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SINOPSE

Este artigo toma como premissa a nova regulagao orientada a custos da interconexao
de redes de telecomunicagbes no Brasil, estabelecida a partir de 2005, e propoe a
metodologia de opgdes reais para ajustes no cdlculo da remuneragio de capital da
telefonia fixa local (STFC). Ao investir em um terminal de rede fixa e disponibilizar a
sua infra-estrutura ao entrante, a operadora de STFC estd fornecendo uma opgiao de
acesso de sua rede, que equivale a um custo efetivo incorrido. De forma a remunerar
adequadamente a operadora, o prémio da opg¢io é estimado considerando-se o
impacto de mudangas imprevisiveis de paradigmas tecnoldgicos, que refletem os
saltos (jumps) tecnoldgicos usuais do setor. Cumpre ressaltar que a nao consideragio
da op¢ao de acesso faz com que a incumbente seja remunerada abaixo do seu custo de
oportunidade, o que desestimula o investimento em infra-estrutura do setor e
prejudica a maximizagao intertemporal do bem-estar social.

ABSTRACT

This article starts from the premise of the new cost-oriented regulatory framework for
interconnection of telecommunication networks in Brazil, established starting in
2005, and proposes using the real options metodology to calculated the return on
capital of local fixed operators for purposes of tariff adjustement. When investing in a
fixed network and making its infrastructure available to a new entrant, the incumbent
is providing na access option to its network, which equals a costs effectively incurred.
In order to compensate the operaor adequately, the option’s premium is estimated
considering the impact of unpredictable technological advances, which reflect the
tecnnological jumps that are usual in the sector. Failing to consider the access option
means the incumbent will be remunerated below its opportunity costs, which
discourages investment in infrastructure in the sector and hinders intertemporal
maximization of socal welfare.
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1 INTRODUCAO

O arcabougo regulatério do setor de telecomunicagdes no Brasil vem atravessando um
momento de profundas transformagoes. A reboque do Decreto 4.733, de 2003, e do fim
dos contratos de concessaio em 2005, intimeras diretrizes ¢ medidas vém sendo
estabelecidas com vistas A criagdo de competi¢do, sobretudo no tradicionalmente
concentrado mercado de telefonia fixa local. Um dos principais objetivos de politicas
regulatdrias de estimulo & competi¢io ¢ garantir aos setores regulados os resultados mais
préximos possiveis aos que seriam obtidos em um mercado competitivo. Dito de outra
forma, objetivam a modicidade tarifdria e a obten¢do de resultados eficientes, seja do
ponto de vista técnico, alocativo ou dinidmico. Muita aten¢io tem sido dada a
modicidade tarifiria e pouca 2 questdo da eficiéncia, sobretudo no que concerne a
eficiéncia dinimica, ou seja, a trajetéria dos investimentos realizados em infra-estrutura e
inovagio. Em um setor com transformagdes tecnoldgicas tao dinimicas como as
telecomunicages, esse desequilibrio pode se constituir em equivoco grave.

Os mecanismos propalados para se atingir a competi¢ao sio muitos e tém sido
objeto de intenso debate académico e prdtico nas ultimas décadas. Com respeito,
especificamente, ao setor de telefonia fixa local comutada (STFC) brasileiro foram
propostas, nesse sentido, novas regras de determinacao de tarifas de publico e
interconexao, desagregacio das redes, portabilidade numérica entre outras.

O presente artigo toma como premissa 0 novo arcabougo regulatério orientado a
custos, proposto para a interconexao de redes de telecomunicagoes pelas Resolugoes
396/05 e pelo novo regulamento geral de interconexao (RGI), e sugere, com base em
um modelo de op¢aes reais, ajustes no cdlculo da remuneragio de capital de forma a
estimular a otimiza¢ao das decisdes de investimentos pelas detentoras da rede e,
conseqiientemente, nio reduzir o bem-estar social gerado por esses servigos.

A légica utilizada neste trabalho segue a literatura recente de regulagio setorial e
estabelece, com base em uma metodologia consagrada em finangas conhecida como
teoria de opgdes, o mark-up sobre o custo médio ponderado de capital — Weigthed
Average Cost of Capital (WACC) — de forma a considerar as op¢aes de acesso 2 rede,
disponibilizada pelas incumbentes as entrantes. Frisa-se que essa discussao tem forte
conteddo pritico e estd presente em intenso e contemporineo debate ocorrido no
ambito das consultas publicas das agéncias reguladoras inglesa (OFCOM), americana

(FCCQ) e australiana (ACCC).

O artigo inova no sentido de incorporar o impacto de mudangas de paradigmas
tecnolégicos nos resultados das operadoras STFC. Cumpre ressaltar que a nio
consideragao do mark-up faz com que a incumbente seja remunerada abaixo do seu
custo de oportunidade, o que desestimula o investimento em infra-estrutura do setor
e, por conseguinte, reduz a eficiéncia dinimica da politica de estimulo & competi¢ao
adotada.

O trabalho serd dividido em cinco se¢des. A se¢ao 2 apresenta uma ampla revisao
da literatura para situar o leitor no debate académico. A se¢ao 3 fornece importantes
insights sobre o papel das novas tecnologias e como elas podem interferir no negdcio
de telefonia fixa local. A se¢do 4 apresenta o modelo de op¢aes reais desenvolvido para
o setor com base em informagdes financeiras e operacionais das operadoras e os
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resultados obtidos para a estimativa do mark-up sobre o WACC e,
conseqiientemente, do WACC adequado a ser utilizado no setor. A se¢io enfoca
ainda a robustez dos resultados em relagio a sensibilidade de mudangas nos
pardmetros. Por fim, a conclusdo apresenta uma sugestao de politica publica.

2 REVISAO DA LITERATURA

Durante as dltimas décadas, a teoria de regulagao esteve sempre preocupada com a

determinagdo da regra 6tima de precos em setores que apresentam caracteristicas de
212 1

monopdlio natural.

A questdo torna-se ainda mais complexa em industrias de rede, na medida em
que avangam reformas em dire¢ao a regulagdo por incentivos, desregulamentagao e
outras medidas de estimulos a4 competi¢ao. Vogelsang (2002) oferece interessante
andlise sobre o desempenho da regulagio de incentivos nos dltimos 20 anos. Segundo
o autor, no caso de inddstrias de rede, a abertura do acesso 4 rede da incumbente e o
seu correto apregamento podem desempenhar papel primordial para a eficiéncia do
aparato regulatério e a maximizagio do bem- estar social.’

Paralelamente & discussio sobre pregos de acesso e competi¢dao iniciou-se,
sobretudo nos servigos de telefonia fixa local que vive A esteira de uma nova onda
global de regulacao baseada em custos, a discussio fundamental sobre precos de
acesso e investimento. Ao determinar que pregos fossem iguais a custos, ainda que
seguindo uma abordagem forward-looking, estaria o regulador fornecendo os corretos
incentivos para que haja investimento ou, dito de outra forma, eficiéncia dinimica?
Alguns dos trabalhos mencionados e vdrios outros como Sidak e Spulber (1997),
Valletti e Estache (1998), Gans e Williams (1999), Jorde, Sidak e Teece (2000), Gans
(2001), Mandy e Sharkey (2003), Kotakorpi (2004) e¢ Hori e Mizuno (2006)
debrugam-se sobre vdrios aspectos do tema e, em geral, chegam, com base nos mais
variados argumentos, a uma conclusao positiva sobre a necessidade de se estabelecer
um mark-up sobre os custos forward-looking para estimular os investimentos. A
discussao mais pormenorizada desse assunto encontra-se em Braganga (2005).

A hipétese adotada neste trabalho converge & mesma conclusio seguindo uma
outra linha de pesquisa e estd relacionada especificamente ao argumento de que ¢
preciso determinar um prego com mark-up sobre os custos forward-looking de longo
prazo da incumbente em fun¢ao da necessidade de remunerar a op¢do real relacionada
a0 acesso disponibilizado ao entrante quando da decisdo de investir em infra-estrutura
de rede em um cendrio de custos afundados, irreversiveis e elevados niveis de incerteza
de demanda. Antes de tratar especificamente dessa literatura, convém fazer uma breve
digressao acerca da prépria origem das opgaes reais.

A teoria de opgdes originou-se do trabalho seminal de Black e Scholes (1973) e
Merton (1973), sendo posteriormente aplicada a investimentos reais em trabalhos

1. Viscusi, Vernon e Harrington (1996) oferecem uma ampla e detalhada abordagem sobre o tema.

2. A literatura de precos de acesso é mais recente e merecem destaque Laffont e Tirole (1993, 1994), Armstrong, Doyle
e Vickers (1996) e Vogelsang (2003). Dewenter e Haucap (2007) oferecem uma visdo mais completa e integrada de toda
a literatura. No que diz respeito exclusivamente ao setor de telecomunicagdes, a discussdo de precos de acesso esta bem
sintetizada em Laffont (2000) e Armstrong (2002).
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pioneiros como Tourinho (1979), Myers (1984), Manson e Merton (1985), Brennan
e Schwartz (1985), McDonald e Siegel (1986), Majd e Pindyck (1987) e Paddock,
Siegel e Smith (1988) entre outros.” Basicamente, o valor (prémio) de uma opgio
equivale ao direito de compra (CALL) ou venda (PUT) de uma a¢io, mediante
pagamento de um prego de exercicio preestabelecido, até uma certa data (vencimento
da opgdo). A metodologia de op¢des reais consiste em utilizar o ferramental consagrado
da teoria de opgdes financeiras para quantificar o valor de investimentos que
embutem uma série de flexibilidades (opgoes). Essa técnica auxilia a tomada de
decisao de certos projetos nos quais a metodologia tradicional de avaliagdo por fluxo
de caixa se mostra ineficiente.

A questao das opgoes reais foi relacionada diretamente com a regulago tariféria e
a remuneracdo do capital em setores regulados a partir dos trabalhos de Salinger
(1998), Small e Ergas (1999), Alleman ¢ Noam (1999) ¢ Hausman (1999) que
apontam para o desestimulo ao investimento que pode ser causado ao nao se levar em
conta o valor das opgdes na determinagio de tarifas ou pregos baseados em custos ou,
mais especificamente, na remuneragio do capital. Trabalhos mais recentes como
Holms (2000), Hausman e Myers (2002), Clark e Easaw (2003), Dobbs (2004),
Pindyck (2004, 2005), Evans e Guthrie (2006) vém procurando sofisticar os modelos
a0 adicionar diferentes elementos aos processos estocdsticos que os subsidiam. O
presente estudo tomard como base os trabalhos de Pindyck (2004, 2005) que
introduzem o conceito do prémio da opg¢ao como mark-up do custo de capital
(WACC) das operadoras e adicionalmente simulard a possibilidade de novos
paradigmas tecnoldgicos representados através de jumps (saltos discretos) negativos na
demanda de mercado.

3 ASPECTOS TECNOLOGICOS DO SETOR

As formas de interconexdao que conhecemos hoje, regulamentadas ou nio, estdo
baseadas em trdfegos entre redes, associados a prestagio de algum tipo de servigo. A
adog¢ao de novas tecnologias define as infra-estruturas utilizadas, bem como a gama de
servigos viabilizados. Novas tecnologias também podem resultar em novos modelos
de negdcios e tém o poder de alterar as regras de competicao e investimento, inclusive
no aparentemente consolidado negécio de telefonia fixa.

Dessa maneira, o entendimento preliminar dos possiveis desdobramentos
tecnoldgicos é primordial para a modelagem do prémio das opgoes, sobretudo no que
se refere ao componente relacionado especificamente ao choque tecnolégico.

3.1 TENDENCIAS DO CENARIO TECNOLOGICO

A evolugao prevista para o cendrio tecnoldgico pode ser desmembrada a partir de trés
tendéncias: 2) o crescimento do trifego de dados; ) a evolu¢io das arquiteturas de
rede; e ¢) a oferta de novos servigos, decorrentes das novas tecnologias. A evolugao do
cendrio tecnoldgico prevé novas formas de interconexdo, bem como alteragdes nas
regras sobre as quais estao baseadas as formas de interconexao reguladas atualmente.

3. Dixit e Pindyck (1994) e Trigeorgis (1996) constituem-se nas referéncias classicas sobre o tema.
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3.1.1 Crescimento do trafego de dados

O trifego de dados vem apresentando uma tendéncia de elevado crescimento,
enquanto o trifego de voz tende a uma diminui¢do. O crescimento acelerado do
trifego de dados ¢ impulsionado pela disseminagio de acessos a internet e as redes
privadas de dados no segmento corporativo. Outra tendéncia verificdvel ¢ a
substitui¢do do tréfego de voz pelo trifego de dados, com a adogdo em maior escala
da telefonia IP (/nternet Protocol). Espera-se também que novos servicos de
telecomunicagbes associem tanto o trifego de voz como o de dados, de forma a
promover sua convergencia.

A evolugio do trifego de dados depende de uma série de fatores, quais sejam: a
tecnologia disponivel; a penetragao das redes de acesso; e o desenvolvimento de novos
servigos baseados em tréfegos de dados. Dentro do escopo do cendrio tecnoldgico, o
desenvolvimento da telefonia IP, das redes Next Generation Network (NGN) e das
tecnologias de acesso em banda larga sem fio (wireless) serdo determinantes na
evolugao do tréfego de dados.

3.1.2 Evolucao das arquiteturas de rede

As formas de interconexdo e as respectivas regulamentagoes baseiam-se em interfaces
entre arquiteturas de rede de acordo com o tipo de trifego (fixo-mével, por exemplo).
No entanto, existe a expectativa de que tanto as caracteristicas do tréfego quanto a
arquitetura de rede se modifiquem acentuadamente ao longo do tempo,
possibilitando a perda de eficdcia da regulamentagao atual.

Cumpre ressaltar que muitas tecnologias que terdo participagio significativa na
evolugao das redes j4 existem, ainda que nio representem até o momento uma parcela
significativa do trdfego dos servigos de telecomunicagoes. As evolugdes mais relevantes
em arquiteturas de rede identificadas para o estudo da interconexio sio as redes
NGN, Wi-Fi, 3G e Wimax. Constitui razodvel consenso o fato de que essas novas
tecnologias tomardo parte importante no mercado de telefonia fixa local. O estudo
pormenorizado de algumas dessas tecnologias pode fornecer importantes indicadores
acerca da magnitude dos parimetros incorporados no modelo.

3.1.3 Novos servicos

A evolugdo das redes, juntamente com o aumento do trifego de dados, permite a
oferta de uma variedade maior de servicos de telecomunicacoes. A tendéncia
percebida ¢ a convergéncia de trifegos de dados e voz em diregao ao oferecimento de
servicos multimidia.

3.2 CHOQUES TECNOLOGICOS

As tecnologias consideradas mais relevantes para a determinag¢ao dos rumos da
telefonia fixa local tradicional sao as redes NGN; a telefonia IP; as redes Wi-
Fi/Wimax; as redes 3G; e as tecnologias de acesso a redes de dados. A seguir,
exploramos, a titulo ilustrativo, o prognéstico referente a tecnologia de redes Wi-
Fi/Wimax, que consistem nas principais ameagas a receita do negécio de telefonia fixa
local a médio prazo.
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3.2.1 Wi-Fi/Wimax

A tecnologia Wi-Fi é baseada no uso de redes sem fio para transmissio de dados em
alta velocidade." O Wi-Fi permite o acesso wireless a uma rede de dados a partir de
um ponto fixo de conexdo. Pelo fato de prover acesso a rede de dados em altas
velocidades, o Wi-Fi pode viabilizar uma oferta maior de servicos de dados, voltados
para um publico especifico, caracterizado pela sua necessidade de mobilidade.

Uma versao mais potente do Wi-Fi, o Wimax, vem ganhando mais importincia no
debate. Existem dois tipos de Wimax: o fixo e 0 mével. O Wimax fixo’ proporciona ao
usudrio o acesso 2 internet a partir de um notebook em qualquer ponto, por exemplo, de
um raio de até 50 quildmetros de uma antena ou Estacio Rddio-Base (ERB). J4 o
Wimax mével,’ permite o acesso 2 internet mesmo em movimento, em velocidades de
até 100 Km/h, uma vez que consegue comutar sinais entre antenas.

No tocante 2 tecnologia Wimax, os impactos de médio prazo no fluxo de receitas
do negécio de telefonia fixa local podem ser significativos. Conforme estudo de Frost
e Sullivan (2006) que avalia os impactos da implementagao do Wimax no Brasil, a
adogao dessa tecnologia pode reduzir o tréfego tradicional de pulsos locais (minutos a
partir de 2007) em pelo menos 10% a 15% por ano.’

4 OPCOES REAISE O MARK-UPSOBRE O WACC

Conforme mencionado anteriormente, o mark-up sobre o custo de capital de um
investimento em rede fixa ¢ justificado, entre outros aspectos, pela presenca das op¢des
reais. A presenca de caracteristicas relativas ao grau de incerteza de demanda,
magnitude dos custos afundados, flexibilidades referentes ao adiamento ou abandono
e a erosao competitiva, faz o investidor racional demandar um prémio acima do custo
afundado para realizar o projeto. Esse prémio equivale a uma oportunidade de
investimento andloga a uma op¢do real.

No caso particular do sistema de telefonia fixa, de acordo com a atual regulagio,
a incumbente fixa local ¢ obrigada a disponibilizar a sua infra-estrutura de redes ao
entrante. Dessa forma, ao investir em um terminal de rede fixa, a operadora de STFC
estd de fato fornecendo uma op¢do de acesso de sua rede.

A despeito da discussdo tedrica existente sobre como estimar o prego de
interconexdo (TU-RL), ¢ fato que a nova orientagao regulatéria aponta para tarifas
calculadas a partir dos custos incrementais de longo prazo — Long Run Incremental

4. Obedecem ao padrao 802.11 do Institute of Electric and Electronics Engineers (IEEE).
5. Padrdo IEEE 802.16d.
6. Padrao IEEE 802.16e.

7. A adocao de tecnologias Wimax (3,5 e 10,5 Ghz) em sua integralidade comecou a ser definida pela Agéncia Nacional
de Telecomunicacdes (Anatel) num leildo inicialmente previsto para ocorrer no segundo semestre de 2006. Acdes na
Justica e erros no texto do edital, apontados pelo Tribunal de Contas da Unido (TCU), determinaram o cancelamento do
leildo. Novo leildo é previsto para o segundo semestre de 2007. O preco de entrada para a adocdo dessa tecnologia
ainda esta muito alto para padrdes brasileiros (em torno de USD$ 500 por terminal de acesso), o que pode frear essa
taxa de decréscimo do trafego tradicional de pulsos locais. Adicionalmente, a inclusdo das incumbentes de telefonia fixa
na licitagdo do espectro de freqliéncias relativas ao Wimax por determinacdo judicial (ainda n&o transitada em julgado)
pode simplesmente significar a substituicdo de pulsos locais por comutagdo e transporte de pacotes via redes locais e
Wi-Fi das incumbentes, significando manutencdo ou ganho de receitas sem contrapartida de perda.

ipea texto para discussao | 1294 | ago 2007 1



Costs (LRIC) — que se constituem em boa parte, sobretudo no segmento de rede
local, de custos afundados e da correspondente remuneragao do capital empregado ou
investido. Nesse caso, ¢ prudente considerar um acréscimo (mark-up) sobre esses
custos de forma a se corrigir pela op¢do de acesso 2 rede que a operadora estd de fato
fornecendo a entrante.

Dito de outra forma, uma vez que as TU-RL sdo definidas pela autoridade
regulatdria e nao pelas incumbentes, cabe ao regulador considerar, na determinagao
dessas tarifas, a opgao como um custo efetivo incorrido pelas operadoras de STFC.

E necessério, por conseguinte, estimar o prémio dessa opgao e, mals importante,
remunerar adequadamente a operadora por esse custo efetivo incorrido, de maneira
que haja incentivos para que se reproduza tanto a magnitude, quanto a trajetdria dos
investimentos em infra-estrutura de rede local que seriam obtidos em um ambiente
competitivo. Em sintese, para que haja estimulo 2 eficiéncia dindmica sem prejuizo
aos objetivos de estimulo de competi¢ao.

A seguir apresentamos o modelo. Seja P~ a TU-RL corrigida pela op¢do de acesso
f concedida pelo incumbente na realizagio do investimento e P o preco LRIC sem
corregdo. A tarifa compensatéria que remunera adequadamente a operadora pode ser
representada pela equagio (1):

P'=P+f (1)

Assume-se critério simplificado semelhante ao adotado pelo Federal
Communication Commission (FCC), érgao regulador norte-americano, no qual o
preco anual de um determinado elemento de rede P consiste no custo 4 do
investimento desagregado através de pagamentos anualizados e constantes pela vida
util 7" do investimento descontado do custo de capital p. Dessa forma, o prego anual
por terminal em servigo, sem considerar ajustes de opgdes, pode ser representado pela
férmula de anuidade constante na equagio (2).

—p'(Hf)T k 2)
(1+p) -1

Uma hipétese crucial para este trabalho é que o mesmo WACC vdlido para a
determinagio do prego de um elemento de rede da operadora STFC ¢ vélido para a
determinagio da tarifa de interconexao ou TU-RL a partir do LRIC. Essa hipétese ¢
bastante razodvel, haja vista que 0 WACC estd intimamente relacionado com os riscos
e caracteristicas do setor sob andlise, no caso, a telefonia fixa local.

A tarifa corrigida P pode ser escrita em fungio do custo de capital ajustado (p)
que representa um mark-up sobre o WACC do setor. Dessa forma, a corre¢do feita
equivale a considerar a op¢do de acesso f como um custo afundado adicional incorrido
pela operadora.

k+f) (3)
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Portanto, o problema se resume a determinar f; o prémio da op¢do de acesso que
equivale 2 oportunidade de investimento no terminal em servi¢o de rede fixa. Uma
vez que a remuneragdo se dd a partir da realizagio do investimento, a opgao deve ser
calculada no momento de exercicio étimo. A estimagio da opgao é apresentada a
seguir.

4.1 A OPCAO DE INVESTIMENTO

Seja f'a opgao de investimento em um terminal de servico de rede fixa de uma
operadora de STFC com poder de mercado significativo (PMS). O custo 4 do
terminal equivale ao preco de exercicio dessa opgao. O terminal possui vida ttil de 7°
anos e produz fluxos de caixa anuais. O valor presente V dos fluxos de caixa do
terminal, ou seja, o valor do projeto no momento atual, corresponde ao ativo
subjacente da op¢ao, sendo adquirido mediante o pagamento do investimento 4.

Assume-se que V' segue um movimento geométrico browniano compensado com
jumps definido em Merton (1976), apresentado na equagdo (4), onde 7 equivale 2
taxa livre de risco, O & taxa esperada de retorno do projeto, A ao pardmetro do
processo de saltos modelado como uma distribuigdo de Poisson, ¢ a4 magnitude
percentual do salto, dz ao processo de Wiener® e dg a distribuigao de Poisson sendo

dg.dz = 0.

d7V:(a—M))dt+c5dz+dq (4)

A razoabilidade do processo de V¢ tal que na maior parte do tempo o valor do
projeto flutua de forma continua de acordo com o processo de difusio browniano —
segundo termo da equagio (4) —, existindo, no entanto, a probabilidade de varia¢oes
imprevisiveis e discretas — terceiro termo da equagao (4). Esse evento, modelado como
uma distribui¢ao de Poisson, representa sa/tos de magnitude ¢ que valorizam (¢ > 0) ou
desvalorizam (¢ < 0) o projeto. Os saltos, usualmente de magnitude negativa, sao
usuais no setor de telefonia fixa e representam choques tecnolégicos de impacto
negativo no valor do projeto alterando a viabilidade econdémica do investimento.
Devido 2 compensagdo na tendéncia, o termo de sa/tos nio modifica a taxa esperada
de retorno do projeto. Assume-se que o termo de saltos é idiossincrdtico, apresentando
apenas risco nao sistemdtico, ou seja, risco especifico do setor, podendo ser eliminado
via estratégia de diversificagao. A teoria de opgdes permite reescrever a equagio (4) na
medida neutra ao risco da equagio (5), substituindo a taxa de retorno esperada o pela
taxa livre de risco 7 descontada do custo de oportunidade 6 da opg¢io (equivalente a
uma taxa de conveniéncia ou de dividendos):

d7V:(r—6—M))dt+cdz+dq (5)

8. Um processo de Wiener, também conhecido por movimento browniano, possui trés propriedades classicas. E um
processo markoviano, de incrementos independentes e onde mudangas no processo num intervalo finito seguem uma
distribuicdo normal com variancia que cresce linearmente com o tempo.
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O custo de oportunidade de uma opgao equivale ao custo por se deter a op¢ao em
vez do projeto em si. Esse custo pode representar perdas por erosao competitiva, custos
por manter a opgao “viva’ ou até mesmo os proprios fluxos de caixa gerados pelo
projeto nao recebidos pelo detentor da opgdo. Dixit e Pindyck (1994) demonstram que
o custo de oportunidade equivale 2 diferenga entre o custo de capital do projeto p ¢ a
taxa de crescimento esperado do projeto 0., de forma que d = p — o > 0.

O valor f{V) da oportunidade de investimento em um terminal de rede fixa
equivale a uma opg¢ao perpétua de compra que pode ser exercida a qualquer instante
mediante o pagamento do prego de exercicio 4. Como demonstrado em Dixit e
Pindyck (1994), a dinimica do valor dessa opgao ¢ dada pela seguinte equagao
diferencial parcial:

%o%ﬂﬁwad+«r—6—X¢ﬂfor%r+xyf03+xfﬂvaV]=0 ©)

Sujeita as condigdes de contorno:

f(0)=0 (7)
fVHyY=v -k (8)
frV)=1 9)

A equagao (7) é usual do processo continuo browniano. A equagao (8) representa
a condi¢io de contato Stimo (value-matching condition) em que a opgio ¢ exercida
no instante 6timo mediante o pagamento do prego de exercicio e a equagdo (9) a
condi¢io de suavidade da primeira derivada (smooth pasting condition).

Por inspegao, a solu¢ao da equagao (6) é dada por:
f)=av’ (10)
onde B é a raiz positiva da seguinte equagio nio-linear:

%GZB(B—1)+(r—5—x¢)[3—(r+x)+x(1+¢)ﬁ=o (11)

O momento 6timo de exercicio V*¢é dado por:

2

Vi=—k (12)
2
e a constante A determinada a seguir:
=
() (13)
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4.2 ESTIMATIVAS

Nesta subse¢ao, estimamos os parimetros adotados no modelo para o mercado de
telefonia fixa brasileira. O ano de nossa andlise corresponde ao ano de 2005.

A tabela a seguir apresenta um fluxo de caixa tipico de andlise de viabilidade
econdmica de um terminal médio em servico (TMS), de vida util de dez anos, em
que as principais rubricas sao a receita liquida de encargos e tributos da rede fixa
(rec.lig); o custo operacional do TMS - Operational Expenditure (Opex) —
usualmente expresso em percentagem da receita liquida; o investimento afundado —
Capital Expenditure (Capex); e depreciagio contdbil (depr) uma vez que esta inclui o
beneficio fiscal da aliquota de impostos e contribui¢ao social (T).

Projecao de fluxo de caixa

Anos 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Receita liquida 752 737 722 708 694 680 667 653 640 628
Assinatura 412 403 395 387 380 372 365 357 350 343
R$ 35/més

Local F-F 147 145 142 139 136 133 131 128 126 123

Trafego (114 pulsos mensais/TMS)
Tarifa média R$ 0,11/pulso

Local F-M 193 189 185 182 178 175 171 168 164 161
Trafego VC-1/TMS (419 min/ano)
Tarifa média — R$ 0,47/min

Opex (53% receita liquida) -399 -391 -383 -375 -368 -360 -353 -346 -339 -333
EBITDA 353 346 340 333 326 320 313 307 301 295
Depreciagao =137 =137 137 137 137 137 137 137 137 137
R @ 34% =73 -7 -9 66 64 62 60 58 56 54
Depreciagao 137 137 137 137 137 137 137 137 137 137
FCF 280 275 271 266 262 258 253 249 245 241
Valor presente 1, @ 14% a.a. 1.381
TIR (%) 14,13
Capex (4) 1374

Fonte: Balancos anuais das operadoras de STFC de 2000 até 2005.

Os componentes da receita liquida incluem: #) a assinatura bésica; 4) a receita da
rede local fixo-fixo (quantidade de pulsos locais faturados divididos pelo nimero
médio de terminais em servigo vezes a tarifa média por pulso); e ¢) a receita local fixo-
mével — quantidade de minutos VC-1 cursados de uma ligagao oriunda do STFC e
entrante na rede do Servigo Mével Pessoal (SMP) dividido pelo ndmero médio de
terminais em servigo vezes a tarifa média VC-1 por minuto.

A primeira varidvel, assinatura bdsica, foi obtida a partir de uma média
ponderada do valor das assinaturas das classes residencial, nao-residencial e tronco.
Através de dados contidos no Sistema de Reajuste de Tarifas (SRT) da Anatel,
averiguou-se uma proporgao percentual de 55% de terminais pertencentes a classe
residencial, 35% nao-residencial ¢ 10% tronco. Dessa forma, ponderando tal
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percentual pelo valor médio da tarifa homologada pela Anatel em 2005 para cada
uma das classes, chegamos a um valor médio de tarifa liquida de impostos e taxas
cobrada nas diversas regides do Plano Geral de Outorgas (PGO) em torno de R$
35/més.

Em relagdo a receita local fixo-fixo, a quantidade média observada de pulsos
faturados em 2005 no Brasil foi de 114 minutos/més por TMS, conforme o SRT da
Anatel, e o valor médio da tarifa homologada pela Anatel para um pulso local,
ponderado pelas regioes do PGO foi estimada para este ano em R$ 0,11/pulsos
(ANATEL, 2004, 2005b, 2005¢, 2005d, 2006a).

Finalmente, em relacio ao trdfego local fixo-mdével (trifego VC-1 originado em
planta STFC), partimos dos dados agregados nacionais da quantidade de minutos
STFC-SMP na mesma regiao geogrifica faturados pelas incumbentes de telefonia fixa
local, que representam a quantidade de minutos médios de ligagoes locais entre “fixo”
e “mével”. O trifego de VC-1 observado em 2005 foi de 419 minutos, conforme
dados do SRT da Anatel, e a tarifa VC-1 utilizada equivale a uma média aritmética
global de todas as tarifas homologadas pela Anatel em todos os anos avaliados,’
obtendo-se o valor de R$ 0,47/minutos também conforme dados do SRT.

Com respeito a proje¢ao dos fluxos da receita liquida para a vida util do TMS
assumiu-se a hipStese de decaimento a uma taxa de 2% ao ano (a.a.), nimero obtido
a partir da hipStese adotada pela Anatel e embasada nos balangos das concessiondrias,
conforme Anatel (2007).

No que tange ao Opex, a propor¢ao direta da receita liquida é extraida do
somatério do elenco de contas contido na Resolu¢ao 396/05, expedida pela Anatel
em 2005." Utilizamos para o Opex valor semelhante ao adotado pela Anatel que

corresponde a 53% da receita liquida do TMS.

O Capex, que corresponde ao custo do investimento ou prego de exercicio da
opgao (k), foi obtido dos dados contidos no novo documento de separagao e alocagao
de rubricas contdbeis (Resolugao 396/05). Os elementos desagregados de rede foram
calculados através das demonstragbes contdbeis e investimentos especificos nos
elementos essenciais para a oferta de servigos locais. Optou-se por uma média global
de valores tendo em vista as idiossincrasias de cada concessiondria de STFC em
relagdo ao seu setor no PGO. Obteve-se o valor de R$ 1.374 por TMS como um
valor médio de investimento necessdrio para a oferta de servigos locais, lembrando
que ponderamos o fato de haver novos investimentos no caso de centrais IPs aplicadas
a telefonia local (caso haja necessidade de investimentos em plantas com modalidade
de pagamento pré-pago).

9. Lembrando que nos anos de 2004, 2005 e 2006 a quantidade de tarifas VC-1 homologadas tornou-se muito grande,
tendo em vista a entrada de novos agentes no mercado de SMP, além das operacdes integradas entre algumas empresas
do STFC e outras do SMP.

10. Tal resolucdo apresenta a desagregacdo do plano de contas das concessiondrias de STFC, tendo sido denominado
documento de separacdo e alocagdo de rubricas contabeis. Os primeiros dados ajustados a essa resolucdo se encontram
nos arquivos da Superintendéncia de Servicos Publicos da Anatel referentes ao ano de 2005. A principal inovacao de tal
resolucdo é a desagregacdo das despesas e receitas das concessionarias de STFC por servico prestado, dando uma
exatidao antes ndo alcangada pelos balancos tradicionais publicados pelas prestadoras nos moldes da exigéncia imposta
pela Comissao de Valores Mobilidrios (CVM). Assim, ha maior acuracia em se obter, por exemplo, custos e despesas
atrelados ao servico local de um terminal médio em servico.

16 texto para discussao | 1294 | ago 2007 ipea



Considerando-se uma aliquota (T) de impostos e contribui¢ao social para o Brasil
de 34% (KPMG, 2006), uma depreciagao linear de dez anos sobre o Capex e um custo
de capital (WACC) da operadora tipica em 14% em termos reais (BRAGANGA; ROCHA;
CAMACHO, 2006), o valor presente (V,) dos fluxos de caixa do projeto é dessa forma
estimado em R$ 1.381, totalizando uma taxa interna de retorno (TIR) de 14,13% a.a.

A abordagem tradicional ji apresentada na tabela é fundamental, porém
insuficiente para andlise de viabilidade econdémica do projeto, uma vez que este se
constitui, na verdade, em uma op¢do de investimento conforme j4 mencionado. A
andlise da tabela permite estabelecer os valores iniciais da opg¢ao, quais sejam, o valor
atual do ativo subjacente da opgio (V) em R$ 1.381/TMS e o preco de exercicio (k)
em R$ 1.374/TMS.

De forma a estimar o parimetro de volatilidade () da evolu¢io do valor do
projeto (V) conforme descrito pela equagio (4), seguimos a abordagem apresentada
em Brandio, Dyer e Hahn (2005a, b) descrita no apéndice. A volatilidade estimada
foide 2,7% a.a."

Os parAmetros restantes para o cdlculo da op¢io foram arbitrados em 10% para
a taxa livre de risco’” () em termos reais, taxa de crescimento (0t) fixada em —2% a.a,”
custo de capital (p) adotado de 14%" e custo de oportunidade (8) de 16% a.a.” Em
relagdo aos choques tecnoldgicos, assume-se, conforme andlise elaborada em Anatel
(2007b), um choque tecnoldégico (¢) de —20% no valor do projeto com uma
freqiiéncia (A) de 0,2 (um choque a cada cinco anos).

De posse de todos os pardmetros apresentados na equagio (4) o prémio da opgao
(valor da oportunidade de investimento) bem como o mark-up em relagao ao custo de
capital podem ser estimados a partir das equagdes (6-9).

4.3 RESULTADOS

O grifico 1 apresenta o valor da oportunidade de investimento em um TMS, sendo
V* 0 momento 6timo de exercicio. A op¢io converge suavemente para o ponto de
exercicio & medida que aumenta o valor esperado do projeto. Somente nesse instante
o projeto ¢ vidvel e implementado imediatamente. Observa-se que a regra cldssica de
investimento nio ¢ satisfeita, uma vez que o investidor racional demanda um prémio
adicional sobre o custo afundado de R$ 1.374 (k) de forma a se comprometer com o
investimento. Esse prémio adicional é tanto maior quando maior for a incerteza
relativa ao valor do projeto. No exemplo o prémio ¢ da ordem de R$ 21/TMS.

11. A baixa volatilidade é causada pelo fato de o componente de assinatura basica ser considerado varidvel relativamente
deterministica equivalendo a 55% da receita liquida total.

12. A taxa livre de risco em termos reais foi estimada a partir das taxas referéncias de Swap DI versus indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) na Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F)para o periodo de dez anos em outubro
de 2006.

13. Utilizada pela Anatel nas estimacdes de receita por terminal médio em servico.
14. Conforme estimagdes apresentadas em Braganca, Rocha e Camacho (2006).

15. O custo de oportunidade conforme j& explicado é dado pela diferenca entre a taxa de retorno esperada e os ganhos
de capital, 5=p —o..
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GRAFICO 1
Valor da opcao e o exercicio 6timo
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De posse do valor da opgio fno momento de exercicio 6timo,* pode-se, através da
equagio (3) obter o custo de capital ajustado ao valor de opgoes (p*) 14,4% a.a. Esse
custo de capital (WACC) ajustado provoca um acréscimo de 0,4% no WACC
estimado para o setor em 14% a.a. Vale ressaltar que este 0,4% de acréscimo incide
sobre uma base de remuneragio estimada superior a R$ 25 bilhoes segundo célculos
preliminares da Anatel para o ano de 2004 (dado mais recente disponivel).

Evidencia-se ainda que o mark-up de 0,4% sobre o WACC ¢ bastante sensivel
tanto ao aumento da volatilidade quanto ao impacto ou freqiiéncia do choque
tecnoldgico.

Os gréficos 2, 3 e 4 apresentam a andlise de sensibilidade em relago a esses
pardmetros criticos para o adequado aprecamento da op¢do de acesso.

Conforme podemos observar a partir desses gréficos, em situacoes drésticas,
porém factiveis de volatilidade e de choque tecnoldgico, o mark-up pode chegar, em
funcio das opgoes reais, a valores significativos como mais de 1%.

16. No momento de exercicio a op¢do se iguala ao valor presente liquido (VPL), ou seja, V* — &
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GRAFICO 2
Custo de capital ajustado versus volatilidade
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GRAFICO 3

Custo de capital ajustado versus magnitude dos choques

(WACC ajustado a opcdes, em %)
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GRAFICO 4

Custo de capital ajustado versus freqiiéncia dos choques

(WACC ajustado a opgdes, em %)
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

As politicas de estimulo & competi¢ao no setor de telefonia fixa (STFC) tém como
pilares bdsicos a interconexio e a desagrega¢io de redes. Conforme foi visto, a nova
orientagio a custos na determinagio das tarifas de interconexdo (TU-RL) e no
aprecamento dos elementos de rede faz com que a remuneragio de capital
desempenhe papel fundamental.

A literatura de pregos de acesso e opgdes reais mostra que simplesmente ao se
estabelecer pregos iguais ao custo incremental de longo prazo (LRIC) em um ambiente
de incertezas e custos irreversiveis cria-se um desequilibrio na relagao risco/retorno da
incumbente que pode causar sérios danos a trajetdria de investimentos em infra-
estrutura de rede e inovagiao. Compromete-se, nesse caso, um dos objetivos de politicas
de estimulo a competigdo: a geragdo de eficiéncia dinimica.

A partir da metodologia de opgoes, ajustada de forma a refletir os saltos
tecnolégicos usuais do setor, o trabalho estimou o acréscimo (mark-up) sobre a
remunera¢io de capital (WACC), de forma a considerar a op¢do de acesso a rede
disponibilizada pelas operadoras de STFC aos entrantes quando da decisao de
investimento em um terminal. Na estimac¢io do mark-up foram utilizados dados
financeiros e operacionais disponibilizados nos balangos e relatérios financeiros das
firmas e hd inferéncias quanto a séries observadas de demanda reais por pulso e trifego
por minuto. A estimagao do mark-up ajustado a op¢oes reais focou-se em trés parimetros
bésicos do modelo, quais sejam: volatilidade do trdfego (tanto fixo-fixo quanto fixo-
mével), freqiiéncia e magnitude dos choques tecnolégicos. Os resultados apontam para
um mark-up de cerca de 0,4%, lembrando-se de que este se aplicard sobre uma base de
remuneragio superior a R$ 20 bilhoes. Observou-se ainda a sensibilidade desse valor em
relagio a alteragbes bruscas na volatilidade do trifego de voz e/ou uma redugio
significativa do valor da telefonia fixa em fun¢io de desenvolvimentos tecnoldgicos
podendo facilmente elevar esse mark-up para mais de 1%.

Em termos de recomendagao de politica publica, o trabalho aponta para a
importincia efetiva das op¢des reais na implementagao do LRIC e, conseqiientemente,
nas politicas de competicao orientadas a custos do setor.

20 texto para discussao | 1294 | ago 2007 ipea



APENDICE

A VOLATILIDADE DOS RETORNOS DO PROJETO

De forma a estimar o parAmetro de volatilidade (6) para a equagio diferencial
estocdstica do valor do projeto V descrita na equagdo (4), utilizou-se a abordagem
apresentada em Brandao, Dyer e Hahn (2005a, b) comentada por Smith (2005) e que
modifica Copeland e Antikarov (2003), que consiste em simular todas as varidveis
estocdsticas relevantes e identificadas do projeto para um periodo a frente (# = 1) e
calcular a distribuigao de valor presente esperado dos fluxos de caixa (VP,) condicional as
simulagdes a7 este periodo. Os fluxos de caixa a contabilizar sio os fluxos esperados para
os préximos dez anos, condicionais a simulagao do primeiro ano.

A volatilidade do retorno do projeto (6) é, portanto, dado pelo desvio-padrao da
distribui¢do z, definida pela equagao (A.1), onde VP, equivale ao valor presente
esperado dos fluxos de caixa no periodo 0:

VA, (A1)

z=In| —L

VI,

0

Primeiramente, identificamos as varidveis estocdsticas que, em ultima instincia,
representam a demanda pelo servigo: 2) pulsos faturados (x) por terminal médio em
servico (TMS); e b) trifego VC-1 (y) por TMS. A assinatura bdsica, que representa
uma grande por¢io (55%) da receita do TMS, nio apresenta grande volatilidade,
conforme pode ser verificado no grifico A.1 (a diferenca entre as duas séries
corresponde aos pulsos relacionados a franquia embutida no valor da assinatura
bdsica), e dessa forma serd considerada varidvel deterministica. O gréfico A.1 ilustra a
demanda pelo servico local de telefonia fixa com a evolugio mensal dos pulsos
registrados e faturados por TMS, em valores agregados nacionais da quantidade de
pulsos faturados para o periodo janeiro de 2000 a julho de 2006, segundo o SRT da
Anatel.

Os valores obtidos se referem em demasia ao plano bésico de servigos da STFC,
contendo predominantemente servios incluidos neste plano, nio sendo agregado a
.. , . . 1
base os terminais sob a égide de planos alternativos.”

17. O plano basico de servicos é uma cesta de servicos de telecomunicagfes regulada pela Anatel e sujeita a todos os
mecanismos regulatorios estabelecidos nos regulamentos especificos do STFC. Por outro lado, ha a existéncia de planos
alternativos de servicos, que sao planos promocionais ou de discriminacdo de pregos que sdo submetidos a Anatel para
avaliagdo tarifaria, mas possuem estrutura tarifaria distinta do modelo de plano basico, por exemplo, a “linha da
economia” oferecida pela Telefonica em S&o Paulo que visa atingir um publico de baixa renda, oferecendo servicos de
telecomunicacdes com tarifas especificas para essa classe de consumidores.
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GRAFICO A1
Pulsos por terminal médio em servico
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Fonte: Balancos anuais das operadoras de STFC de 2000 até 2006.
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Supomos que os pulsos faturados (x) por TMS e o tréfego VC-1 (y) por TMS

podem ser representados pelas seguintes equagdes diferenciais estocdsticas com dz, e

dz, ndo correlacionados.

dx
—=aq dt+0 dz,
X

d
2 o,dt+06 dz,

y

(A.2)

(A.3)

A volatilidade o, foi estimada em 2,87% ao més, ou 10% a.a.”” e admitimos a
hipétese conservadora onde 0,=0,isto ¢, a volatilidade do trifego fixo-mével VC-1 ¢
a mesma que a do trifego fixo-fixo. Assumimos analogamente a mesma hipdtese
utilizada pela Anatel sobre a taxa de crescimento 0 e 0 de —2% a.a. em relagio a

ambas varidveis de forma que a receita liquida de cada ano caia em 2%.

O gréfico A.2 apresenta a distribui¢io z, cuja volatilidade é entdo estimada em

2,7% a.a.

18. Considerando-se que a variancia da taxa de retorno cresce com o tempo.
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GRAFICO A2
Distribuicdo dos retornos do projeto
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