De Capital 147.804 147.927 147.927 137.035 122.555 104.986)
Reservas De Lucro 13 13 13 13 13 0]
Lucros/prejuizos Acumulados -334 -87.988 -697.696 -998.701 -1.248.803 -2.096.930)
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4.2.2.2 Calculo da volatilidade (cA)

Como na analise da empresa BCP, serdo estendidos para a BSE os mesmos

cenarios para estimar a volatilidade do ativo (o).

1°. Cenario: No caso da BSE Telecomunicagdes, a sua principal concorrente é a
TIM Maxitel (TIM NORDESTE TELECOMUNICACOES S.A.), cujas
acdes sao negociadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo — Bovespa.
Dessa forma, sera calculada a volatilidade da acéo (ca) da TIM Maxitel

(TCSL4) dentro dos seguintes parametros:

= |ntervalo de 252 dias Uteis anterior a 31/12/2002

= Calculo da variagéo obtido por: Ln(%)

t

= Calculo do cyis

- CélCU|O dO GCano = Odia -V 252

O resultado obtido esta apresentado na tabela a seguir.

Tabela 4.11: Volatilidade da acao da TIM Maxitel (TCSL4)

Cotacéo de

Fechamento - Rg ' &XaLn-%

Média 0,00271 -0,1030%

Desvio Padrao dia - oa gia 0,00030 2,6906%
Desvio Padrdo ano - oa ano 0,00473 42,7127%

Observacéao: os valores usados no calculo da volatilidade da acédo da
TIM Maxitel (TCSL4) estdo apresentados no Apéndice E.
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2°. Cenario: Célculo da volatilidade do total de ativos (cA) da TIM Maxitel (TIM
NORDESTE TELECOMUNICACOES S.A.) a partir dos seus balancetes

trimestrais, dentro dos seguintes parametros:

Serao considerados os valores trimestrais do total dos ativos da

Telesp Celular no periodo de 30/06/1998 a 31/12/2003

Calculo da variagéo trimestral obtido por: Ln(—AX”j

Célculo do o trimestral

Calculo do 6 ano = OA trimestral \/Z

t

Os dados usados no calculo bem como o resultado obtido estdo

mostrados na tabela abaixo.

Tabela 4.12: Volatilidade do total de ativos da TIM Maxitel (TCSL4)

Ceizeo Quantidade  Ativo Total TaxaLn do
__Balanco |- imestres _Rg —Ativo Total - L]
Trimestral %
30/06/98 0 238.174 0,0000%
30/09/98 1 248.168 4,1104%
31/12/98 2 287.045 14,5533%
31/03/99 3 307.947 7,0289%
30/06/99 4 305.754 -0,7147%
30/09/99 5 310.841 1,6501%
31/12/99 6 395.494 24,0854%
31/03/00 7 392.258 -0,8216%
30/06/00 8 535.150 31,0627%
30/09/00 9 517.990 -3,2591%
31/12/00 10 635.696 20,4765%
31/03/01 11 624.637 -1,7550%
30/06/01 12 610.600 -2,2729%
30/09/01 13 631.522 3,3691%
31/12/01 14 627.414 -0,6526%
31/03/02 15 640.132 2,0068%
30/06/02 16 610.600 -4,7232%
30/09/02 17 631.522 3,3691%
31/12/02 18 627.414 -0,6526%
Média 5,3811%

Desvio Padréo trimestral - 6 trimestral 10,2723%
Desvio Padréo ano - oa ano 20,5445%
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3°. Cenario: Célculo da volatiidade do total de ativos (ca) de uma carteira de
empresas de telefonia movel a partir dos seus balancetes trimestrais,
dentro dos seguintes parametros (Vide item 5.1 para a empresa BCP

Telecomunicagdes).

Diante dos trés cenarios descritos anteriormente, pode consolidar essas informacgdes

na tabela abaixo.

Tabela 4.13: Valores consolidados de volatilidade para os trés cenarios simulados

Desvio Padrao

Média
ano - Gaano
1°. Cenario: Calculo da volatilidade da agéo (o a) da ) o o
TIM Maxitel (TCSL4) 0,1030% 42,1121%
2°. Cenario: Calculo da volatilidade do total de ativos
(oa) da TIM Maxitel (TIM NORDESTE 53811% 20,5445%

TELECOMUNICACOES S.A.)) a partir do seu
balancete trimestral
3°. Cenario: Calculo da volatilidade do total de ativos

(oa) de uma carteira de empresas de telefonia mével a 8,8256% 32,3228%
partir dos seus balancete trimestral

4.2.2.3 Projecéo da Divida da BSE Telecomunicagdes

Como no caso da BCP, sera utilizado o ano de 2012 por ser o0 ano em que termina o
prazo de concessao para a exploragao da Banda B de telefonia celular. Assim, toma-
se esse ano como base para projetar a divida futura da BSE (D2012) dentro de dois

cenarios:

1°. Cenario: Calculo da taxa da divida de 1997 a 2002 pelo Balango Anual da BSE.
Nesse calculo, assume-se o valor anual da divida como sendo o total
de ativos da empresa subtraido do valor do seu patriménio liquido (PL).
E o valor da despesa financeira em reais, € o valor obtido no item
empréstimos e financiamentos das notas explicativas as
demonstracdes financeiras da BSE. O valor do custo da divida foi

obtido dividindo o total das despesas financeiras do periodo pela
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diferenca entre total de ativos e o patriménio liquido da empresa no

final do periodo, ou seja;

Custo da divida =

Assim, considerando que:

31/12/1997:

31/12/1998:

31/12/1999:

31/12/2000:

31/12/2001:

Despesas finaceiras

Ativo Total — Patriménio Liquido

Nao ha dados disponiveis

Ativos — PL: R$682.263.000
Despesa financeira:R$(62.601.000)

Custo da divida: 9,18%

Ativos — PL: R$1.264.581.000
Despesa financeira:R$(1.424.233.000)

Custo da divida: 31,43%

Ativos — PL: R$1.577.345.000
Despesa financeira:R$(241.992.000)

Custo da divida: 15,34%

Ativos — PL: R$1.878.890.000
Despesa financeira:R$(287.539.000)

Custo da divida: 15,30%
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= 31/12/2002: Ativos — PL: R$2.530.416.000
Despesa financeira:R$(890.313.000)

Custo da divida: 35,18%

= Custo médio da divida: 20,87% ao ano

E, além disso, tendo que:
» Prazo de concessédo: 15 anos (assinado em 25/08/1997)
» Vencimento da concessao: 25/08/2012

» Balancgo: 31/12/2002 (ultimo balango anual antes da venda para
América Mévil — 05/02/2003)

= Total de Ativos: R$ 1.066.372.000
» Patrimoénio liquido: R$(1.464.044.000)

» Divida Total: R$ 2.530.416.000

Obtém-se a projegao da divida total, em 2012, que sera:
* Doz = D200z - (1 + idivida)°
R$2.530.416.000. (1 + 20,87%)"°

R$ 16.838.775.765
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2°. Cenario: Calculo da taxa da divida de 1997 a 2002 pelo custo apresentado em

Balangco Anual da BSE adicionado da variagdo cambial do periodo.

Nesse calculo, sera assumido como custo total da divida o seu custo

maximo, ou seja, sempre sera utilizado o maior valor do Spread da

divida.

Com relacdo a taxa Libor, considerar-se-a a sua taxa més

acumulada para o ano correspondente (conforme apresentado no
Apéndice B).

Assim, considerando que:

31/12/1997:

31/12/1998:

31/12/1999:

31/12/2000:

Nao ha dados disponiveis

Custo da divida: Libor+ 4,5 a 6,5% ao ano
Variagao cambial no ano: 8,177%
Libor médio de 1998: 5,128%

Custo da divida (Maximo): 20,76%

Custo da divida: Libor+ 3,5 a 5,5% ao ano
Variagdao cambial no ano: 49,12%
Libor médio de 1998: 5,347%

Custo da divida (Maximo): 65,30%

Custo da divida: Libor+ 3,5 a 6,5% ao ano
Variagao cambial no ano: 7,623%
Libor médio de 1998: 6,277%

Custo da divida (Maximo):21,37%
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= 31/12/2001: Custo da divida: Libor+ 3,5 a 6,5% ao ano
Variagdo cambial no ano: 18,99%
Libor médio de 1998: 3,340%

Custo da divida (Maximo): 30,77%

= 31/12/2002: Custo da divida: Libor + 5% ao ano
Variagao cambial no ano: 52,71%
Libor médio de 1998: 1,967%

Custo da divida (Maximo): 63,35%

=  Custo médio da divida: 38,93% ao ano

E, além disso, tendo que:
* Prazo de concesséao: 15 anos (assinado em 25/08/1997)
* Vencimento da concesséo: 25/08/2012

= Balancgo: 31/12/2002 (ultimo balango anual antes da venda para
Ameérica Mévil — 05/02/2003)

* Total de Ativos: R$ 1.066.372.000
» Patriménio liquido: R$(1.464.044.000)

» Divida Total: R$ 2.530.416.000

Obtém-se a projegao da divida total, em 2012, que sera:
* Doz = D200z - (1 + idivida)°
R$2.530.416.000. (1 + 38,93%)"°

R$ 67.773.680.320
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A tabela abaixo apresenta o resumo das taxas anuais para o custo da divida para os

dois cenarios propostos bem como a sua média anual.

Tabela 4.14: Valores consolidados do custo da divida anual para os dois cenarios

projetados

Custo da divida anual

1998 1999 2000 2001 2002 Média

1°. Cenario: Calculo da taxa da divida de
1997 a 2002 pelo Balango Anual da BSE.
Considerando a divida como sendo o| 9,18% | 31,43% | 15,34% | 15,30% | 35,18% | 20,87%

total de ativos subtraido do valor do
patriménio liquido (PL).

2°. Cenario: Calculo da taxa da divida de

1997 a 2002 pelo custo apresentado em o o 0 0 0 0
Balanco Anual da BSE adicionado da 20,76% | 65,30% | 21,37% | 30,77% | 63,35% | 38,93%

variagado cambial do periodo.
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4.2.2.4 Calculo da taxa livre de risco projetada (IF projetado)

Para o célculo da taxa livre de risco projetada (lf projetado), S€rd0 considerados os
mesmos valores apresentados para o calculo da empresa BCP Telecomunicagdes

em fungao de estar sendo estudado o mesmo periodo para ambas as empresas.

Tabela 4.15: Valores consolidados da taxa livre de risco projetada (Ig) para os trés

cenarios projetados

Custo Anual Médio da
Divida (1998 - 2002)

1°. Cenario: Calculo da Taxa Selic média do

(0]
periodo de 02/01/1998 a 31/12/2002. 19.51%
2°. Cenario: Célculo da Taxa de Juros de Longo
Prazo médio do periodo de 02/01/1998 a 10,27%

31/12/2002.

3°. Cenario: Bonus denominados em reais
lancados pelo Tesouro Nacional em 19/09/2005 e 12,00%
com vencimento em 05/01/2016.
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4.2.2.5 Calculo do Patriménio Liquido justo

Sera estimado pelo modelo de Black e Scholes:

PL 2002 justo = A 2002 -,\l(d1)_Dzo12-elF'T N(d,) (Equacgéo 4.3)
sendo:
Ln['%ooz-em]
d. = D2012 Op ﬁ
1 \/— + 2
Op NT
d2 = dl—GA.ﬁ

Dados relevantes:

» Valor da Licenga de Concessdo: R$ 566.307.000 (para amortizagdo

por 15 anos que é o prazo da licenga)
= Data do leildo: 17/07/1997
= Data de inicio das operagdes: 08/06/1998
= Data de venda: 05/02/2003

= Valor de venda para América Movil: US$ 189.500.000,00 sem
assumir dividas. Nessa data, o valor equivalente em reais (R$) era
de R$679.262.750,00. Taxa de cambio (US$/R$ em 31/08/2003):
R$ 3,5845

» Total de Ativos em 31/12/2002 (Axo02): R$ 1.066.372.000,00
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Utilizando-se das variaveis estimadas dentro dos diversos cenarios apresentados
nos itens 4.2.2.2, 4.2.2.3 e 4.2.2.4, calculou-se o valor do patrimbénio justo da

empresa em dezoito simulagdes diferentes para o ano de 2002.

Assim, o calculo foi feito, na tabela 5.16, considerando-se um valor da volatilidade do
ativo (ca=42,7127%), dois valores para o custo da divida (cenarios 1, 2 e 3, custo de
20,87% enquanto para os cenarios 4, 5 e 6, custo de 39,93%), e trés valores para a
taxa livre de risco (cenarios 1 e 4, taxa de 19,59%:; cenarios 2 e 5, taxa de 10,27% e,

cenarios 3 e 4, taxa de 12,00%).

Assim, obteve-se um valor estimado para o patrimdnio da empresa no ano de 2002

para cada um desses cenarios como se pode visualizar na tabela:

Tabela 4.16: Valores consolidados com ca =47,7127%

Valores Consolidados em milhares de reais (oca=47,7127%)

Cenarios 1 2 3 4 5

Total de ativos em 2002 (Axg02) 1.066.372 | 1.066.372 | 1.066.372 | 1.066.372 | 1.066.372 | 1.066.372

Calculado pela cotacdo da acdo da TIM Nordeste (TCSL4)

Volatilidade (ca
(Gaano) 42,7127% | 42,7127% | 42,7127% |  42,7127% |  42,7127% |  42,7127%

Calculado pela Desp. Financeiras Calculado pelo custo da divida em
Custo da divida (1998 - 2002) Anual balanco
20,87% 20,87% 20,87% 38,93% 38,93% 38,93%
Divida em 2002 (Dq2) 2.530.416 2.530.416 2.530.416 2.530.416 2.530.416 2.530.416
Vencimento em anos (2002-2012) 10 10 10 10 10 10

Divida projetada para 2012 (Dyo12) | 16.838.776 | 16.838.776 | 16.838.776 | 67.773.680 | 67.773.680 | 67.773.680

CDI Médio TILP Bonus R$ | CDI Médio TILP Bonus R$
Taxa Livre de Risco projetado (ig)
19,59% 10,27% 12,00% 19,59% 10,27% 12,00%
d, 0,0827 (0,6073) (0,4792) (0,9482) (1,6382) (1,5101)
d, (1,2679) (1,9580) (1,8299) (2,2989) (2,9889) (2,8608)
N(d,) 0,5330 0,2718 0,3159 0,1715 0,0507 0,0655
N(dy) 0,1024 0,0251 0,0336 0,0108 0,0014 0,0021
PL 2002 Justo 325.204 138.431 166.287 80.117 20.080 26.726
PL2002 Real (2.365.435) | (2.365.435) | (2.365.435) | (2.365.435) | (2.365.435) | (2.365.435)
VElley BalaE LEIEE RN AnTaTEE 679.262 679.262 679.262 679.262 679.262 679.262
Mavil - 31/08/2003 : : : : ' '
Agio/Desagio em Reais 354.058 540.831 512.975 599.145 659.182 652.536
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Ja na préoxima tabela (tabela 4.17), parte-se de um valor da volatilidade do ativo

(0a=20,5445%), dois valores para o custo da divida (cenarios 7, 8 e 9, custo de

20,87%; enquanto para os cenarios 10, 11 e 12, custo de 38,93%), e trés valores

para a taxa livre de risco (cenarios 7 e 10, taxa de 19,59%; cenarios 8 e 11, taxa de
10,27% e, cenarios 9 e 12, taxa de 12,00%).

Dessa forma obtiveram-se mais seis valores estimados para o patriménio da

empresa no ano de 2002, conforme tabela:

Tabela 4.17: Valores consolidados com ca = 20,5445%

Valores Consolidados em milhares de reais (ca=20,5445%)

Cenarios

v

8

9

10

11

12

Total de ativos em 2002 (Azgo2)

1.066.372

1.066.372

1.066.372

1.066.372

1.066.372

1.066.372

Calculado pela variagao trimestral do total de Ativos Telesp (TSPP4)
Volatilidade (Ga ano)
20,5445% | 20,5445% | 20,5445% 20,5445% 20,5445% 20,5445%
Calculado pela Desp. Financeiras Calculado pelo custo da divida em
. Anual I
Custo da divida (1998 - 2002) L balanco
20,87% 20,87% 20,87% 38,93% 38,93% 38,93%
Divida em 2002 (D2g02) 2.530.416 | 2.530.416| 2.530.416 2.530.416 2.530.416 2.530.416
Vencimento em anos (2002- 10 10 10 10 10 10
2012)
(Dl:;wda; projetada para 2012 16.838.776 | 16.838.776 | 16.838.776 | 67.773.680 | 67.773.680 | 67.773.680
2012
Taxa Livre de Risco projetado CDI Médio TILP Bonus R$ CDI Médio TILP Bonus R$
(iF) 19,59% 10,27% 12,00% 19,59% 10,27% 12,00%
d, (0,9072) (2,3418) (2,0755) (3,0506) (4,4851) (4,2188)
d, (1,5569) (2,9914) (2,7251) (3,7002) (5,1348) (4,8685)
N(d) 0,1822 0,0096 0,0190 0,0011 0,0000 0,0000
N(dy) 0,0598 0,0014 0,0032 0,0001 0,0000 0,0000
Bl s g 52.378 1.862 3.932 189 0,5 1,6
PL20o2 Real (2.365.435) | (2.365.435) | (2.365.435) | (2.365.435) | (2.365.435)| (2.365.435)
Valor da aquisicéo pela
- P 679.262 679.262 679.262 679.262 679.262 679.262
América Moévil - 31/08/2003
Agio/Desagio em Reais 626.884 677.400 675.330 679.073 679.262 679.260

88




Nessa ultima tabela (tabela 4.18), parte-se de um novo valor da volatilidade do ativo

(0a=32,3228%), dois valores para o custo da divida (cenarios 13, 14 e 15, custo de

20,87%; enquanto para os cenarios 16, 17 e 18, custo de 38,83%), e trés valores

para a taxa livre de risco (cenarios 13 e 16, taxa de 19,59%; cenarios 14 e 17, taxa
de 10,27% e, cenarios 15 e 18, taxa de 12,00%).

E, assim, seis novos valores foram estimados para o patriménio da empresa no ano

de 2002, conforme tabela:

Tabela 4.18: Valores consolidados com oca = 32,3228%

Valores Consolidados em milhares de reais (c,=32,3228%)

Cenarios 13 14 15 | 16 17 | 18
Total de ativos em 2002 (Axpo2) 1.066.372 | 1.066.372 | 1.066.372 1.066.372 1.066.372 1.066.372
Calculado pela variagéo trimestral do total de uma Carteira de Ativos
Volatilidade (Ga ano)
32,3228% | 32,3228% | 32,3228% 32,3228% 32,3228% 32,3228%
Calculado pela Desp. Financeiras Calculado pelo custo da divida em
Custo da divida (1998 - 2002) Anual balanco
20,87% 20,87% 20,87% 38,93% 38,93% 38,93%
Divida em 2002 (Dog2) 2.530.416 | 2.530.416| 2.530.416 2.530.416 2.530.416 2.530.416
Vencimento em anos (2002- 10 10 10 10 10 10
2012)
Divida projetada para 2012 16.838.776 | 16.838.776 | 16.838.776 | 67.773.680 | 67.773.680 | 67.773.680
(D2012)
Taxa Livre de Risco projetado CDI Médio TILP Bonus R$ CDI Médio TILP Bonus R$
(i) 19,59% 10,27% 12,00% 19,59% 10,27% 12,00%
d, (0,2720) (1,1838) (1,0146) (1,6343) (2,5462) (2,3769)
d, (1,2942) (2,2060) (2,0367) (2,6565) (3,5683) (3,3990)
N(d) 0,3928 0,1182 0,1552 0,0511 0,0054 0,0087
N(dy) 0,0978 0,0137 0,0208 0,0039 0,0002 0,0003
PL 2002 justo 186.659 43.523 59.760 16.757 1.447 2.407
PL2002 Real (2.365.435) | (2.365.435) | (2.365.435) | (2.365.435)| (2.365.435)| (2.365.435)
Valor da aquisicdo pela
Y " 679.262 679.262 679.262 679.262 679.262 679.262
América Moévil - 31/08/2003
Agio/Desagio em Reais 492.603 635.739 619.502 662.505 677.815 676.855
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Dentre os diversos cenarios simulados, pode-se verificar que pelo método de
avaliagdes de empresas por opgodes reais, utilizando-se do modelo de Black e
Scholes, ndo foi obtida uma unica situagdo de desagio sobre o valor pago pela

Ameérica Mévil para a aquisi¢cao da BSE.

No pior cenario (cenario 11) foi obtido um valor para a empresa de R$500,00
(PL20024usto), © que representa um agio equivalente ao valor pago pela América Movil,
ou seja, de R$679.262.000.

Enquanto, no melhor cenario (cenario 1) obteve-se um valor para a empresa de
R$325.204.000,00, o que representa para a empresa compradora um pagamento de

um agio de 109% sobre o valor calculado pelo modelo proposto.

E, como no caso da analise da BCP, observa-se o valor positivo da opcéao
(PL20024usto), Mmesmo a empresa apresentando um valor negativo para o seu
patrimdnio liquido real em dezembro de 2002, o que mostra a eficacia no uso dessa

metodologia na avaliacdo de empresas.

Diante desse quadro, a proposta de valor da empresa no ano de 2002, no seu

cenario mais realista, seria definida dentro dos seguintes parametros:

- Volatilidade (ca): como no caso da analise da BCP, acredita-se que o valor que
melhor representa a BSE € o valor medido pelo comportamento da agao da sua
concorrente no mercado acionario brasileiro. No caso, calculou-se a volatilidade
dia da acado da TIM Maxitel (TCSL4) no intervalo de 252 dias Uteis anteriores a
31/12/2002 e transformou-se na volatilidade ano para o uso no modelo (item
4.2.1.2). O valor indicativo foi de 42,7127%.

- Projecdo da Divida: como no caso da BCP, acredita-se que o melhor valor que
representa o custo da divida da BCP, & aquele representado pela despesa
financeira efetiva em reais no final do periodo (valor esse obtido no item
empréstimos e financiamentos das notas explicativas as demonstracdes
financeiras da BSE), dividido pela diferenca entre o Ativo Total e o Patriménio
Liquido no final do periodo. O valor indicativo foi de 20,87% ao ano, o que
representa uma divida projetada para a BCP em 2012 de R$16.838.776.000,00.
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- Taxa livre de Risco (Ig): como no caso da BCP, acredita-se que o melhor valor
que representa a taxa livre de risco é a TJLP (Taxa de Juros de Longo Prazo do
BNDES). Dessa forma, o valor indicativo para a taxa livre de risco foi de 10,27%

ao ano.

Assim, dentre os dezoito cenarios obtidos, 0 que representa esses valores € o

cenario 2 apresentado na tabela abaixo:

Tabela 4.19: Valores consolidados com volatilidade (ca) de 42,7127%, custo da

divida de 20,87% ao ano e taxa livre de risco (Ig) de 10,27% ao ano.

Valores Consolidados em milhares de reais

Cenarios

Total de ativos em 2002 (Azgo2) 1.066.372
Calculado pela cotacéo da acéo
Volatilidade (Ga ano) da TIM Nordeste (TCSL4)
42,7127%
Calculado pela Desp. Financeiras
Custo da divida (1998 - 2002) Anual
20,87%
Divida em 2002 (D2go2) 2.530.416
Vencimento em anos (2002-2012) 10
Divida projetada para 2012 (D2o12) 16.838.776
TILP
Taxa Livre de Risco projetado (i)
10,27%
d; (0,6073)
d, (1,9580)
N(d+) 0,2718
N(d2) 0,0251
PL 2002 justo 138.431
PL2002 Real (2.365.435)
Valor da aquisicédo pela América
Mével - 31/08/2003 679.262
Agio/Deségio em Reais 540.831
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Diante dos resultados apresentados na tabela anterior, conclui-se que, dentro
desses parametros, o valor da BSE Telecomunicag¢des em dezembro de 2002, seria
de R$138.431.000,00, o que representaria um &gio de 390% (ou de
R$540.831.000,00) sobre o valor efetivamente pago pelo grupo controlador.

Como no caso da BCP, muitos fatores podem explicar o motivo pelo qual o grupo
controlador pode ter pago um valor superior ao encontrado pelo modelo proposto.

Os principais motivos estao relacionados:

- A base de cliente da BSE que apesar dos seus problemas financeiros,
conseguiu captar com um marketing agressivo uma carteira proxima a um
milhdo de assinantes (35% de participagdo de mercado) no momento da sua

venda para o Sistema Claro;

- Ao investimento para a implantagdo de uma nova infra-estrutura de telefonia
movel, que seria no minimo os R$400.000.000 investidos pela BSE em 1998
para constituir uma nova operadora nos Estados do Piaui, Ceara, Rio Grande do

Norte, Paraiba, Pernambuco e Alagoas.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O estudo de caso desenvolvido neste trabalho procurou analisar a utilizacdo da
teoria das opcgdes reais na avaliagdao de empresas, através do modelo de Black e
Scholes, e comparar esses valores estimados com os valores de negociagédo dessas

empresas do setor de telecomunicagdes.

As empresas avaliadas por esse modelo foram companhias formadas a partir da
venda das licengas de concessao de telefonia mével — banda B e que foram
adquiridas integralmente apés a sua formacdo. Dentro desse universo, duas
empresas foram avaliadas, a BCP Telecomunicacbes e a BSE Telecomunicacdes

sendo avaliadas pelo modelo proposto.

Na avaliacdo dessas empresas pela Teoria de Opgdes Reais (TOR), as variaveis (a
volatilidade, a taxa livre de risco e o custo da divida) foram estimadas dentro de
alguns parametros, constituindo, assim, dezoito cenarios para a andlise de cada
empresa. Outros cenarios seriam possiveis, caso outras formas de estimar as

variaveis fossem consideradas.

Essa quantidade de cenarios ndao desabona o modelo porque na avaliagéo
tradicional pelo Fluxo de Caixa Descontado (FCD), também, tem-se que estimar as
variaveis (o fluxo de caixa, a taxa de desconto e o valor residual) do modelo e

trabalhar com varios cenarios.

A vantagem apresentada pelo modelo de avaliagdo de empresas pela TOR é que a
quantidade de variaveis a serem estimadas sao definidas, no caso a volatilidade, a

taxa livre de risco e o custo da divida.

A aplicacao do modelo de Black e Scholes para as duas empresas mostrou que,
mesmo apresentando um valor negativo para o seu patriménio liquido real em
dezembro de 2002, as empresas apresentaram um valor positivo para a sua
aquisicdo, o que mostra a eficacia no uso dessa metodologia na avaliagdo das

empresas.

Dentre os diversos cenarios simulados, apenas um apresentou desagio sobre o valor

de aquisicdo pelo Sistema Claro (América Mévil). O fato de ter ocorrido agio em
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quase todas as formas de precificagcdo, deve-se mais a condigcdes de mercado do

que a problemas do modelo.

Um dos pontos que podem ser levantados aqui € a disputa de mercado. A aquisi¢cao
de uma empresa formada com a carteira de clientes ativos tem um valor agregado
superior ao de formar uma nova operadora, que era o caso do Sistema Claro. Alguns
numeros podem ilustrar essa situagdo. Em 97, na venda da licenga, a BCP pagou
R$173,00 por habitante residente (ou seja, o valor da licenga R$2.682.200.000,00
dividido pela populacdo da area geografica de 15.500.000) ou US$156,00 por
habitante residente. Em 2003, o Sistema Claro adquiriu a BCP por R$115,00 ou
US$38,75 por habitante residente.

Outro ponto importante consiste no problema de se investir numa nova rede de
telefonia e em uma nova frequéncia. O Sistema Claro tinha, em 2003, duas decisdes
a tomar: constituir uma nova empresa utilizando a freqiéncia na faixa dos 1.800
MHz da banda D adquirida em leildo ou adquirir o controle da BCP. O fato de a BCP
apresentar uma infra-estrutura pronta e operar numa faixa de frequéncia autorizada
de 900MHz fez com que ela se valorizasse. Operar numa freqiéncia menor significa
um investimento menor para a operadora porque nessa faixa de frequéncia, alguns
estudos mostram que a operadora consegue atender um raio maior de assinantes
com a mesma estacdo radio base se comparada com uma frequéncia maior. Em
regides metropolitanas como Sao Paulo, isso significa custos operacionais menores

na alocacao de area para a instalagao das antenas.

Assim, esses fatos citados podem explicar o agio encontrado nos cenarios

estudados pelo modelo de avaliacdo por opg¢des reais.
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APENDICE A

Taxa Selic (Fonte: http://www.bcb.gov.br/?SELICDIA)

» Periodo acumulado: 02/01/1998 a 30/12/2002

» Selic acumulado no periodo: 165,23%

= Selic médio ao ano 21,54%

Data Taxa Anual Fator Diario [FETy Data Taxa Anual Fator Diario eI
Acumulado Acumulado

02/01/98 35,76% 1,001214  1,000000 01/04/98 27,25% 1,000957  1,071367
05/01/98 37,49% 1,001264  1,001264 02/04/98 27,24% 1,000956  1,072392
06/01/98 37,94% 1,001277  1,002543 03/04/98 27,26% 1,000957  1,073418
07/01/98 38,07% 1,001281  1,003827 06/04/98 27,60% 1,000968  1,074457
08/01/98 38,04% 1,001280  1,005112 07/04/98 27,92% 1,000978  1,075507
09/01/98 38,02% 1,001280  1,006398 08/04/98 27,96% 1,000979  1,076560
12/01/98 37,98% 1,001278  1,007685 13/04/98 27,83% 1,000975  1,077609
13/01/98 38,01% 1,001279  1,008974 14/04/98 27.67% 1,000970  1,078655
14/01/98 37,84% 1,001274  1,010260 15/04/98 25,90% 1,000914  1,079641
15/01/98 37,85% 1,001275  1,011547 16/04/98 23,57% 1,000840  1,080548
16/01/98 37,83% 1,001274  1,012836 17/04/98 23,35% 1,000833  1,081448
19/01/98 37,72% 1,001271  1,014123 20/04/98 23,20% 1,000828  1,082344
20/01/98 37,57% 1,001267  1,015408 22/04/98 23,16% 1,000827  1,083239
21/01/98 37,44% 1,001263  1,016690 23/04/98 23,16% 1,000827  1,084135
22/01/98 37.41% 1,001262  1,017973 24/04/98 23,16% 1,000827  1,085031
23/01/98 37,41% 1,001262  1,019257 27/04/98 23,13% 1,000826  1,085928
26/01/98 36,82% 1,001245 1,020526 28/04/98 23,17% 1,000827 1,086826
27/01/98 36,52% 1,001236 1,021788 29/04/98 23,08% 1,000824 1,087722
28/01/98 36,32% 1,001230 1,023045 30/04/98 22,85% 1,000817 1,088611
29/01/98 34,24% 1,001169 1,024241 04/05/98 23,02% 1,000822 1,089506
30/01/98 34,79% 1,001185 1,025455 05/05/98 23,37% 1,000834 1,090414
02/02/98 34,45% 1,001175 1,026660 06/05/98 23,33% 1,000832 1,091322
03/02/98 34,46% 1,001176 1,027867 07/05/98 23,19% 1,000828 1,092226
04/02/98 34,68% 1,001182 1,029082 08/05/98 23,19% 1,000828 1,093130
05/02/98 34,46% 1,001176  1,030292 11/05/98 23,23% 1,000829  1,094036
06/02/98 34,65% 1,001181  1,031509 12/05/98 23,44% 1,000836  1,094951
09/02/98 34,48% 1,001176  1,032723 13/05/98 23,23% 1,000829  1,095859
10/02/98 34,48% 1,001176  1,033937 14/05/98 23,23% 1,000829  1,096768
11/02/98 34,45% 1,001175  1,035153 15/05/98 23,16% 1,000827  1,097675
12/02/98 34,41% 1,001174  1,036368 18/05/98 23,12% 1,000826  1,098581
13/02/98 34,67% 1,001182  1,037593 19/05/98 23,10% 1,000825 1,099487
16/02/98 34,41% 1,001174  1,038811 20/05/98 22,29% 1,000799  1,100366
17/02/98 34,39% 1,001174  1,040030 21/05/98 21,69% 1,000779  1,101223
18/02/98 34,37% 1,001173  1,041250 22/05/98 21,59% 1,000776  1,102078
19/02/98 34,07% 1,001164  1,042463 25/05/98 21,58% 1,000776  1,102933
20/02/98 33,97% 1,001161  1,043673 26/05/98 21,58% 1,000776  1,103788
25/02/98 33,97% 1,001161  1,044885 27/05/98 21,57% 1,000775  1,104644
26/02/98 33,67% 1,001152  1,046089 28/05/98 21,57% 1,000775  1,105501
27/02/98 33,69% 1,001153  1,047295 29/05/98 21,50% 1,000773  1,106355
02/03/98 33,68% 1,001153  1,048502 01/06/98 21,20% 1,000763  1,107200
03/03/98 33,58% 1,001150  1,049707 02/06/98 21,06% 1,000759  1,108040
04/03/98 32,55% 1,001119  1,050882 03/06/98 21,06% 1,000759  1,108880
05/03/98 27,90% 1,000977  1,051909 04/06/98 21,07% 1,000759  1,109722
06/03/98 28,04% 1,000981  1,052941 05/06/98 21,07% 1,000759  1,110564
09/03/98 27,96% 1,000979  1,053971 08/06/98 21,08% 1,000759  1,111408
10/03/98 27,90% 1,000977  1,055001 09/06/98 21,09% 1,000760  1,112252
11/03/98 27,75% 1,000972  1,056027 10/06/98 21,09% 1,000760  1,113097
12/03/98 27.42% 1,000962  1,057043 12/06/98 21,09% 1,000760  1,113943
13/03/98 27,89% 1,000977 1,058075 15/06/98 21,09% 1,000760 1,114789
16/03/98 27,63% 1,000969 1,059100 16/06/98 21,09% 1,000760 1,115636
17/03/98 27,50% 1,000965 1,060122 17/06/98 21,09% 1,000760 1,116483
18/03/98 27,51% 1,000965 1,061145 18/06/98 21,10% 1,000760 1,117332
19/03/98 27,32% 1,000959 1,062162 19/06/98 21,09% 1,000760 1,118180
20/03/98 27,45% 1,000963 1,063185 22/06/98 21,09% 1,000760 1,119030
23/03/98 27,35% 1,000960 1,064205 23/06/98 21,09% 1,000760 1,119880
24/03/98 27,33% 1,000959 1,065226 24/06/98 21,05% 1,000758 1,120729
25/03/98 27,34% 1,000960 1,066248 25/06/98 20,76% 1,000749 1,121569
26/03/98 27,34% 1,000960  1,067272 26/06/98 20,76% 1,000749  1,122408
27/03/98 27,33% 1,000959  1,068295 29/06/98 20,70% 1,000747  1,123247
30/03/98 27,31% 1,000959  1,069319
31/03/98 27,27% 1,000957  1,070343
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22/07/98
23/07/98
24/07/98
27/07/98
28/07/98
29/07/98
30/07/98
31/07/98
03/08/98
04/08/98
05/08/98
06/08/98
07/08/98
10/08/98
11/08/98
12/08/98
13/08/98
14/08/98
17/08/98
18/08/98
19/08/98
20/08/98
21/08/98
24/08/98
25/08/98
26/08/98
27/08/98
28/08/98
31/08/98
01/09/98
02/09/98
03/09/98
04/09/98
08/09/98
09/09/98
10/09/98
11/09/98
14/09/98
15/09/98
16/09/98
17/09/98
18/09/98
21/09/98
22/09/98
23/09/98
24/09/98
25/09/98
28/09/98
29/09/98
30/09/98

Taxa Anual

20,65%
20,59%
20,55%
20,50%
20,46%
20,49%
20,49%
20,49%
20,49%
20,49%
20,49%
20,49%
20,49%
20,49%
20,49%
20,49%
20,39%
20,25%
20,19%
20,09%
19,99%
19,98%
19,67%
19,63%
19,59%
19,55%
19,49%
19,45%
19,39%
19,35%
19,29%
19,25%
19,24%
19,20%
19,18%
19,17%
19,15%
19,14%
19,10%
19,09%
19,07%
19,05%
19,02%
19,01%
19,00%
19,08%
19,1%
19,14%
19,20%
29,87%
30,05%
29,73%
39,78%
39,76%
39,75%
39,75%
39,75%
39,73%
39,79%
39,89%
40,08%
39,96%
40,13%
40,26%
40,39%
40,50%

Fator Diario

1,000745
1,000743
1,000742
1,000740
1,000739
1,000740
1,000740
1,000740
1,000740
1,000740
1,000740
1,000740
1,000740
1,000740
1,000740
1,000740
1,000737
1,000732
1,000730
1,000727
1,000723
1,000723
1,000713
1,000711
1,000710
1,000709
1,000707
1,000706
1,000704
1,000702
1,000700
1,000699
1,000699
1,000697
1,000697
1,000696
1,000696
1,000695
1,000694
1,000694
1,000693
1,000692
1,000691
1,000691
1,000691
1,000693
1,000694
1,000695
1,000697
1,001038
1,001043
1,001033
1,001330
1,001329
1,001329
1,001329
1,001329
1,001328
1,001330
1,001333
1,001338
1,001335
1,001340
1,001343
1,001347
1,001350

Fator

Acumulado Data Taxa Anual Fator Diéario
1,124084 01/10/98 40,60% 1,001353
1,124919 02/10/98 40,70% 1,001356
1,125754 05/10/98 40,80% 1,001359
1,126587 06/10/98 40,90% 1,001362
1,127420 07/10/98 40,99% 1,001364
1,128254 08/10/98 41,10% 1,001367
1,129089 09/10/98 41,19% 1,001370
1,129924 13/10/98 41,30% 1,001373
1,130760 14/10/98 41,40% 1,001376
1,131597 15/10/98 41,50% 1,001378
1,132434 16/10/98 41,59% 1,001381
1,133272 19/10/98 41,70% 1,001384
1,134111 20/10/98 41,80% 1,001387
1,134950 21/10/98 41,90% 1,001390
1,135790 22/10/98 42,00% 1,001392
1,136630 23/10/98 42,11% 1,001396
1,137467 26/10/98 42,20% 1,001398
1,138300 27/10/98 42,30% 1,001401
1,139131 28/10/98 42,39% 1,001403
1,139959 29/10/98 42,50% 1,001406
1,140784 30/10/98 42,60% 1,001409
1,141609 03/11/98 42,70% 1,001412
1,142422 04/11/98 42,74% 1,001413
1,143235 05/11/98 42,73% 1,001413
1,144047 06/11/98 42,72% 1,001413
1,144858 09/11/98 42,74% 1,001413
1,145667 10/11/98 42,75% 1,001413
1,146475 11/11/98 42,74% 1,001413
1,147282 12/11/98 39,56% 1,001324
1,148088 13/11/98 38,99% 1,001307
1,148892 16/11/98 38,50% 1,001293
1,149694 17/11/98 38,00% 1,001279
1,150498 18/11/98 37,50% 1,001265
1,151300 19/11/98 37,00% 1,001250
1,152102 20/11/98 36,51% 1,001236
1,152904 23/11/98 36,00% 1,001221
1,153706 24/11/98 35,50% 1,001206
1,154508 25/11/98 35,00% 1,001192
1,155309 26/11/98 34,68% 1,001182
1,156110 27/11/98 34,59% 1,001180
1,156911 30/11/98 34,40% 1,001174
1,157712 01/12/98 34,20% 1,001168
1,158512 02/12/98 34,00% 1,001162
1,159312 03/12/98 33,80% 1,001156
1,160113 04/12/98 33,60% 1,001150
1,160917 07/12/98 33,40% 1,001144
1,161723 08/12/98 33,20% 1,001138
1,162531 09/12/98 33,00% 1,001132
1,163341 10/12/98 32,98% 1,001132
1,164548 11/12/98 32,63% 1,001121
1,165763 14/12/98 32,40% 1,001114
1,166968 15/12/98 32,21% 1,001109
1,168520 16/12/98 32,01% 1,001103
1,170073 17/12/98 29,37% 1,001022
1,171628 18/12/98 29,34% 1,001021
1,173185 21/12/98 29,02% 1,001012
1,174744 22/12/98 28,96% 1,001010
1,176305 23/12/98 28,96% 1,001010
1,177870 24/12/98 28,96% 1,001010
1,179440 28/12/98 28,84% 1,001006
1,181018 29/12/98 28,79% 1,001005
1,182595 30/12/98 28,96% 1,001010
1,184179 31/12/98 28,96% 1,001010
1,185770

1,187368

1,188971

Fator
Acumulado
1,190580
1,192194
1,193814
1,195439
1,197070
1,198707
1,200348
1,201996
1,203650
1,205309
1,206974
1,208644
1,210320
1,212002
1,213690
1,215384
1,217083
1,218788
1,220498
1,222215
1,223937
1,225665
1,227397
1,229131
1,230868
1,232607
1,234349
1,236093
1,237730
1,239348
1,240951
1,242538
1,244109
1,245664
1,247203
1,248726
1,250232
1,251722
1,253202
1,254680
1,256153
1,257620
1,259082
1,260537
1,261987
1,263431
1,264869
1,266301
1,267735
1,269156
1,270570
1,271979
1,273381
1,274683
1,275985
1,277276
1,278566
1,279857
1,281149
1,282438
1,283726
1,285023
1,286320
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Data

04/01/99
05/01/99
06/01/99
07/01/99
08/01/99
11/01/99
12/01/99
13/01/99
14/01/99
15/01/99
18/01/99
19/01/99
20/01/99
21/01/99
22/01/99
25/01/99
26/01/99
27/01/99
28/01/99
29/01/99
01/02/99
02/02/99
03/02/99
04/02/99
05/02/99
08/02/99
09/02/99
10/02/99
11/02/99
12/02/99
17/02/99
18/02/99
19/02/99
22/02/99
23/02/99
24/02/99
25/02/99
26/02/99
01/03/99
02/03/99
03/03/99
04/03/99
05/03/99
08/03/99
09/03/99
10/03/99
11/03/99
12/03/99
15/03/99
16/03/99
17/03/99
18/03/99
19/03/99
22/03/99
23/03/99
24/03/99
25/03/99
26/03/99
29/03/99
30/03/99
31/03/99

Taxa Anual

29,04%
28,93%
28,94%
29,01%
29,13%
29,34%
29,33%
29,81%
29,83%
30,09%
29,85%
32,03%
32,17%
32,99%
32,48%
32,47%
32,48%
33,86%
35,48%
36,94%
38,79%
38,97%
38,99%
38,99%
38,99%
38,99%
38,99%
38,99%
38,99%
39,00%
38,99%
38,99%
38,99%
38,93%
38,98%
39,00%
38,97%
39,00%
38,98%
38,98%
39,00%
38,97%
44,92%
44,97%
44,84%
44,91%
44.97%
44,96%
44,96%
44,96%
44,96%
44,96%
44,99%
44,98%
44,95%
44,94%
41,96%
42,02%
41,99%
41,97%
41,93%

Fator Diério

1,001012
1,001009
1,001009
1,001011
1,001015
1,001021
1,001021
1,001036
1,001036
1,001044
1,001037
1,001103
1,001107
1,001132
1,001117
1,001116
1,001117
1,001158
1,001206
1,001248
1,001302
1,001307
1,001307
1,001307
1,001307
1,001307
1,001307
1,001307
1,001307
1,001308
1,001307
1,001307
1,001307
1,001306
1,001307
1,001308
1,001307
1,001308
1,001307
1,001307
1,001308
1,001307
1,001473
1,001475
1,001471
1,001473
1,001475
1,001474
1,001474
1,001474
1,001474
1,001474
1,001475
1,001475
1,001474
1,001474
1,001391
1,001393
1,001392
1,001392
1,001391

Fator
Acumulado
1,287622
1,288921
1,290222
1,291527
1,292838
1,294158
1,295480
1,296822
1,298166
1,299522
1,300869
1,302304
1,303747
1,305223
1,306680
1,308139
1,309600
1,311116
1,312697
1,314336
1,316046
1,317766
1,319489
1,321214
1,322941
1,324671
1,326402
1,328137
1,329873
1,331612
1,333353
1,335096
1,336841
1,338587
1,340336
1,342089
1,343843
1,345600
1,347359
1,349120
1,350884
1,352649
1,354642
1,356640
1,358636
1,360637
1,362643
1,364653
1,366665
1,368680
1,370698
1,372719
1,374744
1,376772
1,378801
1,380834
1,382755
1,384681
1,386609
1,388538
1,390469

Data

05/04/99
06/04/99
07/04/99
08/04/99
09/04/99
12/04/99
13/04/99
14/04/99
15/04/99
16/04/99
19/04/99
20/04/99
22/04/99
23/04/99
26/04/99
27/04/99
28/04/99
29/04/99
30/04/99
03/05/99
04/05/99
05/05/99
06/05/99
07/05/99
10/05/99
11/05/99
12/05/99
13/05/99
14/05/99
17/05/99
18/05/99
19/05/99
20/05/99
21/05/99
24/05/99
25/05/99
26/05/99
27/05/99
28/05/99
31/05/99
01/06/99
02/06/99
04/06/99
07/06/99
08/06/99
09/06/99
10/06/99
11/06/99
14/06/99
15/06/99
16/06/99
17/06/99
18/06/99
21/06/99
22/06/99
23/06/99
24/06/99
25/06/99
28/06/99
29/06/99
30/06/99

Taxa Anual

41,91%
39,47%
39,44%
39,44%
39,42%
39,41%
39,40%
39,39%
33,90%
33,96%
33,94%
33,94%
33,93%
33,92%
33,89%
33,89%
33,89%
31,97%
31,93%
31,90%
31,92%
31,90%
31,88%
31,87%
29,67%
29,46%
29,45%
27,04%
27,03%
26,94%
26,91%
26,89%
23,53%
23,46%
23,43%
23,42%
23,39%
23,38%
23,35%
23,34%
23,28%
23,29%
23,28%
23,28%
23,27%
21,99%
21,98%
21,97%
21,95%
21,92%
21,92%
21,90%
21,89%
21,88%
21,87%
21,84%
20,98%
20,97%
20,97%
20,96%
20,96%

Fator Diario

1,001390
1,001321
1,001320
1,001320
1,001320
1,001319
1,001319
1,001319
1,001159
1,001161
1,001160
1,001160
1,001160
1,001160
1,001159
1,001159
1,001159
1,001101
1,001100
1,001099
1,001100
1,001099
1,001099
1,001098
1,001032
1,001025
1,001025
1,000950
1,000950
1,000947
1,000946
1,000945
1,000839
1,000837
1,000836
1,000835
1,000834
1,000834
1,000833
1,000833
1,000831
1,000831
1,000831
1,000831
1,000831
1,000789
1,000789
1,000788
1,000788
1,000787
1,000787
1,000786
1,000786
1,000785
1,000785
1,000784
1,000756
1,000756
1,000756
1,000755
1,000755

Fator
Acumulado

1,392402
1,394241
1,396082
1,397925
1,399770
1,401616
1,403465
1,405316
1,406945
1,408578
1,410213
1,411849
1,413486
1,415126
1,416766
1,418407
1,420051
1,421615
1,423179
1,424744
1,426311
1,427879
1,429447
1,431018
1,432494
1,433962
1,435432
1,436796
1,438161
1,439523
1,440885
1,442247
1,443457
1,444664
1,445872
1,447080
1,448287
1,449495
1,450703
1,451911
1,453117
1,454325
1,455533
1,456742
1,457952
1,459103
1,460254
1,461405
1,462556
1,463707
1,464859
1,466010
1,467162
1,468315
1,469467
1,470620
1,471732
1,472844
1,473957
1,475070
1,476185
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Data

01/07/99
02/07/99
05/07/99
06/07/99
07/07/99
08/07/99
09/07/99
12/07/99
13/07/99
14/07/99
15/07/99
16/07/99
19/07/99
20/07/99
21/07/99
22/07/99
23/07/99
26/07/99
27/07/99
28/07/99
29/07/99
30/07/99
02/08/99
03/08/99
04/08/99
05/08/99
06/08/99
09/08/99
10/08/99
11/08/99
12/08/99
13/08/99
16/08/99
17/08/99
18/08/99
19/08/99
20/08/99
23/08/99
24/08/99
25/08/99
26/08/99
27/08/99
30/08/99
31/08/99
01/09/99
02/09/99
03/09/99
06/09/99
08/09/99
09/09/99
10/09/99
13/09/99
14/09/99
15/09/99
16/09/99
17/09/99
20/09/99
21/09/99
22/09/99
23/09/99
24/09/99
27/09/99
28/09/99
29/09/99
30/09/99

Taxa Anual

20,94%
20,93%
21,05%
20,93%
20,90%
20,90%
20,88%
20,89%
20,87%
20,86%
20,86%
20,84%
20,83%
20,82%
20,81%
20,79%
20,79%
20,78%
20,77%
20,76%
19,52%
19,51%
19,51%
19,51%
19,51%
19,51%
19,51%
19,51%
19,51%
19,51%
19,51%
19,51%
19,52%
19,52%
19,52%
19,52%
19,52%
19,52%
19,52%
19,52%
19,52%
19,51%
19,51%
19,52%
19,51%
19,52%
19,53%
19,53%
19,52%
19,52%
19,52%
19,52%
19,52%
19,52%
19,53%
19,52%
19,52%
19,51%
19,50%
19,11%
19,02%
19,04%
19,02%
19,01%
19,00%

Fator Diario

1,000755
1,000754
1,000758
1,000754
1,000753
1,000753
1,000753
1,000753
1,000752
1,000752
1,000752
1,000751
1,000751
1,000751
1,000750
1,000750
1,000750
1,000749
1,000749
1,000749
1,000708
1,000708
1,000708
1,000708
1,000708
1,000708
1,000708
1,000708
1,000708
1,000708
1,000708
1,000708
1,000708
1,000708
1,000708
1,000708
1,000708
1,000708
1,000708
1,000708
1,000708
1,000708
1,000708
1,000708
1,000708
1,000708
1,000708
1,000708
1,000708
1,000708
1,000708
1,000708
1,000708
1,000708
1,000708
1,000708
1,000708
1,000708
1,000707
1,000694
1,000691
1,000692
1,000691
1,000691
1,000691

Fator
Acumulado
1,477299
1,478413
1,479535
1,480651
1,481766
1,482883
1,483999
1,485117
1,486234
1,487352
1,488471
1,489589
1,490708
1,491827
1,492947
1,494066
1,495186
1,496307
1,497428
1,498549
1,499610
1,500671
1,501733
1,502795
1,503859
1,504923
1,505987
1,507053
1,508119
1,509186
1,510254
1,511322
1,512392
1,513463
1,514534
1,515606
1,516679
1,517752
1,518827
1,519902
1,520978
1,522054
1,523131
1,524209
1,525287
1,526367
1,527448
1,528530
1,529611
1,530694
1,631778
1,532862
1,533947
1,535033
1,536120
1,537207
1,538295
1,539384
1,540472
1,541542
1,542607
1,543674
1,544741
1,545809
1,546876

Data

01/10/99
04/10/99
05/10/99
06/10/99
07/10/99
08/10/99
11/10/99
13/10/99
14/10/99
15/10/99
18/10/99
19/10/99
20/10/99
21/10/99
22/10/99
25/10/99
26/10/99
27/10/99
28/10/99
29/10/99
01/11/99
03/11/99
04/11/99
05/11/99
08/11/99
09/11/99
10/11/99
11/11/99
12/11/99
16/11/99
17/11/99
18/11/99
19/11/99
22/11/99
23/11/99
24/11/99
25/11/99
26/11/99
29/11/99
30/11/99
01/12/99
02/12/99
03/12/99
06/12/99
07/12/99
08/12/99
09/12/99
10/12/99
13/12/99
14/12/99
15/12/99
16/12/99
17/12/99
20/12/99
21/12/99
22/12/99
23/12/99
24/12/99
27/12/99
28/12/99
29/12/99
30/12/99
31/12/99

Taxa Anual

19,00%
18,99%
18,97%
18,96%
18,96%
18,95%
18,94%
18,93%
18,91%
18,91%
18,90%
18,89%
18,88%
18,88%
18,87%
18,86%
18,85%
18,84%
18,83%
18,83%
18,82%
18,81%
18,81%
18,81%
18,81%
18,81%
18,81%
18,99%
19,01%
19,01%
19,01%
19,01%
19,02%
19,02%
19,02%
19,02%
19,03%
19,03%
19,04%
19,03%
19,02%
18,98%
18,97%
18,97%
18,96%
18,95%
18,95%
18,95%
18,95%
18,95%
18,95%
18,98%
18,99%
18,99%
19,03%
18,97%
19,02%
19,02%
19,05%
19,04%
19,02%
19,04%
19,04%

Fator Diario

1,000691
1,000690
1,000690
1,000689
1,000689
1,000689
1,000689
1,000688
1,000688
1,000688
1,000687
1,000687
1,000687
1,000687
1,000686
1,000686
1,000686
1,000685
1,000685
1,000685
1,000685
1,000684
1,000684
1,000684
1,000684
1,000684
1,000684
1,000690
1,000691
1,000691
1,000691
1,000691
1,000691
1,000691
1,000691
1,000691
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000691
1,000690
1,000690
1,000690
1,000689
1,000689
1,000689
1,000689
1,000689
1,000689
1,000689
1,000690
1,000690
1,000690
1,000692
1,000690
1,000691
1,000691
1,000692
1,000692
1,000691
1,000692
1,000692

Fator
Acumulado
1,547944
1,549013
1,550081
1,551149
1,552218
1,553287
1,554357
1,555426
1,556496
1,557566
1,558636
1,559707
1,560778
1,561849
1,562921
1,563993
1,565065
1,566137
1,567210
1,568283
1,569357
1,570431
1,571505
1,572580
1,573656
1,574733
1,575810
1,576898
1,577987
1,579077
1,580168
1,581260
1,582353
1,583447
1,584541
1,585636
1,586733
1,587830
1,588929
1,590028
1,591127
1,592224
1,593322
1,594421
1,595520
1,596619
1,597719
1,598819
1,599920
1,601023
1,602125
1,603231
1,604337
1,605445
1,606555
1,607663
1,608774
1,609886
1,611000
1,612115
1,613229
1,614345
1,615462
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Data

03/01/00
04/01/00
05/01/00
06/01/00
07/01/00
10/01/00
11/01/00
12/01/00
13/01/00
14/01/00
17/01/00
18/01/00
19/01/00
20/01/00
21/01/00
24/01/00
25/01/00
26/01/00
27/01/00
28/01/00
31/01/00
01/02/00
02/02/00
03/02/00
04/02/00
07/02/00
08/02/00
09/02/00
10/02/00
11/02/00
14/02/00
15/02/00
16/02/00
17/02/00
18/02/00
21/02/00
22/02/00
23/02/00
24/02/00
25/02/00
28/02/00
29/02/00
01/03/00
02/03/00
03/03/00
08/03/00
09/03/00
10/03/00
13/03/00
14/03/00
15/03/00
16/03/00
17/03/00
20/03/00
21/03/00
22/03/00
23/03/00
24/03/00
27/03/00
28/03/00
29/03/00
30/03/00
31/03/00

Taxa Anual

19,04%
19,04%
19,05%
19,07%
19,07%
19,02%
18,98%
18,93%
18,92%
18,90%
18,91%
18,89%
18,87%
18,87%
18,87%
18,87%
18,87%
18,87%
18,87%
18,88%
18,90%
18,87%
18,86%
18,87%
18,88%
18,87%
18,87%
18,87%
18,87%
18,86%
18,87%
18,87%
18,87%
18,87%
18,87%
18,87%
18,87%
18,87%
18,87%
18,87%
18,87%
18,87%
18,88%
18,89%
18,88%
18,87%
18,87%
18,89%
18,88%
18,88%
18,88%
18,88%
18,88%
18,88%
18,87%
18,88%
18,91%
18,94%
19,03%
18,87%
18,60%
18,60%
18,52%

Fator Diario

1,000692
1,000692
1,000692
1,000693
1,000693
1,000691
1,000690
1,000688
1,000688
1,000687
1,000688
1,000687
1,000686
1,000686
1,000686
1,000686
1,000686
1,000686
1,000686
1,000687
1,000687
1,000686
1,000686
1,000686
1,000687
1,000686
1,000686
1,000686
1,000686
1,000686
1,000686
1,000686
1,000686
1,000686
1,000686
1,000686
1,000686
1,000686
1,000686
1,000686
1,000686
1,000686
1,000687
1,000687
1,000687
1,000686
1,000686
1,000687
1,000687
1,000687
1,000687
1,000687
1,000687
1,000687
1,000686
1,000687
1,000688
1,000689
1,000692
1,000686
1,000677
1,000677
1,000674

Fator
Acumulado
1,616580
1,617698
1,618818
1,619940
1,621062
1,622182
1,623302
1,624419
1,625536
1,626653
1,627771
1,628889
1,630007
1,631126
1,632245
1,633365
1,634486
1,635607
1,636730
1,637853
1,638979
1,640104
1,641228
1,642355
1,643482
1,644610
1,645738
1,646868
1,647998
1,649128
1,650260
1,651392
1,652525
1,653659
1,654794
1,655929
1,657066
1,658203
1,659340
1,660479
1,661619
1,662759
1,663900
1,665043
1,666186
1,667329
1,668474
1,669620
1,670766
1,671913
1,673061
1,674209
1,675359
1,676509
1,677659
1,678811
1,679965
1,681122
1,682284
1,683439
1,684579
1,685719
1,686856

Data

03/04/00
04/04/00
05/04/00
06/04/00
07/04/00
10/04/00
11/04/00
12/04/00
13/04/00
14/04/00
17/04/00
18/04/00
19/04/00
20/04/00
24/04/00
25/04/00
26/04/00
27/04/00
28/04/00
02/05/00
03/05/00
04/05/00
05/05/00
08/05/00
09/05/00
10/05/00
11/05/00
12/05/00
15/05/00
16/05/00
17/05/00
18/05/00
19/05/00
22/05/00
23/05/00
24/05/00
25/05/00
26/05/00
29/05/00
30/05/00
31/05/00
01/06/00
02/06/00
05/06/00
06/06/00
07/06/00
08/06/00
09/06/00
12/06/00
13/06/00
14/06/00
15/06/00
16/06/00
19/06/00
20/06/00
21/06/00
23/06/00
26/06/00
27/06/00
28/06/00
29/06/00
30/06/00

Taxa Anual

18,49%
18,53%
18,65%
18,66%
18,64%
18,59%
18,65%
18,64%
18,65%
18,64%
18,65%
18,63%
18,54%
18,65%
18,62%
18,61%
18,64%
18,65%
18,62%
18,60%
18,64%
18,64%
18,64%
18,59%
18,47%
18,47%
18,49%
18,46%
18,47%
18,50%
18,49%
18,48%
18,48%
18,49%
18,49%
18,49%
18,50%
18,50%
18,49%
18,46%
18,44%
18,44%
18,43%
18,41%
18,39%
18,37%
18,35%
18,33%
18,32%
18,32%
18,32%
18,32%
18,33%
18,33%
18,32%
17,51%
17,50%
17,46%
17,40%
17,39%
17,34%
17,29%

Fator Diério

1,000673
1,000675
1,000679
1,000679
1,000678
1,000677
1,000679
1,000678
1,000679
1,000678
1,000679
1,000678
1,000675
1,000679
1,000678
1,000677
1,000678
1,000679
1,000678
1,000677
1,000678
1,000678
1,000678
1,000677
1,000673
1,000673
1,000673
1,000672
1,000673
1,000674
1,000673
1,000673
1,000673
1,000673
1,000673
1,000673
1,000674
1,000674
1,000673
1,000672
1,000672
1,000672
1,000671
1,000671
1,000670
1,000669
1,000669
1,000668
1,000668
1,000668
1,000668
1,000668
1,000668
1,000668
1,000668
1,000640
1,000640
1,000639
1,000637
1,000636
1,000635
1,000633

Fator
Acumulado
1,687993
1,689132
1,690278
1,691426
1,692574
1,693719
1,694869
1,696019
1,697170
1,698322
1,699475
1,700627
1,701776
1,702931
1,704085
1,705240
1,706397
1,707555
1,708712
1,709869
1,711030
1,712191
1,713352
1,714512
1,715665
1,716820
1,717976
1,719131
1,720288
1,721447
1,722606
1,723766
1,724926
1,726088
1,727250
1,728414
1,729578
1,730744
1,731909
1,733074
1,734238
1,735403
1,736569
1,737733
1,738898
1,740062
1,741226
1,742389
1,743553
1,744717
1,745882
1,747048
1,748215
1,749383
1,750551
1,751672
1,752794
1,753913
1,755030
1,756147
1,757262
1,758374
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Data

03/07/00
04/07/00
05/07/00
06/07/00
07/07/00
10/07/00
11/07/00
12/07/00
13/07/00
14/07/00
17/07/00
18/07/00
19/07/00
20/07/00
21/07/00
24/07/00
25/07/00
26/07/00
27/07/00
28/07/00
31/07/00
01/08/00
02/08/00
03/08/00
04/08/00
07/08/00
08/08/00
09/08/00
10/08/00
11/08/00
14/08/00
15/08/00
16/08/00
17/08/00
18/08/00
21/08/00
22/08/00
23/08/00
24/08/00
25/08/00
28/08/00
29/08/00
30/08/00
31/08/00
01/09/00
04/09/00
05/09/00
06/09/00
08/09/00
11/09/00
12/09/00
13/09/00
14/09/00
15/09/00
18/09/00
19/09/00
20/09/00
21/09/00
22/09/00
25/09/00
26/09/00
27/09/00
28/09/00
29/09/00

Taxa Anual

17,26%
17,22%
17,23%
17,28%
17,28%
17,01%
16,96%
16,98%
16,94%
16,95%
16,95%
16,94%
16,91%
16,58%
16,52%
16,53%
16,49%
16,49%
16,47%
16,44%
16,39%
16,40%
16,44%
16,43%
16,44%
16,48%
16,49%
16,54%
16,56%
16,60%
16,60%
16,47%
16,44%
16,53%
16,60%
16,57%
16,59%
16,56%
16,60%
16,60%
16,60%
16,60%
16,47%
16,41%
16,40%
16,40%
16,39%
16,53%
16,55%
16,58%
16,59%
16,60%
16,60%
16,60%
16,60%
16,59%
16,60%
16,60%
16,60%
16,60%
16,60%
16,59%
16,59%
16,60%

Fator Diario

1,000632
1,000631
1,000631
1,000633
1,000633
1,000624
1,000622
1,000623
1,000621
1,000622
1,000622
1,000621
1,000620
1,000609
1,000607
1,000607
1,000606
1,000606
1,000605
1,000604
1,000602
1,000603
1,000604
1,000604
1,000604
1,000606
1,000606
1,000608
1,000608
1,000610
1,000610
1,000605
1,000604
1,000607
1,000610
1,000609
1,000609
1,000608
1,000610
1,000610
1,000610
1,000610
1,000605
1,000603
1,000603
1,000603
1,000602
1,000607
1,000608
1,000609
1,000609
1,000610
1,000610
1,000610
1,000610
1,000609
1,000610
1,000610
1,000610
1,000610
1,000610
1,000609
1,000609
1,000610

Fator
Acumulado
1,759486
1,760596
1,761706
1,762821
1,763937
1,765036
1,766134
1,767234
1,768331
1,769430
1,770530
1,771630
1,772729
1,773808
1,774885
1,775963
1,777039
1,778115
1,779191
1,780266
1,781339
1,782413
1,783489
1,784566
1,785645
1,786726
1,787808
1,788895
1,789983
1,791074
1,792166
1,793251
1,794334
1,795424
1,796518
1,797611
1,798707
1,799801
1,800898
1,801996
1,803094
1,804194
1,805286
1,806374
1,807463
1,808553
1,809642
1,810741
1,811842
1,812945
1,814050
1,815156
1,816263
1,817370
1,818478
1,819586
1,820695
1,821805
1,822915
1,824027
1,825139
1,826251
1,827363
1,828477

Data

02/10/00
03/10/00
04/10/00
05/10/00
06/10/00
09/10/00
10/10/00
11/10/00
13/10/00
16/10/00
17/10/00
18/10/00
19/10/00
20/10/00
23/10/00
24/10/00
25/10/00
26/10/00
27/10/00
30/10/00
31/10/00
01/11/00
03/11/00
06/11/00
07/11/00
08/11/00
09/11/00
10/11/00
13/11/00
14/11/00
16/11/00
17/11/00
20/11/00
21/11/00
22/11/00
23/11/00
24/11/00
27/11/00
28/11/00
29/11/00
30/11/00
01/12/00
04/12/00
05/12/00
06/12/00
07/12/00
08/12/00
11/12/00
12/12/00
13/12/00
14/12/00
15/12/00
18/12/00
19/12/00
20/12/00
21/12/00
22/12/00
26/12/00
27/12/00
28/12/00
29/12/00

Taxa Anual

16,59%
16,57%
16,60%
16,59%
16,60%
16,59%
16,59%
16,60%
16,60%
16,60%
16,60%
16,60%
16,60%
16,60%
16,60%
16,60%
16,60%
16,60%
16,60%
16,60%
16,59%
16,53%
16,45%
16,40%
16,44%
16,50%
16,54%
16,60%
16,60%
16,60%
16,60%
16,60%
16,60%
16,59%
16,45%
16,46%
16,43%
16,45%
16,47%
16,42%
16,40%
16,40%
16,38%
16,37%
16,37%
16,36%
16,36%
16,35%
16,34%
16,35%
16,34%
16,33%
16,32%
16,31%
16,31%
15,82%
15,82%
15,83%
15,80%
15,84%
15,84%

Fator Diario

1,000609
1,000609
1,000610
1,000609
1,000610
1,000609
1,000609
1,000610
1,000610
1,000610
1,000610
1,000610
1,000610
1,000610
1,000610
1,000610
1,000610
1,000610
1,000610
1,000610
1,000609
1,000607
1,000605
1,000603
1,000604
1,000606
1,000608
1,000610
1,000610
1,000610
1,000610
1,000610
1,000610
1,000609
1,000605
1,000605
1,000604
1,000605
1,000605
1,000603
1,000603
1,000603
1,000602
1,000602
1,000602
1,000601
1,000601
1,000601
1,000601
1,000601
1,000601
1,000600
1,000600
1,000600
1,000600
1,000583
1,000583
1,000583
1,000582
1,000584
1,000584

Fator
Acumulado
1,829592
1,830705
1,831821
1,832937
1,834055
1,835172
1,836290
1,837410
1,838530
1,839651
1,840772
1,841894
1,843017
1,844141
1,845265
1,846390
1,847515
1,848642
1,849769
1,850896
1,852024
1,853149
1,854269
1,855387
1,856508
1,857633
1,858762
1,859895
1,861029
1,862163
1,863299
1,864435
1,865571
1,866708
1,867836
1,868966
1,870095
1,871225
1,872358
1,873488
1,874617
1,875747
1,876876
1,878006
1,879136
1,880266
1,881397
1,882528
1,883659
1,884791
1,885924
1,887056
1,888188
1,889321
1,890454
1,891556
1,892659
1,893763
1,894865
1,895971
1,897078
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Data

02/01/01
03/01/01
04/01/01
05/01/01
08/01/01
09/01/01
10/01/01
11/01/01
12/01/01
15/01/01
16/01/01
17/01/01
18/01/01
19/01/01
22/01/01
23/01/01
24/01/01
25/01/01
26/01/01
29/01/01
30/01/01
31/01/01
01/02/01
02/02/01
05/02/01
06/02/01
07/02/01
08/02/01
09/02/01
12/02/01
13/02/01
14/02/01
15/02/01
16/02/01
19/02/01
20/02/01
21/02/01
22/02/01
23/02/01
28/02/01
01/03/01
02/03/01
05/03/01
06/03/01
07/03/01
08/03/01
09/03/01
12/03/01
13/03/01
14/03/01
15/03/01
16/03/01
19/03/01
20/03/01
21/03/01
22/03/01
23/03/01
26/03/01
27/03/01
28/03/01
29/03/01
30/03/01

Taxa Anual

15,85%
15,79%
15,83%
15,80%
15,80%
15,80%
15,66%
15,65%
15,65%
15,65%
15,65%
15,59%
15,31%
15,30%
15,29%
15,24%
15,17%
15,16%
15,15%
15,15%
15,14%
15,12%
15,12%
15,10%
15,10%
15,15%
15,21%
15,26%
15,28%
15,24%
15,15%
15,07%
15,26%
15,23%
15,17%
15,31%
15,26%
15,26%
15,29%
15,14%
15,12%
15,11%
15,17%
15,12%
15,19%
15,21%
15,11%
15,09%
15,13%
15,13%
15,11%
15,24%
15,32%
15,35%
15,35%
15,85%
15,85%
15,85%
15,85%
15,85%
15,84%
15,84%

Fator Diario

1,000584
1,000582
1,000583
1,000582
1,000582
1,000582
1,000577
1,000577
1,000577
1,000577
1,000577
1,000575
1,000565
1,000565
1,000565
1,000563
1,000561
1,000560
1,000560
1,000560
1,000560
1,000559
1,000559
1,000558
1,000558
1,000560
1,000562
1,000564
1,000564
1,000563
1,000560
1,000557
1,000564
1,000563
1,000561
1,000565
1,000564
1,000564
1,000565
1,000560
1,000559
1,000559
1,000561
1,000559
1,000561
1,000562
1,000559
1,000558
1,000559
1,000559
1,000559
1,000563
1,000566
1,000567
1,000567
1,000584
1,000584
1,000584
1,000584
1,000584
1,000584
1,000584

Fator
Acumulado
1,898186
1,899290
1,900398
1,901505
1,902612
1,903720
1,904819
1,905919
1,907019
1,908119
1,909221
1,910319
1,911399
1,912479
1,913559
1,914636
1,915710
1,916783
1,917856
1,918930
1,920004
1,921077
1,922151
1,923224
1,924298
1,925375
1,926457
1,927543
1,928631
1,929717
1,930797
1,931873
1,932962
1,934050
1,935134
1,936229
1,937320
1,938412
1,939507
1,940592
1,941677
1,942761
1,943851
1,944937
1,946029
1,947122
1,948210
1,949297
1,950387
1,951478
1,952568
1,953667
1,954773
1,955881
1,956989
1,958132
1,959276
1,960420
1,961565
1,962710
1,963856

1,965002

Data

02/04/01
03/04/01
04/04/01
05/04/01
06/04/01
09/04/01
10/04/01
11/04/01
12/04/01
16/04/01
17/04/01
18/04/01
19/04/01
20/04/01
23/04/01
24/04/01
25/04/01
26/04/01
27/04/01
30/04/01
02/05/01
03/05/01
04/05/01
07/05/01
08/05/01
09/05/01
10/05/01
11/05/01
14/05/01
15/05/01
16/05/01
17/05/01
18/05/01
21/05/01
22/05/01
23/05/01
24/05/01
25/05/01
28/05/01
29/05/01
30/05/01
31/05/01
01/06/01
04/06/01
05/06/01
06/06/01
07/06/01
08/06/01
11/06/01
12/06/01
13/06/01
15/06/01
18/06/01
19/06/01
20/06/01
21/06/01
22/06/01
25/06/01
26/06/01
27/06/01
28/06/01
29/06/01

Taxa Anual

15,83%
15,81%
15,81%
15,82%
15,83%
15,81%
15,84%
15,82%
15,85%
15,85%
15,85%
15,87%
16,35%
16,30%
16,30%
16,31%
16,30%
16,31%
16,29%
16,28%
16,25%
16,26%
16,29%
16,28%
16,30%
16,28%
16,30%
16,28%
16,30%
16,30%
16,30%
16,29%
16,30%
16,30%
16,30%
16,33%
16,77%
16,80%
16,80%
16,80%
16,80%
16,80%
16,81%
16,80%
16,78%
16,75%
16,73%
16,69%
16,65%
16,63%
16,67%
16,65%
16,79%
16,80%
16,87%
18,29%
18,27%
18,30%
18,30%
18,31%
18,31%
18,32%

Fator Diario

1,000583
1,000583
1,000583
1,000583
1,000583
1,000583
1,000584
1,000583
1,000584
1,000584
1,000584
1,000585
1,000601
1,000599
1,000599
1,000600
1,000599
1,000600
1,000599
1,000599
1,000598
1,000598
1,000599
1,000599
1,000599
1,000599
1,000599
1,000599
1,000599
1,000599
1,000599
1,000599
1,000599
1,000599
1,000599
1,000600
1,000615
1,000616
1,000616
1,000616
1,000616
1,000616
1,000617
1,000616
1,000616
1,000615
1,000614
1,000613
1,000611
1,000611
1,000612
1,000611
1,000616
1,000616
1,000619
1,000667
1,000666
1,000667
1,000667
1,000667
1,000667
1,000668

Fator
Acumulado
1,966148
1,967294
1,968440
1,969588
1,970737
1,971885
1,973036
1,974186
1,975339
1,976492
1,977647
1,978803
1,979993
1,981179
1,982367
1,983556
1,984745
1,985935
1,987125
1,988314
1,989503
1,990693
1,991885
1,993078
1,994272
1,995466
1,996662
1,997858
1,999055
2,000254
2,001453
2,002652
2,003852
2,005053
2,006255
2,007459
2,008695
2,009933
2,011172
2,012412
2,013652
2,014894
2,016136
2,017379
2,018621
2,019862
2,021103
2,022341
2,023577
2,024813
2,026052
2,027291
2,028540
2,029790
2,031046
2,032400
2,033754
2,035111
2,036469
2,037828
2,039188

2,040550
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Data

02/07/01
03/07/01
04/07/01
05/07/01
06/07/01
09/07/01
10/07/01
11/07/01
12/07/01
13/07/01
16/07/01
17/07/01
18/07/01
19/07/01
20/07/01
23/07/01
24/07/01
25/07/01
26/07/01
27/07/01
30/07/01
31/07/01
01/08/01
02/08/01
03/08/01
06/08/01
07/08/01
08/08/01
09/08/01
10/08/01
13/08/01
14/08/01
15/08/01
16/08/01
17/08/01
20/08/01
21/08/01
22/08/01
23/08/01
24/08/01
27/08/01
28/08/01
29/08/01
30/08/01
31/08/01
03/09/01
04/09/01
05/09/01
06/09/01
10/09/01
11/09/01
12/09/01
13/09/01
14/09/01
17/09/01
18/09/01
19/09/01
20/09/01
21/09/01
24/09/01
25/09/01
26/09/01
27/09/01
28/09/01

Taxa Anual

18,32%
18,31%
18,32%
18,31%
18,32%
18,30%
18,32%
18,33%
18,32%
18,32%
18,33%
18,30%
18,37%
19,00%
19,00%
18,95%
18,90%
18,93%
18,89%
18,88%
18,90%
18,88%
18,88%
18,88%
18,89%
18,92%
19,02%
19,00%
19,00%
19,00%
18,99%
18,99%
18,97%
19,03%
19,04%
19,05%
19,06%
19,03%
19,03%
19,03%
19,03%
19,01%
18,99%
19,01%
19,05%
19,05%
19,05%
19,06%
19,06%
19,07%
19,05%
19,05%
19,06%
19,06%
19,06%
19,06%
19,06%
19,06%
19,06%
19,07%
19,07%
19,08%
19,09%
19,10%

Fator Diario

1,000668
1,000667
1,000668
1,000667
1,000668
1,000667
1,000668
1,000668
1,000668
1,000668
1,000668
1,000667
1,000669
1,000691
1,000691
1,000689
1,000687
1,000688
1,000687
1,000687
1,000687
1,000687
1,000687
1,000687
1,000687
1,000688
1,000691
1,000691
1,000691
1,000691
1,000690
1,000690
1,000690
1,000692
1,000692
1,000692
1,000693
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000691
1,000690
1,000691
1,000692
1,000692
1,000692
1,000693
1,000693
1,000693
1,000692
1,000692
1,000693
1,000693
1,000693
1,000693
1,000693
1,000693
1,000693
1,000693
1,000693
1,000693
1,000694
1,000694

Fator
Acumulado
2,041912
2,043275
2,044639
2,046004
2,047370
2,048736
2,050104
2,051474
2,052844
2,054215
2,055587
2,056958
2,058336
2,059757
2,061179
2,062599
2,064016
2,065437
2,066856
2,068274
2,069696
2,071117
2,072539
2,073961
2,075386
2,076813
2,078249
2,079684
2,081120
2,082557
2,083995
2,085433
2,086871
2,088314
2,089759
2,091205
2,092654
2,094101
2,095549
2,096998
2,098448
2,099898
2,101347
2,102799
2,104255
2,105711
2,107169
2,108628
2,110088
2,111550
2,113012
2,114474
2,115939
2,117404
2,118871
2,120338
2,121806
2,123276
2,124746
2,126218
2,127691
2,129166
2,130643
2,132121

Data

01/10/01
02/10/01
03/10/01
04/10/01
05/10/01
08/10/01
09/10/01
10/10/01
11/10/01
15/10/01
16/10/01
17/10/01
18/10/01
19/10/01
22/10/01
23/10/01
24/10/01
25/10/01
26/10/01
29/10/01
30/10/01
31/10/01
01/11/01
05/11/01
06/11/01
07/11/01
08/11/01
09/11/01
12/11/01
13/11/01
14/11/01
16/11/01
19/11/01
20/11/01
21/11/01
22/11/01
23/11/01
26/11/01
27/11/01
28/11/01
29/11/01
30/11/01
03/12/01
04/12/01
05/12/01
06/12/01
07/12/01
10/12/01
11/12/01
12/12/01
13/12/01
14/12/01
17/12/01
18/12/01
19/12/01
20/12/01
21/12/01
24/12/01
26/12/01
27/12/01
28/12/01
31/12/01

Taxa Anual

19,10%
19,11%
19,11%
19,10%
19,09%
19,07%
19,06%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,04%
19,05%
19,04%
19,04%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%

Fator Diario

1,000694
1,000694
1,000694
1,000694
1,000694
1,000693
1,000693
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692

Fator
Acumulado
2,133601
2,135082
2,136564
2,138047
2,139529
2,141012
2,142495
2,143978
2,145462
2,146947
2,148433
2,149920
2,151408
2,152897
2,154388
2,155879
2,157371
2,158864
2,160359
2,161854
2,163351
2,164848
2,166347
2,167846
2,169346
2,170848
2,172350
2,173853
2,175357
2,176863
2,178370
2,179878
2,181387
2,182897
2,184408
2,185920
2,187433
2,188947
2,190462
2,191978
2,193496
2,195014
2,196533
2,198054
2,199575
2,201098
2,202621
2,204146
2,205672
2,207198
2,208726
2,210255
2,211785
2,213316
2,214848
2,216381
2,217915
2,219451
2,220987
2,222524
2,224063
2,225602
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Data

02/01/02
03/01/02
04/01/02
07/01/02
08/01/02
09/01/02
10/01/02
11/01/02
14/01/02
15/01/02
16/01/02
17/01/02
18/01/02
21/01/02
22/01/02
23/01/02
24/01/02
25/01/02
28/01/02
29/01/02
30/01/02
31/01/02
01/02/02
04/02/02
05/02/02
06/02/02
07/02/02
08/02/02
13/02/02
14/02/02
15/02/02
18/02/02
19/02/02
20/02/02
21/02/02
22/02/02
25/02/02
26/02/02
27/02/02
28/02/02
01/03/02
04/03/02
05/03/02
06/03/02
07/03/02
08/03/02
11/03/02
12/03/02
13/03/02
14/03/02
15/03/02
18/03/02
19/03/02
20/03/02
21/03/02
22/03/02
25/03/02
26/03/02
27/03/02
28/03/02

Taxa Anual

19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
19,05%
18,80%
18,80%
18,80%
18,80%
18,80%
18,79%
18,80%
18,80%
18,80%
18,80%
18,80%
18,80%
18,80%
18,80%
18,80%
18,80%
18,80%
18,80%
18,80%
18,79%
18,55%
18,54%
18,55%
18,55%
18,54%
18,52%

Fator Diario

1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000692
1,000684
1,000684
1,000684
1,000684
1,000684
1,000684
1,000684
1,000684
1,000684
1,000684
1,000684
1,000684
1,000684
1,000684
1,000684
1,000684
1,000684
1,000684
1,000684
1,000684
1,000675
1,000675
1,000675
1,000675
1,000675
1,000674

Fator
Acumulado
2,227143
2,228684
2,230227
2,231771
2,233316
2,234862
2,236408
2,237957
2,239506
2,241056
2,242607
2,244159
2,245713
2,247267
2,248823
2,250379
2,251937
2,253496
2,255056
2,256617
2,258179
2,259742
2,261306
2,262871
2,264438
2,266005
2,267574
2,269143
2,270714
2,272286
2,273859
2,275433
2,277008
2,278584
2,280142
2,281701
2,283262
2,284823
2,286385
2,287948
2,289513
2,291079
2,292645
2,294213
2,295782
2,297352
2,298923
2,300495
2,302068
2,303643
2,305218
2,306794
2,308372
2,309950
2,311510
2,313071
2,314633
2,316197
2,317760
2,319324

Data

01/04/02
02/04/02
03/04/02
04/04/02
05/04/02
08/04/02
09/04/02
10/04/02
11/04/02
12/04/02
15/04/02
16/04/02
17/04/02
18/04/02
19/04/02
22/04/02
23/04/02
24/04/02
25/04/02
26/04/02
29/04/02
30/04/02
02/05/02
03/05/02
06/05/02
07/05/02
08/05/02
09/05/02
10/05/02
13/05/02
14/05/02
15/05/02
16/05/02
17/05/02
20/05/02
21/05/02
22/05/02
23/05/02
24/05/02
27/05/02
28/05/02
29/05/02
31/05/02
03/06/02
04/06/02
05/06/02
06/06/02
07/06/02
10/06/02
11/06/02
12/06/02
13/06/02
14/06/02
17/06/02
18/06/02
19/06/02
20/06/02
21/06/02
24/06/02
25/06/02
26/06/02
27/06/02
28/06/02

Taxa Anual

18,47%
18,40%
18,40%
18,40%
18,40%
18,40%
18,40%
18,40%
18,40%
18,40%
18,40%
18,40%
18,40%
18,40%
18,39%
18,38%
18,35%
18,34%
18,37%
18,36%
18,28%
18,11%
18,37%
18,34%
18,33%
18,28%
18,27%
18,34%
18,37%
18,40%
18,41%
18,42%
18,42%
18,41%
18,41%
18,40%
18,37%
18,41%
18,42%
18,41%
18,41%
18,33%
18,16%
17,31%
15,90%
16,87%
18,00%
18,23%
18,31%
18,34%
18,29%
18,32%
18,38%
18,40%
18,40%
18,40%
18,41%
18,41%
18,41%
18,41%
18,41%
18,41%
18,41%

Fator Diério

1,000673
1,000670
1,000670
1,000670
1,000670
1,000670
1,000670
1,000670
1,000670
1,000670
1,000670
1,000670
1,000670
1,000670
1,000670
1,000670
1,000669
1,000668
1,000669
1,000669
1,000666
1,000661
1,000669
1,000668
1,000668
1,000666
1,000666
1,000668
1,000669
1,000670
1,000671
1,000671
1,000671
1,000671
1,000671
1,000670
1,000669
1,000671
1,000671
1,000671
1,000671
1,000668
1,000662
1,000634
1,000586
1,000619
1,000657
1,000665
1,000667
1,000668
1,000667
1,000668
1,000670
1,000670
1,000670
1,000670
1,000671
1,000671
1,000671
1,000671
1,000671
1,000671
1,000671

Fator
Acumulado
2,320884
2,322440
2,323997
2,325555
2,327115
2,328675
2,330236
2,331798
2,333362
2,334926
2,336492
2,338058
2,339626
2,341194
2,342763
2,344332
2,345900
2,347468
2,349040
2,350612
2,352178
2,353732
2,355308
2,356882
2,358457
2,360029
2,361601
2,363179
2,364761
2,366347
2,367934
2,369523
2,371114
2,372704
2,374296
2,375888
2,377478
2,379073
2,380670
2,382267
2,383865
2,385457
2,387037
2,388550
2,389949
2,391428
2,392999
2,394590
2,396188
2,397790
2,399389
2,400991
2,402599
2,404210
2,405822
2,407435
2,409050
2,410666
2,412283
2,413901
2,415520
2,417140
2,418762
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Data

01/07/02
02/07/02
03/07/02
04/07/02
05/07/02
08/07/02
09/07/02
10/07/02
11/07/02
12/07/02
15/07/02
16/07/02
17/07/02
18/07/02
19/07/02
22/07/02
23/07/02
24/07/02
25/07/02
26/07/02
29/07/02
30/07/02
31/07/02
01/08/02
02/08/02
05/08/02
06/08/02
07/08/02
08/08/02
09/08/02
12/08/02
13/08/02
14/08/02
15/08/02
16/08/02
19/08/02
20/08/02
21/08/02
22/08/02
23/08/02
26/08/02
27/08/02
28/08/02
29/08/02
30/08/02
02/09/02
03/09/02
04/09/02
05/09/02
06/09/02
09/09/02
10/09/02
11/09/02
12/09/02
13/09/02
16/09/02
17/09/02
18/09/02
19/09/02
20/09/02
23/09/02
24/09/02
25/09/02
26/09/02
27/09/02
30/09/02

Taxa Anual

18,41%
18,40%
18,40%
18,39%
18,39%
18,41%
18,41%
18,40%
18,40%
18,39%
18,39%
18,39%
18,39%
17,89%
17,89%
17,89%
17,89%
17,87%
17,87%
17,87%
17,86%
17,84%
17,87%
17,83%
17,84%
17,87%
17,87%
17,86%
17,83%
17,83%
17,83%
17,82%
17,87%
17,87%
17,82%
17,82%
17,87%
17,87%
17,82%
17,81%
17,81%
17,81%
17,87%
17,83%
17,82%
17,87%
17,87%
17,87%
17,88%
17,89%
17,90%
17,90%
17,90%
17,90%
17,90%
17,90%
17,90%
17,90%
17,90%
17,90%
17,90%
17,90%
17,90%
17,90%
17,90%
17,90%

Fator Diario

1,000671
1,000670
1,000670
1,000670
1,000670
1,000671
1,000671
1,000670
1,000670
1,000670
1,000670
1,000670
1,000670
1,000653
1,000653
1,000653
1,000653
1,000653
1,000653
1,000653
1,000652
1,000652
1,000653
1,000651
1,000652
1,000653
1,000653
1,000652
1,000651
1,000651
1,000651
1,000651
1,000653
1,000653
1,000651
1,000651
1,000653
1,000653
1,000651
1,000651
1,000651
1,000651
1,000653
1,000651
1,000651
1,000653
1,000653
1,000653
1,000653
1,000653
1,000654
1,000654
1,000654
1,000654
1,000654
1,000654
1,000654
1,000654
1,000654
1,000654
1,000654
1,000654
1,000654
1,000654
1,000654
1,000654

Fator

Acumulado Data Taxa Anual Fator Diéario
2,420384 01/10/02 17,90% 1,000654
2,422007 02/10/02 17,90% 1,000654
2,423631 03/10/02 17,90% 1,000654
2,425255 04/10/02 17,90% 1,000654
2,426880 07/10/02 17,90% 1,000654
2,428508 08/10/02 17,90% 1,000654
2,430137 09/10/02 17,90% 1,000654
2,431767 10/10/02 17,90% 1,000654
2,433397 11/10/02 17,90% 1,000654
2,435028 14/10/02 17,90% 1,000654
2,436659 15/10/02 20,90% 1,000753
2,438292 16/10/02 20,90% 1,000753
2,439926 17/10/02 20,90% 1,000753
2,441520 18/10/02 20,90% 1,000753
2,443115 21/10/02 20,90% 1,000753
2,444711 22/10/02 20,90% 1,000753
2,446309 23/10/02 20,90% 1,000753
2,447905 24/10/02 20,90% 1,000753
2,449503 25/10/02 20,90% 1,000753
2,451101 28/10/02 20,90% 1,000753
2,452700 29/10/02 20,90% 1,000753
2,454299 30/10/02 20,90% 1,000753
2,455900 31/10/02 20,90% 1,000753
2,457500 01/11/02 20,90% 1,000753
2,459101 04/11/02 20,90% 1,000753
2,460706 05/11/02 20,90% 1,000753
2,462312 06/11/02 20,90% 1,000753
2,463918 07/11/02 20,90% 1,000753
2,465523 08/11/02 20,90% 1,000753
2,467129 11/11/02 20,90% 1,000753
2,468736 12/11/02 20,90% 1,000753
2,470343 13/11/02 20,90% 1,000753
2,471955 14/11/02 20,90% 1,000753
2,473568 18/11/02 20,90% 1,000753
2,475178 19/11/02 20,90% 1,000753
2,476790 20/11/02 20,90% 1,000753
2,478406 21/11/02 21,90% 1,000786
2,480024 22/11/02 21,90% 1,000786
2,481638 25/11/02 21,90% 1,000786
2,483253 26/11/02 21,90% 1,000786
2,484868 27/11/02 21,90% 1,000786
2,486485 28/11/02 21,90% 1,000786
2,488108 29/11/02 21,90% 1,000786
2,489728 02/12/02 21,90% 1,000786
2,491349 03/12/02 21,90% 1,000786
2,492975 04/12/02 21,90% 1,000786
2,494602 05/12/02 21,90% 1,000786
2,496230 06/12/02 21,90% 1,000786
2,497860 09/12/02 21,90% 1,000786
2,499492 10/12/02 21,90% 1,000786
2,501126 11/12/02 21,90% 1,000786
2,502761 12/12/02 21,90% 1,000786
2,504396 13/12/02 21,90% 1,000786
2,506033 16/12/02 21,90% 1,000786
2,507672 17/12/02 21,90% 1,000786
2,509311 18/12/02 21,90% 1,000786
2,510951 19/12/02 24,90% 1,000883
2,512592 20/12/02 24,90% 1,000883
2,514235 23/12/02 24,90% 1,000883
2,515878 24/12/02 24,90% 1,000883
2,517523 26/12/02 24,90% 1,000883
2,519168 27/12/02 24,90% 1,000883
2,520815 30/12/02 24,90% 1,000883
2,522463 31/12/02 24,90% 1,000883
2,524111

2,525761

Fator
Acumulado
2,527412
2,529064
2,530717
2,532372
2,534027
2,535683
2,537341
2,538999
2,540659
2,542320
2,544235
2,546152
2,548070
2,549990
2,551911
2,553834
2,555758
2,557684
2,559611
2,561539
2,563469
2,565401
2,567334
2,569268
2,571204
2,573141
2,575080
2,577020
2,578961
2,580904
2,582849
2,584795
2,586742
2,588691
2,590642
2,592594
2,594632
2,596671
2,598713
2,600756
2,602800
2,604847
2,606894
2,608944
2,610995
2,613047
2,615102
2,617157
2,619215
2,621274
2,623335
2,625397
2,627461
2,629527
2,631594
2,633663
2,635987
2,638314
2,640643
2,642974
2,645307
2,647642
2,649979
2,652318
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APENDICE B

London Interbank Offering Rate - Libor

Source: FNMA (http://www.forecasts.org/data/data/LIBOR1.htm)

=  Periodo acumulado: 02/01/1998 a 30/12/2002
= Libor acumulado no periodo: 19,67%
= Libor médio ao ano 3,90%

Cotacao diaria referente ao ultimo dia do més.

Data Taxa Anual Fator Acumulado Data Taxa Anual Fator Acumulado
janeiro-98 577% 1,000000 julho-00 7,05% 1,506443
fevereiro-98 5,84% 1,058360 agosto-00 6,98% 1,611563
margo-98 5,91% 1,120951 setembro-00 6,81% 1,721326
abril-98 6,02% 1,188478 outubro-00 6,73% 1,837085
maio-98 5,93% 1,258954 novembro-00 6,62% 1,958664
junho-98 5,93% 1,333610 dezembro-00 6,00% 2,076125
julho-98 5,90% 1,412253 janeiro-01 5,28% 1,000000
agosto-98 5,65% 1,492017 fevereiro-01 5,55% 1,055460
setembro-98 5,19% 1,569393 margo-01 4,67% 1,104750
outubro-98 4,87% 1,645744 abril-01 4,33% 1,152586
novembro-98 5,24% 1,732047 maio-01 4,26% 1,201674
dezembro-98 5,21% 1,822339 junho-01 4,06% 1,250402
janeiro-99 5,11% 1,000000 julho-01 3,83% 1,298343
fevereiro-99 5,41% 1,054050 agosto-01 3,60% 1,345083
margo-99 5,31% 1,109988 setembro-01 2,65% 1,380728
abril-99 5,30% 1,168851 outubro-01 2,31% 1,412636
maio-99 5,50% 1,233173 novembro-01 2,49% 1,447839
junho-99 5,80% 1,304734 dezembro-01 2,45% 1,483239
julho-99 5,84% 1,380878 janeiro-02 2,44% 1,000000
agosto-99 6,05% 1,464463 fevereiro-02 2,50% 1,024960
setembro-99 6,05% 1,553107 margo-02 3,01% 1,055770
outubro-99 6,30% 1,650953 abril-02 2,61% 1,083358
novembro-99 6,26% 1,754319 maio-02 2,63% 1,111893
dezembro-99 6,51% 1,868490 junho-02 2,25% 1,136922
janeiro-00 6,66% 1,000000 julho-02 2,07% 1,160456
fevereiro-00 6,76% 1,067600 agosto-02 1,94% 1,183004
margo-00 6,97% 1,142012 setembro-02 1,81% 1,204452
abril-00 6,96% 1,221541 outubro-02 1,66% 1,224494
maio-00 7,45% 1,312583 novembro-02 1,71% 1,245371
junho-00 7,21% 1,407273 dezembro-02 1,45% 1,263392
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APENDICE C

Taxa de Juros de Longo Prazo - TILP

Source: Banco Central (http://www4.bcb.gov.br/pec/series/port/)

» Periodo acumulado: 02/01/1998 a 30/12/2002

» TJLP Acumulada no periodo: 67,11%

= TJLP médio ao ano: 10,82%
Data Taxa Anual Fator Acumulado Data Taxa Anual Fator Acumulado
janeiro-98 9,89% 1,00000 julho-00 10,25% 1,33518
fevereiro-98 9,89% 1,00789 agosto-00 10,25% 1,34608
margo-98 11,77% 1,01728 setembro-00 10,25% 1,35707
abril-98 11,77% 1,02676 outubro-00 9,75% 1,36763
maio-98 11,77% 1,03632 novembro-00 9,75% 1,37828
junho-98 10,63% 1,04508 dezembro-00 9,75% 1,38900
julho-98 10,63% 1,05392 janeiro-01 9,25% 1,39928
agosto-98 10,63% 1,06283 fevereiro-01 9,25% 1,40964
setembro-98 11,68% 1,07266 margo-01 9,25% 1,42007
outubro-98 11,68% 1,08258 abril-01 9,25% 1,43058
novembro-98 11,68% 1,09259 maio-01 9,25% 1,44116
dezembro-98 18,06% 1,10781 junho-01 9,25% 1,45183
janeiro-99 12,84% 1,11902 julho-01 9,50% 1,46285
fevereiro-99 12,84% 1,13034 agosto-01 9,50% 1,47395
margo-99 12,84% 1,14178 setembro-01 9,50% 1,48514
abril-99 13,48% 1,15387 outubro-01 10,00% 1,49698
maio-99 13,48% 1,16610 novembro-01 10,00% 1,50892
junho-99 13,48% 1,17845 dezembro-01 10,00% 1,52095
julho-99 14,05% 1,19143 janeiro-02 10,00% 1,53308
agosto-99 14,05% 1,20455 fevereiro-02 10,00% 1,54531
setembro-99 14,05% 1,21782 margo-02 10,00% 1,55763
outubro-99 12,50% 1,22984 abril-02 9,50% 1,56945
novembro-99 12,50% 1,24197 maio-02 9,50% 1,58137
dezembro-99 12,50% 1,25422 junho-02 9,50% 1,69337
janeiro-00 12,00% 1,26612 julho-02 10,00% 1,60608
fevereiro-00 12,00% 1,27813 agosto-02 10,00% 1,61889
margo-00 12,00% 1,29026 setembro-02 10,00% 1,63180
abril-00 11,00% 1,30153 outubro-02 10,00% 1,64481
maio-00 11,00% 1,31290 novembro-02 10,00% 1,65792
junho-00 11,00% 1,32437 dezembro-02 10,00% 1,67115
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APENDICE D

Célculo da volatilidade da o da Telesp Celular (TSPP4):

Cotacdo de Cotacdo de

Dias uteis Fechamento - R$ . pias fdiels IFEEETIED = [

21/12/01 0 7,70295 0,0000% 01/04/02 5,42843 -1,8426%
26/12/01 1 7,91107 2,6659% 02/04/02 64 5,55197 2,2501%
27/12/01 2 8,21109 3,7222% 03/04/02 65 5,30298 -4,5882%
28/12/01 3 8,28169 0,8562% 04/04/02 66 5,34716 0,8297%
02/01/02 4 8,32165 0,4814% 05/04/02 67 5,56605 4,0120%
03/01/02 5 8,69814 4,4249% 08/04/02 68 5,35780 -3,8132%
04/01/02 6 8,79724 1,1329% 09/04/02 69 5,46986 2,0699%
07/01/02 7 8,75941 -0,4310% 10/04/02 70 5,58486 2,0807%
08/01/02 8 8,47627 -3,2858% 11/04/02 71 5,76482 3,1714%
09/01/02 9 8,10422 -4,4886% 12/04/02 72 5,83915 1,2811%
10/01/02 10 7,60692 -6,3327% 15/04/02 73 5,65722 -3,1652%
11/01/02 1" 7,57620 -0,4046% 16/04/02 74 5,67826 0,3712%
14/01/02 12 7,26652 -4,1735% 17/04/02 75 5,78499 1,8621%
15/01/02 13 7,41633 2,0408% 18/04/02 76 5,73533 -0,8620%
16/01/02 14 7,22701 -2,5859% 19/04/02 77 5,73062 -0,0822%
17/01/02 15 7,35222 1,7177% 22/04/02 78 5,43679 -5,2634%
18/01/02 16 7,28993 -0,8508% 23/04/02 79 5,41380 -0,4238%
21/01/02 17 7,13466 -2,1529% 24/04/02 80 5,59224 3,2428%
22/01/02 18 6,92368 -3,0018% 25/04/02 81 5,54105 -0,9196%
23/01/02 19 7,03247 1,5591% 26/04/02 82 5,54768 0,1196%
24/01/02 20 7,10966 1,0917% 29/04/02 83 5,51700 -0,5545%
28/01/02 21 6,82725 -4,0533% 30/04/02 84 5,59746 1,4480%
29/01/02 22 6,58831 -3,5626% 02/05/02 85 5,31213 -5,2320%
30/01/02 23 6,29385 -4,5724% 03/05/02 86 5,17382 -2,6382%
31/01/02 24 6,74851 6,9749% 06/05/02 87 4,96325 -4,1551%
01/02/02 25 6,58076 -2,5172% 07/05/02 88 5,05870 1,9048%
04/02/02 26 6,42565 -2,3852% 08/05/02 89 5,02399 -0,6885%
05/02/02 27 6,41110 -0,2267% 09/05/02 90 4,80714 -4,4123%
06/02/02 28 6,50458 1,4475% 10/05/02 91 4,56733 -5,1172%
07/02/02 29 6,41278 -1,4213% 13/05/02 92 4,74144 3,7412%
08/02/02 30 6,28725 -1,9770% 14/05/02 93 4,78249 0,8620%
13/02/02 31 6,35158 1,0181% 15/05/02 94 4,96562 3,7577%
14/02/02 32 6,59335 3,7358% 16/05/02 95 5,35031 7,4617%
15/02/02 33 6,66677 1,1074% 17/05/02 96 5,33130 -0,3560%
18/02/02 34 6,59296 -1,1134% 20/05/02 97 5,21175 -2,2679%
19/02/02 35 6,47480 -1,8084% 21/05/02 98 5,11202 -1,9321%
20/02/02 36 6,49279 0,2774% 22/05/02 99 4,93263 -3,5723%
21/02/02 37 6,80535 4,7017% 23/05/02 100 4,72067 -4,3920%
22/02/02 38 6,70527 -1,4815% 24/05/02 101 4,68734 -0,7086%
25/02/02 39 6,86516 2,3566% 27/05/02 102 4,63698 -1,0803%
26/02/02 40 6,83349 -0,4624% 28/05/02 103 4,80847 3,6318%
27/02/02 41 6,91431 1,1758% 29/05/02 104 4,77357 -0,7286%
28/02/02 42 7,14774 3,3203% 31/05/02 105 4,80504 0,6572%
01/03/02 43 7,12258 -0,3526% 03/06/02 106 4,66413 -2,9765%
04/03/02 44 7,34230 3,0383% 04/06/02 107 4,50932 -3,3756%
05/03/02 45 7,43750 1,2883% 05/06/02 108 4,38273 -2,8473%
06/03/02 46 7,06097 -5,1952% 06/06/02 109 4,11002 -6,4246%
07/03/02 47 6,73794 -4,6828% 07/06/02 110 3,96603 -3,5661%
08/03/02 48 6,28284 -6,9933% 10/06/02 111 4,17667 5,1749%
11/03/02 49 5,89398 -6,3891% 11/06/02 112 4,02234 -3,7652%
12/03/02 50 6,03290 2,3296% 12/06/02 113 3,82964 -4,9093%
13/03/02 51 6,11326 1,3233% 13/06/02 114 3,87701 1,2294%
14/03/02 52 6,07536 -0,6220% 14/06/02 115 3,66921 -5,5086%
15/03/02 53 6,01172 -1,0530% 17/06/02 116 3,84185 4,5977%
18/03/02 54 6,04665 0,5794% 18/06/02 117 4,16599 8,1001%
19/03/02 55 5,90782 -2,3228% 19/06/02 118 4,03332 -3,2365%
20/03/02 56 5,64666 -4,5212% 20/06/02 119 3,68227 -9,1060%
21/03/02 57 5,62381 -0,4055% 21/06/02 120 3,51791 -4,5662%
22/03/02 58 5,64414 0,3608% 24/06/02 121 3,47324 -1,2781%
25/03/02 59 5,68722 0,7604% 25/06/02 122 3,44404 -0,8442%
26/03/02 60 5,73967 0,9181% 26/06/02 123 3,17966 -7,9870%
27/03/02 61 5,65830 -1,4279% 27/06/02 124 3,36428 5,6438%
28/03/02 62 5,52938 -2,3047% 28/06/02 125 3,42855 1,8923%
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Cotacdo de Cotacdo de

e ey -9 Dias Uteis
Dias tteis Fechamento - R$ ] ol -

01/07/02 2,98510 -13,8502% 03/10/02 193 1,78836 -4,5033%
02/07/02 127 2,92158 -2,1508% 04/10/02 194 1,86214 4,0430%
03/07/02 128 2,97508 1,8145% 07/10/02 195 1,76299 -5,4719%
04/07/02 129 2,89611 2,6901% 08/10/02 196 1,72962 -1,9105%
05/07/02 130 2,84634 -1,7337% 09/10/02 197 1,68588 -2,5616%
08/07/02 131 2,88832 1,4641% 10/10/02 198 1,67294 -0,7705%
10/07/02 132 2,82814 -2,1056% 11/10/02 199 1,69596 1,3663%
11/07/02 133 2,73760 -3,2537% 14/10/02 200 1,60484 -5,5224%
12/07/02 134 2,92459 6,6073% 15/10/02 201 1,60082 -0,2505%
15/07/02 135 2,78043 -5,0548% 16/10/02 202 1,58170 -1,2014%
16/07/02 136 2,76746 -0,4676% 17/10/02 203 1,66056 4,8654%
17/07/02 137 2,78053 0,4710% 18/10/02 204 1,81118 8,6820%
18/07/02 138 2,75775 -0,8226% 21/10/02 205 1,87021 3,2075%
19/07/02 139 2,78341 0,9263% 22/10/02 206 1,94252 3,7935%
22/07/02 140 2,65831 -4,5986% 23/10/02 207 2,00871 3,3508%
23/07/02 141 2,59023 -2,5944% 24/10/02 208 2,01916 0,5187%
24/07/02 142 2,61404 0,9149% 25/10/02 209 2,12933 5,3126%
25/07/02 143 2,56864 1,7521% 28/10/02 210 2,15177 1,0484%
26/07/02 144 2,53842 -1,1834% 29/10/02 211 2,02266 -6,1878%
29/07/02 145 2,49392 -1,7687% 30/10/02 212 2,19240 8,0581%
30/07/02 146 2,40609 -3,5852% 31/10/02 213 2,37132 7,8450%
31/07/02 147 2,30096 -4,4675% 01/11/02 214 2,44410 3,0231%
01/08/02 148 2,37768 3,2796% 04/11/02 215 2,57599 5,2557%
02/08/02 149 2,61850 9,6479% 05/11/02 216 2,47116 -4,1546%
05/08/02 150 2,55210 -2,5685% 06/11/02 217 2,37713 -3,8792%
06/08/02 151 2,47415 -3,1022% 07/11/02 218 2,43701 2,4878%
07/08/02 152 2,63801 6,4130% 08/11/02 219 2,56727 5,2072%
08/08/02 153 2,84215 7,4536% 11/11/02 220 2,59762 1,1751%
09/08/02 154 2,70909 -4,7948% 12/11/02 221 2,43292 -6,5503%
12/08/02 155 2,60557 -3,8962% 13/11/02 222 2,33432 -4,1373%
13/08/02 156 2,51505 -3,5360% 14/11/02 223 2,33653 0,0945%
14/08/02 157 2,48943 -1,0238% 18/11/02 224 2,50395 6,9206%
15/08/02 158 2,53655 1,8754% 19/11/02 225 2,43799 -2,6698%
16/08/02 159 2,65399 4,5257% 20/11/02 226 2,46580 1,1345%
19/08/02 160 2,69473 1,5232% 21/11/02 227 2,55351 3,4950%
20/08/02 161 2,63986 -2,0569% 22/11/02 228 2,55525 0,0682%
21/08/02 162 2,67320 1,2548% 25/11/02 229 2,56417 0,3488%
22/08/02 163 2,62019 -2,0029% 26/11/02 230 2,47964 -3,3522%
23/08/02 164 2,66587 1,7283% 27/11/02 231 2,50970 1,2047%
26/08/02 165 2,70343 1,3991% 28/11/02 232 2,46242 -1,9016%
27/08/02 166 2,71892 0,5713% 29/11/02 233 2,45231 -0,4113%
28/08/02 167 2,81259 3,3873% 02/12/02 234 2,50416 2,0921%
29/08/02 168 2,86203 1,7425% 03/12/02 235 2,44115 -2,5484%
30/08/02 169 3,06417 6,8244% 04/12/02 236 2,38852 -2,1793%
02/09/02 170 2,98984 -2,4556% 05/12/02 237 2,29796 -3,8653%
03/09/02 171 2,84832 -4,8491% 06/12/02 238 2,30332 0,2329%
04/09/02 172 2,72278 -4,5075% 09/12/02 239 2,22762 -3,3417%
05/09/02 173 2,60503 -4,4208% 10/12/02 240 2,23899 0,5091%
06/09/02 174 2,52527 -3,1099% 11/12/02 241 2,27735 1,6985%
09/09/02 175 2,46832 -2,2810% 12/12/02 242 2,34541 2,9450%
10/09/02 176 2,51261 1,7788% 13/12/02 243 2,36366 0,7749%
11/09/02 177 2,61303 3,9188% 16/12/02 244 2,46178 4,0675%
12/09/02 178 2,59120 -0,8391% 17/12/02 245 2,48914 1,1051%
13/09/02 179 2,66359 2,7554% 18/12/02 246 2,59638 4,2181%
16/09/02 180 2,54595 -4,5171% 19/12/02 247 2,81856 8,2110%
17/09/02 181 2,45340 -3,7031% 20/12/02 248 3,04857 7,8444%
18/09/02 182 2,25636 -8,3723% 23/12/02 249 2,87243 -5,9513%
19/09/02 183 2,10805 -6,7989% 26/12/02 250 2,78279 -3,1704%
20/09/02 184 2,02799 -3,8718% 27/12/02 251 2,73132 -1,8670%
23/09/02 185 1,79973 -11,9408% 30/12/02 252 2,74398 0,4623%
24/09/02 186 1,67317 -7,2916%

25/09/02 187 1,70007 1,5949% Média 4,13814 -0,4096%
26/09/02 188 1,82243 6,9499%

27/09/02 189 1,68496 -7,8424% Desvio Padréo dia - 8 a gia 1,96230 3,9082%
30/09/02 190 1,56751 -7,2257%

01/10/02 191 1,72716 9,6991% Desvio Padr&o ano - 8 a ano 31,15055 62,0414%
02/10/02 192 1,87074 7,9854%
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APENDICE E

Célculo da volatilidade da o da TIM Maxitel (TCSL4):

Cotacdo de Cotacdo de

e -9 ias Gtei Taxaln - %
DIES Wil Fechamento - R$ B Plas dteis Fechamento - R$ |

21/12/01 0 0,00327 0,0000% 01/04/02 63 0,00276 -1,9738%
26/12/01 1 0,00336 2,7176% 02/04/02 64 0,00279 0,9918%
27/12/01 2 0,00345 2,6457% 03/04/02 65 0,00278 -0,3295%
28/12/01 3 0,00338 -2,1109% 04/04/02 66 0,00279 0,3295%
02/01/02 4 0,00337 -0,1624% 05/04/02 67 0,00282 1,3072%
03/01/02 5 0,00348 3,2088% 08/04/02 68 0,00273 -3,2173%
04/01/02 6 0,00351 0,7864% 09/04/02 69 0,00275 0,6689%
07/01/02 7 0,00348 -0,7864% 10/04/02 70 0,00277 0,6644%
08/01/02 8 0,00347 -0,2635% 11/04/02 71 0,00274 -0,9983%
09/01/02 9 0,00337 -2,9453% 12/04/02 72 0,00284 3,6129%
10/01/02 10 0,00328 -2,7550% 15/04/02 73 0,00276 -2,9462%
11/01/02 11 0,00332 1,1111% 16/04/02 74 0,00290 4,8632%
14/01/02 12 0,00311 -6,5644% 17/04/02 75 0,00288 -0,6349%
15/01/02 13 0,00308 -0,8889% 18/04/02 76 0,00283 -1,6052%
16/01/02 14 0,00297 -3,6368% 19/04/02 77 0,00282 -0,3242%
17/01/02 15 0,00308 3,6368% 22/04/02 78 0,00275 -2,6317%
18/01/02 16 0,00305 -0,8969% 23/04/02 79 0,00279 1,3245%
21/01/02 17 0,00298 -2,4317% 24/04/02 80 0,00284 1,9544%
22/01/02 18 0,00295 -0,9274% 25/04/02 81 0,00279 -1,9544%
23/01/02 19 0,00302 2,4541% 26/04/02 82 0,00275 -1,3245%
24/01/02 20 0,00316 4,4452% 29/04/02 83 0,00273 -0,6689%
28/01/02 21 0,00307 -2,9414% 30/04/02 84 0,00275 0,6689%
29/01/02 22 0,00307 0,0000% 02/05/02 85 0,00255 -7,6161%
30/01/02 23 0,00290 -5,8388% 03/05/02 86 0,00250 -1,8149%
31/01/02 24 0,00284 -1,9170% 06/05/02 87 0,00249 -0,3670%
01/02/02 25 0,00283 -0,3231% 07/05/02 88 0,00259 3,6105%
04/02/02 26 0,00278 -1,9609% 08/05/02 89 0,00265 2,4520%
05/02/02 27 0,00289 3,8840% 09/05/02 90 0,00263 -0,6945%
06/02/02 28 0,00288 -0,3180% 10/05/02 il 0,00262 -0,3491%
07/02/02 29 0,00289 0,3180% 13/05/02 92 0,00261 -0,3502%
08/02/02 30 0,00287 -0,6369% 14/05/02 93 0,00272 4,1243%
13/02/02 31 0,00290 0,9539% 15/05/02 94 0,00279 2,3296%
14/02/02 32 0,00296 2,1910% 16/05/02 95 0,00280 0,3284%
15/02/02 33 0,00294 -0,6211% 17/05/02 96 0,00279 -0,3284%
18/02/02 34 0,00291 -0,9390% 20/05/02 97 0,00277 -0,6601%
19/02/02 35 0,00290 -0,6309% 21/05/02 98 0,00285 2,9366%
20/02/02 36 0,00287 -0,9539% 22/05/02 99 0,00282 -1,2945%
21/02/02 37 0,00298 3,7622% 23/05/02 100 0,00275 -2,3065%
22/02/02 38 0,00290 -2,4923% 24/05/02 101 0,00275 0,0000%
25/02/02 39 0,00298 2,4923% 27/05/02 102 0,00280 1,6529%
26/02/02 40 0,00295 -0,9274% 28/05/02 103 0,00278 -0,6579%
27/02/02 41 0,00301 1,8462% 29/05/02 104 0,00279 0,3295%
28/02/02 42 0,00301 0,0000% 31/05/02 105 0,00280 0,3284%
01/03/02 43 0,00309 2,7069% 03/06/02 106 0,00278 -0,6579%
04/03/02 44 0,00307 -0,5952% 04/06/02 107 0,00274 -1,3289%
05/03/02 45 0,00312 1,4815% 05/06/02 108 0,00275 0,3339%
06/03/02 46 0,00307 -1,4815% 06/06/02 109 0,00264 -4,0822%
07/03/02 47 0,00311 1,1870% 07/06/02 110 0,00272 3,0772%
08/03/02 48 0,00313 0,8811% 10/06/02 111 0,00277 1,6695%
11/03/02 49 0,00310 -1,1765% 11/06/02 112 0,00271 -2,3452%
12/03/02 50 0,00319 2,9157% 12/06/02 113 0,00271 0,0000%
13/03/02 51 0,00335 5,0431% 13/06/02 114 0,00268 -1,0221%
14/03/02 52 0,00334 -0,5479% 14/06/02 115 0,00256 -4,5542%
15/03/02 53 0,00332 -0,5510% 17/06/02 116 0,00269 4,8961%
18/03/02 54 0,00333 0,2759% 18/06/02 117 0,00274 2,0271%
19/03/02 55 0,00330 -0,8299% 19/06/02 118 0,00278 1,3289%
20/03/02 56 0,00322 -2,5318% 20/06/02 119 0,00264 -5,0772%
21/03/02 57 0,00306 -4,9645% 21/06/02 120 0,00247 -6,8249%
22/03/02 58 0,00292 -4,5950% 24/06/02 121 0,00254 2,9306%
25/03/02 59 0,00292 0,0000% 25/06/02 122 0,00259 1,7890%
26/03/02 60 0,00293 0,3130% 26/06/02 123 0,00248 -4,3485%
27/03/02 61 0,00287 -2,2118% 27/06/02 124 0,00267 7,4901%
28/03/02 62 0,00281 -1,9355% 28/06/02 125 0,00284 6,3249%
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01/07/02 0,00280 -1,6261% 03/10/02 0,00220 1,6807%
02/07/02 127 0,00284 1,6261% 04/10/02 194 0,00225 2,0619%
03/07/02 128 0,00277 -2,6145% 07/10/02 195 0,00216 -3,7426%
04/07/02 129 0,00273 -1,3334% 08/10/02 196 0,00215 -0,8511%
05/07/02 130 0,00270 -1,3514% 09/10/02 197 0,00214 -0,4283%
08/07/02 131 0,00276 2,3531% 10/10/02 198 0,00216 1,2794%
10/07/02 132 0,00277 0,3316% 11/10/02 199 0,00226 4,5556%
11/07/02 133 0,00287 3,5776% 14/10/02 200 0,00215 -4,9803%
12/07/02 134 0,00298 3,7622% 15/10/02 201 0,00219 1,6878%
15/07/02 135 0,00299 0,3072% 16/10/02 202 0,00214 -2,5425%
16/07/02 136 0,00292 -2,4846% 17/10/02 203 0,00228 6,6415%
17/07/02 137 0,00293 0,3140% 18/10/02 204 0,00238 4,3229%
18/07/02 138 0,00294 0,6250% 21/10/02 205 0,00245 2,6567%
19/07/02 139 0,00284 -3,4869% 22/10/02 206 0,00252 2,9523%
22/07/02 140 0,00267 -6,3249% 23/10/02 207 0,00260 3,2203%
23/07/02 141 0,00260 -2,7876% 24/10/02 208 0,00264 1,3986%
24/07/02 142 0,00262 1,0545% 25/10/02 209 0,00261 -1,0471%
25/07/02 143 0,00263 0,3491% 28/10/02 210 0,00258 -1,4135%
26/07/02 144 0,00263 0,0000% 29/10/02 211 0,00252 -2,1583%
29/07/02 145 0,00272 3,4250% 30/10/02 212 0,00258 2,1583%
30/07/02 146 0,00274 0,6711% 31/10/02 213 0,00260 1,0620%
31/07/02 147 0,00281 2,3142% 01/11/02 214 0,00266 2,0907%
01/08/02 148 0,00276 -1,6475% 04/11/02 215 0,00273 2,7213%
02/08/02 149 0,00259 -6,5203% 05/11/02 216 0,00273 0,0000%
05/08/02 150 0,00243 -6,2178% 06/11/02 217 0,00273 0,0000%
06/08/02 151 0,00248 2,2389% 07/11/02 218 0,00271 -1,0118%
07/08/02 152 0,00258 3,6236% 08/11/02 219 0,00276 2,0135%
08/08/02 153 0,00270 4,5225% 11/11/02 220 0,00263 -4,7628%
09/08/02 154 0,00247 -8,8868% 12/11/02 221 0,00253 -3,9081%
12/08/02 155 0,00239 -3,0191% 13/11/02 222 0,00247 -2,5689%
13/08/02 156 0,00236 -1,5444% 14/11/02 223 0,00245 -0,7463%
14/08/02 157 0,00221 -6,4279% 18/11/02 224 0,00252 2,9523%
15/08/02 158 0,00224 1,2371% 19/11/02 225 0,00245 -2,9523%
16/08/02 159 0,00235 4,8009% 20/11/02 226 0,00247 0,7463%
19/08/02 160 0,00231 -1,5748% 21/11/02 227 0,00254 2,9306%
20/08/02 161 0,00228 -1,1976% 22/11/02 228 0,00249 -1,8216%
21/08/02 162 0,00228 0,0000% 25/11/02 229 0,00253 1,4599%
22/08/02 163 0,00238 4,3229% 26/11/02 230 0,00244 -3,6904%
23/08/02 164 0,00241 1,1472% 27/11/02 231 0,00237 -3,0537%
26/08/02 165 0,00246 1,8833% 28/11/02 232 0,00241 1,9195%
27/08/02 166 0,00248 1,1132% 29/11/02 233 0,00249 3,3648%
28/08/02 167 0,00247 -0,7408% 02/12/02 234 0,00258 3,2553%
29/08/02 168 0,00248 0,3711% 03/12/02 235 0,00250 -2,8883%
30/08/02 169 0,00245 -1,1173% 04/12/02 236 0,00250 0,0000%
02/09/02 170 0,00239 -2,2728% 05/12/02 237 0,00247 -1,4760%
03/09/02 171 0,00233 -2,7187% 06/12/02 238 0,00249 1,1091%
04/09/02 172 0,00237 1,5625% 09/12/02 239 0,00246 -1,4815%
05/09/02 173 0,00239 1,1561% 10/12/02 240 0,00248 0,7435%
06/09/02 174 0,00232 -3,1131% 11/12/02 241 0,00254 2,5596%
09/09/02 175 0,00235 1,1788% 12/12/02 242 0,00254 0,0000%
10/09/02 176 0,00230 -1,9725% 13/12/02 243 0,00248 -2,1899%
11/09/02 177 0,00239 3,9068% 16/12/02 244 0,00248 -0,3697%
12/09/02 178 0,00242 1,1429% 17/12/02 245 0,00247 -0,3711%
13/09/02 179 0,00251 3,7179% 18/12/02 246 0,00248 0,7408%
16/09/02 180 0,00249 -0,7326% 19/12/02 247 0,00248 0,0000%
17/09/02 181 0,00246 -1,4815% 20/12/02 248 0,00254 2,1899%
18/09/02 182 0,00237 -3,4159% 23/12/02 249 0,00251 -1,0889%
19/09/02 183 0,00235 -1,1651% 26/12/02 250 0,00252 0,3643%
20/09/02 184 0,00240 2,3167% 27/12/02 251 0,00251 -0,3643%
23/09/02 185 0,00235 -2,3167% 30/12/02 252 0,00252 0,3643%
24/09/02 186 0,00239 1,9343%

25/09/02 187 0,00248 3,7598% Média 0,00271 -0,1030%
26/09/02 188 0,00247 -0,7408%

27/09/02 189 0,00240 -2,6367% Desvio Padréo dia - Ex gia 0,00030 2,6906%
30/09/02 190 0,00227 -5,4916%

01/10/02 191 0,00225 -1,2170% Desvio Padr&o ano - Ea ano 0,00473 42,7127%
02/10/02 192 0,00216 -3,7426%
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