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Resumo

Filmes sempre foram considerados nao somente um meio de entretenimento popular, mas também,
em alguns casos, 6timos meios de investimento. Ndo obstante o retorno invejavel de certas
producdes, alguns investidores desconsideram filmes - quase que automaticamente - quando estédo
a procura de um bom e rentavel investimento. Seriam filmes brasileiros investimentos arriscados,
inacessiveis ou, por quaisquer razdes, desinteressantes? Teriam os investidores as informacgbes
necessarias para alocar seus recursos em filmes brasileiros com confianga? Vale a pena investir na
industria cinematografica nacional? Este estudo teve por objetivo responder a essas perguntas, bem
como desmistificar o cinema no Brasil como forma de investimento ao analisar uma amostra de trés
filmes com orgamento limitado a UUS$2.190.000 (considerando a média orgamentaria de filmes
nacionais de R$7.000.000). Foi possivel observar que investir em filmes nacionais pode ser ndo
somente viavel, mas também rentavel.

Palavras-chave: filmes brasileiros; investimento; rentabilidade; ANCINE.

Abstract

Movies have always been regarded as not just a popular way of entertainment, but also, in some
cases, great means of investment. Despite the enviable return of some productions, a number of
investors seem to disregard movies almost automatically when they are looking for a good and
profitable investment. Are Brazilian movies risky investments, inaccessible or, for any reason,
uninteresting? Would investors have the information they needed to confidently allocate their
resources in Brazilian movies? Is it worth investing in the national movie industry? This study aimed
to answer these questions, as well as to demystify movies in Brazil as a form of investment when
analyzing a sample of three movies with a budget limited to UUS$ 2.190.000 (considering the
average budget of national movies of R$ 7.000.000). It was possible to observe that investing in
national movies can be not only viable but also profitable.

Keywords: Brazilian Movies, Investment, Profitability, ANCINE, Incentives.
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1. Introdugao

O Brasil encontra-se em crise. Porém, nem todas as industrias foram
afetadas pela crise politica e econémica do pais. Tendo como exemplo a industria do
cinema, que, segundo o G1 (2017), bateu recordes com 143 filmes lancados e mais
de 184 milhdes de ingressos vendidos, em 2016, 188 salas de cinema foram
construidas, somando-se as 3.168 salas ja em funcionamento, marcando um forte
contraste com a producdo industrial do pais, que teve queda de 6,6% no ano
(HESSEL, 2017).

A titulo de exemplo, o filme brasileiro Os dez mandamentos: o filme
(Alexandre Avancini, 2016) obteve o maior publico do cinema nacional, com mais de
11 milhdes de ingressos vendidos (MELO, 2016), enquanto Aquarius (Kleber
Mendonga Filho, 2016), outra producao brasileira, de escala significativamente
menor, concorreu a Palma de Ouro no Festival de Cannes, dentre outros prémios.
Ressalta-se, por oportuno, que Aquarius foi orcado em R$3.400.000,00 e, até o final
de 2016, ja havia retornado aos seus investidores todo o capital investido.

Por que, entdo, protegidos da crise, com industria em crescimento e
producdes promissoras e rentaveis, filmes sdo descartados como forma de
investimento? A verdade é que pouco é conhecido a respeito dos filmes como forma
de investimento. Um investidor experiente poderia especular com certa confianca os
principais custos de diversos empreendimentos, ou as margens de lucro de diversos
setores, porém, entenderia ele os principais custos envolvidos em producdes de
filmes, ou saberia o retorno que pode esperar?

Tendo em vista responder aos questionamentos levantados, o objetivo deste
estudo é verificar a viabilidade econdmico-financeira de filmes brasileiros (o
orcamento dos filmes pesquisados foi limitado a US$2.190.000, entendendo que a
média orcamentaria de filmes nacionais é de R$7.000.000). Os investidores
precisam de informacdes para comparar os filmes com outros meios de investimento
e, com base nos dados, escolher como aplicar seu capital do melhor modo possivel.
As fontes de receita e os principais custos inerentes as produgdes cinematograficas
serdo abordados, visto que, com base nos custos, o investidor podera comparar
projetos, bem como identificar possiveis riscos na produgao. Indicadores financeiros
como VPL (Valor Presente Liquido), TIR (Taxa Interna de Retorno) e payback (tempo
de retorno), usados para determinar a atratividade de investimentos, também seréo
estudados, permitindo assim um melhor entendimento da rentabilidade de filmes em
relagdo a investimentos em projetos de outros setores. Os principais riscos
relacionados a investimentos em filmes também serdo avaliados, visto que sao
particulares ao meio e fundamentais para a tomada de decisdo do investidor.

No que diz respeito a relevancia académica, demonstrar a viabilidade
econdmica de filmes brasileiros e divulgar os resultados podera fomentar um maior
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debate sobre o tema no ambiente académico, trazendo mais informagdes de
qualidade para alunos de administragdo e cinema, ou qualquer um que se interesse
pelo topico. Quanto ao investidor, o estudo visa informa-lo para que possa
considerar filmes como forma de investimento e, consequentemente, aproveitar o
crescimento de uma industria em constante ascensdo. Produtores de filmes nem
sempre podem contar com apoio do governo para financiamento, contudo, se houver
uma maior divulgagdo do seu indice de lucratividade, érgdos governamentais (e
entes privados) terdo maior interesse em investir no ramo, o que podera resultar em
um aumento do numero de producgdes nacionais.

2. Referencial tedrico

2.1 Etapas e custos da produgéo de filmes

Segundo Salles (2008), existem trés etapas basicas no processo de
producao de um filme, que sdo: pré-producao, producao e pos-producao. A primeira
etapa inicia-se apos a captacdo de recursos, e consiste em uma organizacéo
sistematica de como serdo conduzidas as filmagens. A segunda etapa € aquela na
qual o processo de filmagem comeca e todas as pessoas envolvidas no projeto
prestam apoio ao diretor. A terceira etapa consiste na desmontagem do set de
filmagem e na finalizagdo do filme.

Na primeira etapa, é necessario elaborar um cronograma para o projeto, bem como
verificar a disponibilidade da equipe, atores, locacdes e quaisquer equipamentos,
sejam eles técnicos ou artisticos, que precisardo ser usados ao longo da filmagem
(COLLUSSO, 2009). A aquisicdo dos direitos de um argumento (roteiro) ou sua
elaboragdo também precisam ser concluidas, e todas as permissbes para o
processo de filmagem devem ser obtidas. Em suma, é um processo de organizagao
de grande importancia, que precisa ser definido e gerenciado para evitar desperdicio
de tempo e capital ou problemas que podem ameacar a continuidade do filme.
A segunda etapa, como dito anteriormente, € a de producéo, na qual o processo de
filmagem comeca, e na qual todas as pessoas envolvidas no projeto, sejam atores,
roteiristas, iluminadores, figurinistas, técnicos de som e imagem, filmadores, dentre
inUmeras outras fungdes, prestam apoio ao diretor. Em outras palavras:
(...) cabe ao departamento de producdo ter certeza de que cada
membro da equipe, cada cenario, cada objeto de cena, cada
equipamento, cada peca de vestuario esta em seu devido lugar, a ser
utilizado pelo diretor quando necessario em cada fase da producao, no

contexto de prazos e orcamentos. (RODRIGUES, 2007: 68)

A terceira e ultima etapa da producdo de um filme é a pds-producgdo, que
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consiste em duas importantes etapas: a desmontagem do set de filmagem e a
finalizacdo do filme (SALLES, 2008). Para desmontar um set, todos os
equipamentos eletrénicos, incluindo cameras e microfones, precisam ser
desinstalados e removidos. Roupas e props de filmagem devem ser retirados e,
caso alugados, devolvidos. Construgdes de cenario devem ser desmontadas, e o
que foi emprestado deve ser retornado ao seu devido lugar. Contratos firmados com
atores e equipes também precisam ser encerrados e as respectivas partes, pagas
(SALLES, 2008). Quanto a finalizacao do filme, o arranjo da musica precisa ser
inserido e as varias cenas, editadas, sendo os efeitos especiais inseridos. Apds a
etapa de poés-producdo, um filme segue para distribuicdo em cinemas, festivais,
servicos on demand (Net Now, AppleTV, Netflix, GooglePlay), DVDs e Blu-Ray,
mediante contratos assinados com as partes. Custos de divulgacdo, campanhas
publicitarias e eventos estardo presentes nessa etapa.

Dentro de uma estrutura de custo, notam-se os conceitos de custo fixo e
custo variavel. O Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas,
SEBRAE, define custos fixos como sendo “gastos que permanecem constantes,
independente de aumentos ou diminuicbes na quantidade produzida e vendida”
(SEBRAE, 2016), enquanto custos variaveis sdo “aqueles que variam diretamente
com a quantidade produzida ou vendida, na mesma proporcao” (SEBRAE, 2016).

Uma estrutura de custo vai além de identificar os tipos de custos e a
proporcao entre fixos e variaveis presentes em um projeto. Uma estrutura pode ser
examinada de forma mais especifica, como por exemplo: custos por produto, por
servigo, por cliente e por regido geografica, permitindo o escrutinio e analise de cada
categoria e como esta impacta o negdcio como um todo. Entender onde incidem os
maiores gastos pode ser o primeiro passo para reduzi-los.

Os custos para pré-producao, produgdo e pés-producado de um filme podem
ser consideraveis (ver Tabela 1). Esses custos incluem escritores, atores, diretores,
produtores, compositores e musicos, efeitos visuais, cenarios, dublés, aluguel de
cameras e microfones, construgao de set, aluguel de vestuario, entre outros. O gasto
total para cada um desses fatores ira variar em fungcdo do tamanho e do tipo de
filme, bem como do lugar em que incidem os custos. Um investidor potencial pode
se utilizar de comparacgodes entre tipos de custos de diferentes filmes, identificando
discrepancias entre custos ou oportunidades. Abaixo segue uma tabela com os
principais gastos de cada etapa da producéo de um filme.
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Préproducio Producio Pos-producio
Aquisigdo do roteiro Diretor Edigdo do filme
Pesquisa de locagdes Roteirista Trilha sonora
Design de figurino Atores Titulos e créditos
Selecdo da equipe técnica Produtores Dublagens
Selecdo de elenco Coameraman Efeitos especiais
Dasign do set Assistente de cimera Desmontagem  do
Desenvolvimento do script Técnicos de som set
Pesquisa Técnicos de imagem
Seguros Figurinista
Custos de viagem Equipe de construgio do
Permissdes de filmagem set
Pagamento de locagies Gerente de produgio

Equipamento de cimera
Equipamento de som
Equipamento de luz
Alimentacio

Tabela 1: Gastos em filmes, por etapa. Fonte: ANCINE (2017).

2.2 Fontes de financiamento e incentivos fiscais nacionais

Empresas podem utilizar capital proprio ou de terceiros para o
financiamento de projetos. As fontes de financiamento variam, e incluem: aumento
do capital social, empréstimos bancarios, desinvestimento de ativos, crédito de
fornecedores, aluguel de ativos, recursos do sistema financeiro, leasing de ativos,
venture capital, programas de incentivo do governo, crowdfunding, entre demais
alternativas.

Para um projeto de filme, os produtores podem pegar empréstimos
bancarios, venture capital ou usar capital préprio. Alternativamente, podem usufruir
de programas de incentivo do governo como o PRODECINE (FSA, 2017), da
Agéncia Nacional de Cinema (ANCINE), bem como recorrer a incentivos fiscais,
através da Lei do Audiovisual ou da Lei Rouanet, ou até mesmo utilizar métodos
como crowdfunding e product placement para arrecadar recursos.

Por ultimo, projetos cinematograficos bem-sucedidos estdo aptos a serem
qualificados para o PAR ou PAQ. O PAR, Prémio Adicional de Renda, é um
investimento direto realizado anualmente pela ANCINE com o objetivo de estimular
um maior dialogo da cinematografia nacional com o seu publico. Contempla
empresas produtoras, distribuidoras e exibidoras de filmes de longa-metragem.
Através do incentivo, produtoras de filmes que obtiveram sucesso de bilheteria
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recebem recursos adicionais para serem investidos exclusivamente no
desenvolvimento de projetos, em complementacdo de recursos para filmagem ou na
finalizagdo. Os valores concedidos pelo prémio variam de acordo com o numero de
ingressos vendidos.

O PAQ, ou Programa ANCINE de Incentivo a Qualidade do Cinema
Brasileiro, é também um prémio concedido a projetos cinematograficos de sucesso.
Diferentemente do PAR, cujo critério de premiagcao é o sucesso na bilheteria, o PAQ
busca incentivar projetos que obtiveram reconhecimento por suas qualidades
técnicas e artisticas. A agéncia entdo premia projetos de acordo com o sucesso
obtido através de honrarias e prémios no circuito de festivais de cinema. Os valores
concedidos em prémios sao fixados anualmente, sendo distribuidos de forma
igualitaria entre as empresas produtoras beneficiadas, e precisam necessariamente
ser utilizados na producao de novos filmes.

Existem dois tipos de incentivos fiscais concedidos para filmes, o fomento
direto e o fomento indireto. Fomento direto consiste em “apoio financeiro a produgao
com recursos orcamentarios préprios, mediante selecdo e concursos publicos
elaborados com base na Lei de Licitacoes (8.666/93)” (FORNAZARI, 2006: 658). Ja
o fomento indireto consiste na “autorizacao e fiscalizagdo dos projetos com recursos
de renuncia fiscal, de acordo com as leis: Rouanet e Lei do Audiovisual”’
(FORNAZARI, 2006: 658).

A Lei Rouanet é um mecanismo de incentivo fiscal que permite que
contribuintes possam abater até 4% de seu imposto de renda, no caso de pessoa
juridica, e 6%, no caso de pessoa fisica (QUERO INCENTIVAR, 2017a), para fins de
doacéo ou para o patrocinio de projetos culturais.

No que diz respeito a Lei do Audiovisual, existe mais de uma possibilidade.
Uma empresa produtora pode emitir certificados de investimento de até 80% dos
fundos requeridos para financiar uma producdo, desde que o valor emitido nao
ultrapasse a ordem de R$3.000.000,00 (ZAVERUCHA, 1996). Os certificados de
investimento, por sua vez, permitem abater 100% dos recursos despendidos,
limitados a 4% do IR (ZAVERUCHA, 1996), na compra de papéis de investimento,
que auferem ao comprador o direito de exibicdo de sua marca, podendo também
oferecer direitos de comercializacdo de obras e de projetos de distribuigédo, exibicdo
e infraestrutura (QUERO INCENTIVAR, 2017b).

2.3 Principais fontes de receita e riscos da industria cinematografica

Existem varias fontes de receita disponiveis para filmes, sendo algumas
dependentes do sucesso de outras. E importante que o investidor em filmes entenda
o potencial dessas receitas quando contempla filmes como investimento. Pode-se
citar a venda de ingressos de cinema como primeira fonte de receita de filmes.
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Nessa fonte, existe um acordo entre os produtores de filme e as empresas de
exibicdo ou cinemas.

O valor acordado é baseado na venda de ingressos, e pode partir de uma
quantia fixa ou, alternativamente, de um percentual. No que se refere ao percentual,
existe variagao, visto que filmes com grande demanda tém maior poder de barganha
em relacdo a producdes menores. Uma regra de mercado contempla que o exibidor
retenha 50% do lucro de bilheteria de um filme, com os outros 50% sendo
repassados ao distribuidor e ao produtor nas proporgbes de 30% e 70%,
respectivamente (STERNHEIM, 2013), auferindo ao ultimo 37,5% dos lucros totais
de bilheteria. Com termos acordados, o cinema ganha o direito de exibir um filme por
um determinado periodo de tempo, sendo este, normalmente, de cinco anos.

Podem ser citadas também a venda de DVD/Blu-rays, bem como a venda
dos direitos de exibicdo para streaming, como fontes de receita importantes para
filmes. O mercado de DVDs no Brasil tem diminuido com o aumento de servigos on
demand, sendo percebida uma retracdo de 22% no numero de obras langcadas em
DVD de 2015 para 2016 e um crescimento de 68% no numero de servigos de video
por demanda entre os anos 2012 e 2016 (OCA, 2017). Nao obstante a redugédo no
numero de DVDs vendidos e a clara preferéncia do brasileiro pelo mercado de
streaming — a Netflix aumentou seu nimero de assinantes em mais de 87% de
outubro de 2015 a setembro de 2016 (MEIO&MENSAGEM, 2016) —, DVDs de
filmes brasileiros tém apresentado um crescimento de 74% em lancamentos (OCA,
2017), mostrando uma maior atuacdo de producdes brasileiras no mercado
audiovisual e trazendo oportunidades para potenciais investidores.

Os direitos autorais de um filme, incluindo sua trama, personagens e todo
seu universo ficticio, podem ser alugados ou vendidos em acordos de
merchandising. Assim, empresas fabricantes de produtos como camisetas,
brinquedos, cadernos, canetas e livros, dentre outros, podem usufruir de uma
producao de sucesso para aumentar a divulgagao e venda de seus produtos.

Também é importante citar como fonte de receita o product placement, que
consiste “na insercdo de uma marca ou produto dentro de um programa”
(LAFUENTE; ZANONI; ALMEIDA, 2016), e visa um aumento da divulgagédo e da
popularidade do produto, resultando em maiores vendas. E possivel notar claros
exemplos desta técnica em filmes que divulgam marcas de refrigerantes,
restaurantes, carros e eletronicos, dentre outros. O product placement no Brasil &
normalmente responsavel por 10 a 20% do orgamento de produgbes que trabalham
com essa técnica. Nos Estados Unidos, o percentual € significativamente maior
(ARBEX, 2007: 65).

Todo investimento tem riscos (FINRA, 2017), sendo estes ampliados pela
falta de conhecimento do investidor (SNYDER, 2017). Entretanto, existem alguns

riscos inerentes ao investimento em fiimes que nao estdo necessariamente
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presentes em outros projetos. E importante que o investidor considere todos eles
antes de escolher onde alocar seus recursos.

Um filme pode ser composto de um grande elenco, com renomados atores,
produtores, compositores e diretor, porém a participacao destes em uma producao
nado é garantia de que a mesma tera sucesso de bilheteria (REILLY; CUNNINGHAM,
2015). A subjetividade da apreciagdo e a variabilidade de gostos também podem
contribuir para o fracasso de uma producao, visto que tendéncias que antes faziam
sucesso eventualmente nao terdo o mesmo apelo.

O tempo de producéao de um filme varia de acordo com um grande ndmero
de fatores, incluindo o género e o tamanho do projeto. No processo de pré-
producdo, quando um cronograma € elaborado, produtores podem prever a maioria
dos fatores e planejar contingéncias para evitar que problemas impegam o processo
de filmagem. Todavia, existem alguns fatores que ndo podem ser previstos com
grande certeza, tornando o processo de filmagem potencialmente arriscado e mais
custoso. O clima, inconsistente, pode fazer com que a filmagem seja suspensa
enquanto as condigbes de tempo sejam adversas. Condi¢cdes ruins de tempo
também contribuem para que os salarios de horistas aumentem, bem como os
custos de locagdo, transporte, alimentagdo, dentre outros. Qualquer dano feito a
equipamentos durante viagens também precisa ser considerado, visto que muitos
filmes utilizam cameras e microfones alugados de custo elevado.

Uma pesquisa realizada pela empresa de software Mark Monitor constatou
que o Brasil € o quarto pais que mais pirateia filmes na internet (OLHAR DIGITAL,
2014), prejudicando a industria e tornando a viabilidade de projetos de filmes ainda
mais incerta.

3. Metodologia e base de dados

O processo de investigacdo foi realizado em duas principais etapas: (I)
coleta de dados do mercado audiovisual, incluindo mecanismos de incentivo e
custos, além das praticas da industria que determinam a divisdo de lucro entre os
sécios de um projeto cinematografico; (Il) analise de dados especificos de projetos,
incluindo orcamentos, receitas de bilheteria, patrocinios, investimentos e impostos.

Na primeira etapa, a coleta de dados de mercado foi realizada na ANCINE
com a ajuda da Coordenagido de Analise de Direitos. Um roteiro de entrevista
informal foi preparado, com perguntas abertas que visavam situar o autor na
industria de filmes brasileira. Uma segunda entrevista, de carater informal e sem
roteiro definido, foi realizada com um profissional da industria, para melhor entender
o papel dos incentivos fiscais no processo de financiamento de filmes, bem como a
funcao da distribuidora na industria de filmes brasileiros.

A segunda etapa foi principalmente realizada através de livros, artigos
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académicos e websites. A partir dos resultados, foi desenvolvido um estudo com
indicadores financeiros para demonstrar a viabilidade dos projetos analisados de
acordo com os critérios de VPL, TIR e payback (Equacbées 1, 2 e 3,
respectivamente).

Equacéo 1:

n

FC,
VPL= ) ——
(1+1)

t=0

Onde: FC é o fluxo de caixa do periodo em t anos ou meses; n € o tempo total do
projeto (em anos ou meses); i sera a taxa de atratividade que o investidor estara
utilizando para participar do projeto. Um valor positivo significa que a soma dos
fluxos, descontada a taxa, € maior do que o investimento inicial, portanto, o projeto
apresenta viabilidade para o investidor.

Equacéo 2:

=~ FG

VPL =Z—= 0
i (1+TIR)"
j:

Onde: FC séao os fluxos de caixa de ordem j; n é o periodo; o VPL é zero, pois a TIR
demonstra a taxa de indiferenga de investimento. Logo, se o investidor fizer uso de
capital de terceiros, a taxa de custo de capital deve ser menor que a TIR, e se o
investidor fizer uso de capital préprio, a TIR deve ser maior que a TMA (Taxa Minima
de Atratividade).

Equacéo 3:

Fluxo de Caixa Acumulado Ajustador_q

Payback D tado = Pr_; +
& el i Fluxo de Caixa Ajustador

Onde: ¢é o periodo imediatamente anterior aquele no qual houve o primeiro Fluxo de
Caixa Acumulado Ajustado positivo; € o fluxo imediatamente anterior ao primeiro

fluxo de caixa acumulado positivo em modulo; € o primeiro fluxo de caixa ajustado
(atualizado pela taxa de desconto) positivo da série.

O estudo tem como foco trés produgbes cinematograficas nacionais:
Aquarius, 2 Coelhos (Afonso Poyart, 2012) e O shaolin do sertdo (Halder Gomes,
2016), de autores, produtores, diretores e elenco diferentes, escolhidas
aleatoriamente, porém dentro de um padrdo comum. O orcamento dos filmes
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pesquisados foi limitado a US$2.190.000,00, entendendo que a média orgamentaria
de filmes nacionais ¢ de R$7.000.000,00. Estas producdes apresentam diferentes
estruturas de capital, que podem ser compostas de capital majoritariamente
incentivado, privado ou misto. Para obter os ndmeros utilizados na construgdo do
modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model), utilizado para definir o custo de capital
do projeto, os websites da NYU/Damodaran e MarketWatch foram consultados.

O website BoxOfficeMojo, subsidiario da IMDB/Amazon, foi particularmente
importante para obter informacgdes relacionadas a bilheteria de filmes. O livro Film
business: o negécio do cinema também foi de grande importancia para o
desenvolvimento do estudo.

E de importancia para o leitor mencionar que existe confidencialidade
acerca dos dados financeiros de produgcdes cinematograficas nacionais, tendo em
vista seu valor estratégico para produtoras, distribuidoras e exibidoras. Informacgdes
como o més de captagdo de recursos ou o percentual de lucro auferido ao produtor
em suas negociacbes com o distribuidor e exibidor ndo puderam ser obtidas,
portanto foram estimadas.

O més de captagdo de recursos apresentado, necessario para calculos
financeiros, € o més prévio ao comecgo das filmagens. Neste trabalho, é estimado
que existe valor do dinheiro ao longo do tempo, e que investidores evitam deixar seu
capital fora de aplicagdes rentaveis e preferem alocar seus recursos somente no
momento necessario, para maximizar seu lucro.

Lucros obtidos pela venda de unidades de DVD/Blu-Ray, bem como lucros
provenientes de contratos de exibicdo para TV e servigos on demand nao foram
incluidos no estudo por motivo de inacessibilidade dos dados. Nao obstante, para o
investidor, & importante entender que essas fontes de lucro, embora secundarias,
aumentam o VPL/TIR dos projetos e diminuem o payback descontado, tornando-os
mais atrativos.

Incentivos fiscais, culturais, etc. foram incluidos quando disponiveis.
Percentuais e prazos negociados entre a produtora e financiadores através de
certificados de investimento para o filme O shaolin do sertdo ndo puderam ser
obtidos, porém é importante lembrar que filmes que optam por captar financiamento
na forma de certificados de investimento distribuem um percentual de seus lucros
para investidores ao longo de um prazo negociado. Por esse motivo, o VPL e 0 TIR
desses projetos podem sofrer alteracoes (BANESTES, 2015).

A taxa de desconto dos projetos, baseada na CAPM, foi convertida de anual
para mensal com a finalidade de oferecer um resultado mais preciso da rentabilidade
dos projetos em questdo. Os valores dos orgamentos, receitas e patrocinios foram
calculados a partir das taxas de cambio dos respectivos periodos. Finalmente, 5%
de ISS (Imposto Sobre Servigcos) foram calculados para cada projeto estudado
(BARBOSA, 2017: 173).
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4. Resultados

Os trés projetos estudados, embora de tamanhos semelhantes,
apresentaram resultados distintos em fungdo de particularidades de investimento e
incentivo. Dessa forma, optou-se por apresentar e discutir os resultados
separadamente para facilitar o entendimento e ampliar a andlise individual de cada
producdo, com o intuito de esclarecer da melhor maneira possivel como a
viabilidade de cada um impacta na decisdo de fazer o investimento (nacional ou
internacional).

4.1 Filme: Aquarius

O premiado filme Aquarius teve o menor orcamento dos projetos estudados
(ver Tabela 2). No que se diz respeito a composi¢do do orgamento, pode-se dizer
que o filme foi inteiramente financiado por capital incentivado, via Lei do Audiovisual,
e por patrocinio cultural, via BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimentto). Os
produtores/investidores, no caso, obtiveram estimados 37,5% da receita de bilheteria
do filme, além das participagbes negociadas para DVD/Blu-ray. O filme obteve um
fluxo descontado de bilheteria de US$1.887.991,76, com impostos de 5%
descontados no calculo.

Apresentou um VPL positivo, de US$672.597,06. Por ser um projeto de
financiamento patrocinado, ndo apresentou uma taxa interna de retorno, e o periodo
de payback descontado pode ser considerado zero. Porém, uma simulacao foi feita
com investimento simbdlico, gerando um valor expressivo de TIR.
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DADOS DO PROJETO

FILME Aguarius
Ano de Langamento 2016
ORCAMENTO EM USS US$1.011.194.76
Ano/Més de Captaciio de Recursos jul’1s
INCENTIVOS

Lei do Audiovisual US$580.357.14
Patrocinie Cultural BNDES US$431.547 62
TOTAL US$1.011.904.76
PRODUTORINVESTIDOR

Investimento USH0.00
Participagio Estimada da Produgio 37.50%
Participagio Produtor/Investidor US5672.597.06
DADOS CAPM

RF (10 Year T-Bill) 239%
Emerging Market Entertainment Beta 1.12
Eguity Risk Premium Brazil 9.64%
Courgry Riskc Premium Brazil 3.95%
CAPM 17.14%
Taxa Mensal 1.33%
RESULTADOS

FLUXO DESCONTADO TOTAL US$1.887.991.76
IMPOSTOS (IS8) US$94.399 59
TOTAL US51.793.592.17
VPL USs$672.597 06
TIR N/A
Paybackdescontado 0

Tabela 2: Resultados do filme Aquarius. Fonte: Desenvolvida pelos autores.

Aquarius representa, provavelmente, um dos melhores cenarios que um
investidor/produtor de filmes pode esperar. Seu orgamento foi de menos da metade
da média de filmes produzidos hoje (R$3,4 milhdes comparados a R$7 milhdes), e
seu sucesso foi internacional, tendo conquistado 40 prémios mundo afora. Exibido
em 12 paises, sua bilheteria teve um fluxo descontado total, apés o pagamento de
impostos, 87% superior a seu orgamento. Ndo obstante o sucesso acima relatado,
que nao inclui o céalculo das vendas de unidades de DVD/Blu-ray, da venda para
servigos on demand ou os prémios de incentivo concedidos pela ANCINE (PAR e
PAQ), o maior atrativo para o possivel investidor ou produtor € outro. O projeto foi
feito exclusivamente com recursos incentivados.

Para o investidor, € importante obter “capital barato”, ou capital com juros
baixos, para aumentar a rentabilidade do investimento. O capital incentivado, no
entanto, diminui o risco consideravelmente, e pode, em alguns casos, anula-lo. O
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investidor/produtor, entédo, é alavancado e protegido de risco, sendo sua taxa interna
de retorno aumentada consideravelmente. No exemplo de Aquarius, um valor
simbolico de US$1 investido obteve uma TIR de 7.842.612% e um VPL positivo de
US$672.597,06. Os produtores tiveram um periodo de payback descontado igual a
zero, visto que nenhum recurso foi aplicado. Para investigar o impacto que a fonte
de financiamento teve na rentabilidade de Aquarius, foi simulado um cenario no qual
o orgamento incentivado foi substituido por capital préprio.

Os resultados apresentaram grande diferenca de rentabilidade. O VPL,
antes positivo, passou para -US$339.307,70, enquanto a TIR, também negativa,
ficou em —11,1%. Foi calculado que, caso o investidor quisesse obter um retorno
igual ou superior a taxa de 17,14% (TMA do projeto), ndo poderia investir um valor
superior a US$709.000,00 (aproximadamente 70% do valor total de orcamento). Nao
obstante o segundo cenario, nota-se que o projeto original foi bem-sucedido,
atendendo bem aos resultados de VPL, TIR e payback descontado.

4.2 Filme: 2 Coelhos

O filme de agéo 2 Coelhos teve orgamento de US$1.966.292,13 (ver Tabela
3). O produtor teve dificuldade em arrecadar fundos em curto prazo, e, por isso,
optou por investir 80% do capital requerido para o orgamento, recorrendo a leis de
incentivo para arrecadar os 20% que faltavam. Os produtores/investidores obtiveram
estimados 37,5% da receita de bilheteria do filme, além das participacdes
negociadas para DVD/Blu-ray.

Esse projeto apresentou um fluxo de bilheteria descontado de
US$1.511.399,55, ja descontados os impostos. O VPL apresentado foi
surpreendentemente negativo, de -US$1.034.597,62, e a TIR ficou em -24,33%.
Visto que nao ocorre recuperacao do investimento, ndo existe payback. Porém, é
importante lembrar que o estudo ndo compreende fontes adicionais de receita, e que
é possivel que o filme 2 Coelhos tenha recuperado o capital investido através
dessas fontes.
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DADOS DOPROJETO

FILME 2 Coelhos
Ano de Langamento 2012
ORCAMENTO EM UUS$ US$1.966292.13
Ano/Més de Captagio de Recursos set/09

INCENTIVOS

R$393.258.43

PRODUTOR/INVESTIDOR

Investimento
Participacio Estimada da Produg&o
Participacio Produtor/Investidor

US$1.573.033.71
37.50%
US$538.436

DADOS CAPM

RF (10 Year T-Bill)

Emerging Markeat Entertaivenent Beta
Equity Risk Premium Brazil

Country Risk Premium Brezil

2.39%

112
9.64%
3.95%

CAPM 17.14%
Taxa Mensal 1,33%
RESULTADOS

FLUXODESCONTADOTOTAL US%1.511.399,55
IMPOSTOS (ISS) US$75.569,90
TOTAL US%1.435 82957
VPL US$1.034.597,62
TIR -24.35%
Paybackdescontado 2 anos e 4 meses

Tabela 3: Resultados do filme 2 Coelhos. Fonte: Desenvolvida pelos autores.

O filme recebeu excelentes criticas (DIDIMO, 2012) e foi bem recebido pelo
publico brasileiro, que elogiou o estilo criativo do diretor, bem como as ousadas
cenas de agdo. Nao obstante a boa recepc¢ao, o filme apresentou uma rentabilidade
muito diferente da de Aquarius. Para comegar, o filme ndo teve o mesmo impacto
internacional, ficando sua receita com bilheteria restrita ao territério nacional. A
bilheteria nacional foi 11% maior do que o orgamento do filme, um nimero pouco
expressivo, enquanto o fluxo descontado do projeto foi 27% menor do que o
orcamento.

A producao pode ter obtido sucesso significativo com a venda de DVD/Blu-
Rays e dos direitos de exibicdo para canais de TV, porém, no que diz respeito a
receita de bilheteria, ndo obteve grande sucesso. Em relagéo ao financiamento do
filme, somente 20% do capital utilizado foi incentivado, tendo o produtor investido os
outros 80% com capital proprio.

2 Coelhos nao obteve bom resultado financeiro, com VPL negativo de
-US$1.034.597,62 e TIR de -24,33%. Isso pode ser explicado na medida em que, de
toda receita acumulada na bilheteria de um filme, somente 37,5% s&o destinados
aos produtores, sendo grande parte retida pelo exibidor. Um filme como esse, que
obteve receita razoavel, precisaria de um sucesso muito maior de vendas para
compensar os US$1.573.033,71 investidos pelo produtor. Com somente 20% de
capital incentivado, os ganhos de bilheteria precisariam ser de no minimo
US$11.190.000,00 para obter-se um VPL positivo, uma receita que representa mais
de cinco vezes a original, de US$2.187.985,71.

Alternativamente, o projeto poderia ter aumentado o seu uso de capital
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incentivado. Ao investir ndo mais do que US$567.000,00 (29% do orgamento total), o
investidor honraria a sua TMA de 17,14% e alcancaria um VPL positivo. O payback
descontado do filme n&o foi atingido no cenario estudado, sendo estimado em mais
de 2 anos e 4 meses. Porém, o cenario nao contempla vendas de DVD/Blu-rays e
receitas de direitos de exibigdo do produto, nem diferentes margens de negociagéo
entre produtor/distribuidor/exibidor, que também podem ter um grande efeito no
tempo que um projeto leva para retornar o que foi investido. Ndo obstante, no
cenario estudado, o projeto ndo obteve o retorno financeiro esperado.

4.3 Filme: O shaolin do sertao

A comédia/aventura O shaolin do sertdo teve o segundo maior orcamento
dos trés filmes estudados, com US$1.818.181,82 (ver Tabela 4). O filme teve cerca
de 60% de seu orcamento coberto por incentivos culturais, pelos quais empresas
puderam, através da compra de certificados, exibir sua marca no fiime. Os
produtores/investidores obtiveram estimados 37,5% da receita de bilheteria do filme,
além das participacdes negociadas para DVD/Blu-ray. O fluxo de bilheteria
apresentado foi de US$2.321.923,59, descontados os 5% de ISS. O VPL foi positivo,
a TIR foi de 25,38%, e o payback descontado do filme foi de 2 anos e 4 meses.

DADOS DO PROJETO

FILME O shaolin do sertdo
Ano de Langamento 2016
ORCAMENTO EM UUSS$ US$1.818.181.82
Ano/Més de Captacio de Recursos jun'l4
INCENTIVOS

Incentives Culturais (Lei 8.685/93) Us$327.272.73
Incentives Culturais (Artigo 34) US$750.000,00
TOTAL US$1.077.272.73
PRODUTOR/INVESTIDOR

Investimento US$740.909.09
Participac3o Estimada da Producio 37.50%
Participagio Produtor/Investidor US$827.18528
DADOS CAPM

RF (10 Year T-Bill) 239%
Emerging Market Entertainment Beta 1.12
Eguity Risk Premium Brezil 9.64%
Country Risk Premium Brazil 3.95%
CAPM 17,14%
Taxa Mensal 1.33%
RESULTADOS

FLUXO DESCONTADO TOTAL US$2.321.923.59
IMPOSTOS (ISS) US$116.096.18
TOTAL US$2.205.827.41
VPL US$86.276,16
TIR 25.92%
Payback descontado 2 anos e 4 meses

Tabela 4: Resultados do filme O shaolin do sertdo. Fonte: Desenvolvida pelos autores.
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O filme teve grande sucesso nacional, com mais de 500 mil espectadores
em todo o pais (ROCHA, 2016). Sua bilheteria superou o orcamento em 27%. No
que se diz respeito ao financiamento, o filme encontra-se exatamente entre Aquarius
(que teve todo o seu orgcamento incentivado) e 2 Coelhos (que contou com 20% de
orcamento  incentivado), tendo 60% de seu orgcamento patrocinado
(US$1.077.272,73). Obteve um VPL positivo de US$86.276,19 e uma TIR acima da
taxa minima de atratividade (25,38%).

O payback descontado foi de 2 anos e 5 meses, menor do que o de 2
Coelhos, porém significativamente maior do que o de Aquarius, tornando o
investimento comparativamente longo. Para investigar o impacto que o
financiamento incentivado tem na rentabilidade do projeto, é possivel simular o
financiamento do filme com 100% de capital proprio, obtendo um VPL negativo de
-US$990.996,54, e uma TIR de -14,06%, novamente comprovando a importancia da
utilizacao de capital incentivado para a rentabilidade de filmes.

E importante lembrar que o projeto foi financiado em parte com certificados
de investimento, e, portanto, precisara devolver dividendos aos seus financiadores.
Porém, no presente cenario, pode se dizer que o filme O shaolin do sertdo foi bem-
sucedido no que diz respeito aos trés indicadores (VPL, TIR e payback descontado)
e apresenta viabilidade para o investidor.

5. Conclusao

Por meio deste estudo, foi possivel observar que filmes brasileiros com
orgamento limitado a UUS$2.190.000,00 (entendendo que a média orgamentaria de
filmes nacionais ¢ de R$7.000.000,00) podem ser ndo apenas viaveis, mas também
extremamente rentaveis. Porém, como em qualquer projeto, existem riscos inerentes
e medidas que precisam ser tomadas para minimizar o risco e aumentar a
lucratividade do negdcio.

Os trés projetos de filmes estudados obtiveram receitas maiores do que
seus orcamentos. Para se ter receita, € importante que exista qualidade percebida
no produto ou servico e ampla divulgagao dessa qualidade. Quanto a receita, vale
lembrar que, no Brasil, o produtor precisa dividir grande parte da bilheteria com o
cinema (exibidor) e o distribuidor. O processo de negociacdo entre o produtor e as
demais partes €&, portanto, muito importante para a maximizagdo da receita e a
viabilidade do projeto como um todo. N&o foram contabilizadas outras receitas como
comercializacao para plataformas on demand, vendas de DVD/Blu-ray e product
placement.

Nao obstante o volume da receita, um filme nao sera viavel caso apresente
um custo que a exceda. Os custos que puderem ser controlados devem seguir o
estabelecimento e cumprimento de um cronograma eficiente na etapa da pré-

ANO 7. VOL 2 - REBECA 14 | JULHO - DEZEMBRO 2018

N
N
©



rebeca

Revista Brasileira
de Estudos de

Cinema _
e Audiovisual

producdo. Um cronograma eficiente compreende também uma utilizagdo 6tima de
capital, ou seja, o capital do investidor ndo deve ficar fora de aplicacbes rentaveis,
devendo ser requisitado somente quando necessario. E importante também apontar
que um grande orcamento ndo necessariamente se traduz em maior receita, e que
no estudo realizado com trés filmes, o projeto de menor orgamento obteve o maior
retorno (Aquarius).

Talvez um dos aspectos mais determinantes da viabilidade de um filme é o
custo do capital. Como se notou na parte de analise dos resultados, & de interesse
para o investidor obter capital com juros baixos para financiar seus projetos. Existe
um valor maximo de capital proprio que pode ser aplicado a cada um dos trés
projetos sem que se comprometa o atingimento da TMA de 17,14%. Para Aquarius,
este valor € de 70% do orgcamento; para 2 Coelhos, que obteve bilheteria
significativamente menor, o valor é de 28% do orcamento; e para O shaolin do
Sertdo, o valor maximo é de 47% do orgcamento. Através desta amostra, pode-se
calcular uma média e constatar, com base nos resultados obtidos, que ndo mais de
49% de capital proprio deva ser utilizado para financiar projetos de filme (podendo
uma estimativa mais conservadora sugerir 25% com base nos resultados de 2
Coelhos), preferindo-se sempre a utilizacdo de capital incentivado, livre de risco e de
obrigacéo de retorno.

Através de patrocinio, uma empresa pode, com recursos de incentivos,
exibir sua marca em um filme. Para os produtores do filme, isto significa a detengéo
completa dos direitos comerciais da obra, o que eleva a rentabilidade do projeto
como um todo. Adicionalmente, o risco do projeto cai a medida que patrocinios
substituem o capital proprio, o que também apresenta uma grande vantagem para o
investidor. Patrocinios podem advir de instituicbes privadas ou governamentais,
como pelas leis Rouanet ou do Audiovisual, e representam o método menos
custoso, logo, mais rentavel (junto a prémios de desempenho e product placement)
de se produzir um filme.

Prémios de desempenho, como PAQ e PAR, também sdo considerados
excelentes opgdes para financiamento, visto que o capital premiado n&o precisa ser
retornado para a agéncia emissora, sendo somente necessaria sua aplicacdo em
algum projeto. O financiamento por product placement segue caracteristicas
semelhantes ao patrocinio, sendo considerado também um investimento em imagem
por parte da marca. Difere do patrocinio no estilo de propaganda empregada, porém
também néo apresenta custos de juros para o projeto, nem requer a devolugédo do
capital aplicado.

Como segunda preferéncia para a obtencdo de capital, pode-se citar os
certificados de investimento, que s&o vinculados a cotas de direitos de
comercializacao do filme. Embora estes reduzam o risco do projeto como um todo,
demandam o pagamento de parcela dos lucros por parte do produtor. Este seria um
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tema interessante a ser abordado em estudos futuros, analisando a influéncia dos
instrumentos de captagdo na composicao dos filmes nacionais em comparagdo com
grandes producdes internacionais.
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