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2 Opcoes de Acesso e a Tarifa de Interconexdo (TU-RL)

Resumo

O trabalho toma como premissa a nova regulagdo orientada a custos da
interconexdo de redes de telecomunicagcdes e propde ajustes no calculo da
remuneragao de capital da telefonia fixa local de forma a evitar prejuizos a otimizagcao
das decisdes de investimentos e, conseqlientemente, a maximizagdo do bem estar
social intertemporal. O modelo proposto estabelece o mark-up sobre o custo médio
ponderado do capital (WACC), levando-se em conta a op¢ado de acesso
disponibilizada ao entrante pela operadora de STFC quando da decis&o de investir em
infra-estrutura de rede em um cenario de custos afundados, irreversiveis e incerteza
de demanda. O trabalho inova ao incorporar ao modelo de opg¢bes reais o impacto de
mudangas de paradigmas tecnoldgicos que ocasionam saltos negativos na demanda
da concessionaria. Cumpre ressaltar que a nao consideracido 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. Para estimar o mark-up foram
utilizados dados financeiros e operacionais disponibilizados nos balancos e relatérios
das firmas. Os resultados apontam para robustez do mark-up em relacéo a alteragdes
nos parametros basicos do modelo, e indicam um mark-up entre 0,15% no cenario
conservador sem choques tecnolégicos e 0,89% no cenario volatil com choque forte.
Em suma, com base nas premissas adotadas no estudo, o mark-up para o WACC
aplicado tanto a tarifa de interconexao de rede fixa (TU-RL) quanto ao apregamento

dos elementos desagregados de rede foi estimado em um valor inferior a 1%.

Palavras Chaves: Telefonia Fixa Brasileira, Tarifas de Interconexao, Opgdes Reais.
JEL: L51, L96, G13
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2.1 Introducgao

O arcabouco regulatério do setor de telecomunicagcbes no Brasil vem
atravessando um momento de profundas transformacgoes. A reboque do Decreto 4733
de 2003 e do fim dos contratos de concessdo em 2005, inumeras diretrizes e medidas
vém sendo estabelecidas com vistas a criagdo de competicdo, sobretudo no
tradicionalmente concentrado mercado de telefonia fixa local.

Um dos principais objetivos de politicas regulatérias de estimulo a competicéo é
garantir aos setores regulados os resultados mais proximos possiveis aos que seriam
obtidos em um mercado competitivo. Dito de outra forma, as politicas de estimulo de
competicdo objetivam a modicidade tarifaria e a obtencéo de resultados eficientes seja
do ponto de vista técnico, alocativo ou dindmico. Muita atengcdo tem sido dada a
modicidade tarifaria e pouca atengao tem sido dada a questao da eficiéncia, sobretudo
no que concerne a eficiéncia dindmica, ou seja, a trajetéria dos investimentos
realizados em infra-estrutura e inovacdo. Em um setor com transformacotes
tecnoldgicas tdo dindamicas como as telecomunicagbes, este desequilibrio pode se
constituir equivoco grave.

Os mecanismos propalados para se atingir a competicdo sdo muitos e tém sido
objetos de intenso debate académico e pratico nas ultimas décadas. Com respeito,
especificamente, ao setor de telefonia fixa local comutada (STFC) brasileiro foram
propostas, neste sentido, novas regras de determinagdo de tarifas de publico e
interconexao, desagregacéao das redes, portabilidade numérica entre outras.

O presente artigo toma como premissa 0 novo arcabouco regulatério orientado a
custos proposto para a interconexao de redes de telecomunicacdes pelas resolugdes
396/05 e pelo novo regulamento geral de interconexao (RGl), e propde, com base em
um modelo de opgbes reais, ajustes no calculo da remuneragéo de capital de forma a
estimular a otimizacdo das decisdes de investimentos pelas detentoras da rede e,
consequentemente, ndo prejudicar o bem estar social no decorrer do tempo.

A légica utilizada nesse trabalho segue a literatura recente de regulacao setorial
e se constitui em estabelecer, com base em uma metodologia consagrada em finangas
conhecida como teoria de opgdes, o mark-up sobre o custo médio ponderado de
capital (WACC — Weigthed Average Cost of Capital) de forma a considerar as op¢des
de acesso a rede, disponibilizada pelas incumbentes as entrantes. Frisa-se que esta
discussdo tem forte conteudo pratico e esta presente em intenso e contemporaneo
debate ocorrido no ambito das consultas publicas de agéncias reguladoras inglesa
OFCOM, americana FCC e australiana ACCC.
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O artigo inova no sentido de incorporar ao modelo o impacto de mudangas de
paradigmas tecnoldgicos nos resultados das operadoras STFC. Cumpre ressaltar que
a nao 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, a eficiéncia dinamica da politica de estimulo a competicao
adotada.

O trabalho sera dividido em quatro secbes seguidas de uma conclusao e de
futuras recomendacgbes. A seg¢do 2 apresenta uma ampla revisdo da literatura para
situar o leitor no debate académico. A seg¢do 3 referente ao arcabouco legal e
regulatério contextualiza a importancia do trabalho para o debate pratico regulatério
ainda em curso. A secado 4 fornece importantes insights sobre o papel das novas
tecnologias e como elas podem interferir no negécio de telefonia fixa local. A secéao 5
apresenta o0 modelo de opg¢bes reais desenvolvido para o setor com base em
informacdes financeiras e operacionais das operadoras e os resultados obtidos para a
estimativa do mark-up sobre o WACC e, consequientemente, do WACC adequado a
ser utilizado no setor. A se¢ao enfoca ainda a robustez dos resultados em relagao a
sensibilidade de mudangas nos paradmetros. Por fim a conclusdo apresenta uma

sugestao de politica publica.

2.2 Revisao da Literatura

Durante as ultimas décadas, a teoria de regulacéo esteve sempre preocupada
com a determinagdo da regra O6tima de pregcos em setores que apresentam
caracteristicas de monopdlio natural. Viscusi et al (1996) oferece uma ampla e
detalhada abordagem sobre o tema.

A questdo torna-se ainda mais complexa em industrias de rede, na medida em
que avancam reformas em dire¢do a regulagcéo por incentivos, desregulamentacgao e
outras medidas de estimulos a competicao.

Vogelsang (2002) oferece interessante analise sobre o desempenho da
regulagao de incentivos nos ultimos 20 anos. No caso de industrias de rede, a abertura
do acesso a rede da incumbente e o seu correto aprecamento podem desempenhar
papel primordial para a eficiéncia do aparato regulatério e maximizagao do bem estar
social. A literatura de precos de acesso € mais recente e merecem destaque Laffont e
Tirole (1993 e 1994), Armstrong, Doyle e Vickers (1996) e Vogelsang (2003). No que
diz respeito exclusivamente ao setor de telecomunicagdes, a discussao de pregos de

acesso esta bem sintetizada em Laffont e Tirole (2000) e Armstrong (2002).
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Paralelamente a discussédo sobre precos de acesso e competicido iniciou-se,
sobretudo nos servigcos de telefonia fixa local que vive a esteira de uma nova onda
global de regulagao baseada em custos, a discussao fundamental sobre pregcos de
acesso e investimento. Ao determinar que precgos fossem iguais aos 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 dinamica?

Alguns dos trabalhos mencionados e varios outros como Sidak e Spulber
(1997), Valletti e Estache (1998), Gans e Williams (1999), Gans (2001), Mandy e
Sharkey (2003), Kotakorpi (2004) e Hori e Mizuno (2006) debrugam-se sobre varios
aspectos do tema e, em geral, chegam, com base nos mais variados argumentos, a
uma conclusdo positiva sobre a necessidade de se estabelecer um mark-up sobre os
custos forward-looking para se estimular os investimentos. A discussdo mais
pormenorizada deste assunto encontra-se em Braganca (2005).

A hipotese adotada neste trabalho converge a mesma conclusao seguindo uma
outra linha de pesquisa e esta relacionada especificamente ao argumento de que é
preciso determinar um prego com mark-up sobre os custos forward-looking de longo-
prazo da incumbente em funcdo da necessidade de remunerar a opg¢do real
relacionada ao acesso disponibilizado ao entrante quando da decisdo de investir em
infra-estrutura de rede em um cenario de custos afundados, irreversiveis e elevados
niveis de incerteza de demanda. Antes de tratar especificamente desta literatura,
convém fazer uma breve digressao acerca da prépria origem das opgbes reais.

A teoria de opcgbes originou-se do trabalho seminal de Black and Scholes
(1973) e Merton (1973), laureados com o Nobel de Economia em 1997, sendo
posteriormente aplicada a investimentos reais em trabalhos pioneiros como Tourinho
(1979), Manson e Merton (1985), Brennan e Schwartz (1985), McDonald e Siegel
(1986), Myers (1987), Majd e Pindyck (1987) e Paddock, Siegel e Smith (1988) entre
outros. Dixit e Pindyck (1994) e Trigeorgis (1996) constituem-se nas referéncias
classicas sobre o tema. Basicamente, a metodologia de opg¢des reais consiste em
utilizar ferramentais consagrados nas finangas para quantificar o valor das opgodes
existentes em uma decisdo de investimento real e, na maior parte das vezes,
intangivel pelas regras classicas Marshalianas de investimentos.

A questdo das opgbes reais foi relacionada diretamente com a regulagao
tarifaria e a remuneracao do capital em setores regulados a partir dos trabalhos de
Salinger (1998), Small e Ergas (1999), Alleman e Noam (1999) e Hausman (1999) que
apontam para o desestimulo ao investimento que pode ser causado ao n&o se levar

em conta o valor das opgdes na determinagdo de tarifas ou precos baseados em
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custos ou, mais especificamente, na remuneracao do capital. Trabalhos mais recentes
como Holms (2000), Hausman e Myers (2002), Clark e Easaw (2003), Dobbs (2004),
Pindyck (2004) e Pyndick (2005), Evans e Guthrie (2006) vém procurando sofisticar os
modelos e adicionar diferentes elementos aos processos estocasticos que os
subsidiam. O presente trabalho tomara como base os trabalho de Pindyck (2004 e
2005) que introduzem o conceito do prémio da opg¢do como mark-up do custo de
capital (WACC) das operadoras e adicionalmente simulara a possibilidade de novos
paradigmas tecnologicos representados através de jumps (saltos discretos) negativos

na demanda de mercado.

2.3 Arcabouco Legal e Regulatério

Recentemente, o governo brasileiro estabeleceu para as telecomunicagbes uma
nova orientacao regulatéria fundamentada nos custos das operadoras. No que se
refere ao apregcamento do acesso as redes de servigcos de telefonia fixa comutada
(STFC), o Decreto 4.733/03 determinou a convergéncia do regime de tetos tarifarios,
entdo vigente, para um regime de precos baseado nos custos incrementais de longo
prazo (LRIC — Long Run Incremental Costs) das operadoras. Em suma, tanto a tarifa
de uso da rede local (TU-RL) quanto os elementos de rede fixa local, que venham a
constituir potencialmente parte de uma politica de desagregacdo de redes
(unbundling), terao os seus valores em futuro proximo calculados com base no LRIC.
A motivacdo para estas medidas, explicitada na exposi¢cdo de motivos do referido
Decreto, diz respeito a necessidade de se estimular a competicdo sem que haja

prejuizos aos investimentos no setor. A discussdo ampla e detalhada sobre o novo
- . ~ - 1
modelo brasileiro de interconexao (MBI) encontra-se no Apéndice C .

A despeito de consideragdes sobre alocagdao de custos, a remuneracdo de
capital, (e, portanto, o célculo do custo de capital) desempenha papel extremamente
relevante na apuragao do proprio LRIC da rede local, sobretudo por se tratar de um
setor extremamente intensivo em capital. Coube a Resolucdo 396/05 da Anatel
especificar a forma como sera calculado o LRIC e o conjunto de informagdes

necessarias para desempenhar tal tarefa.

' No Apéndice C serao discutidos em detalhes os aspectos pertinentes da Lei Geral de
Telecomunicacdes; detalhes do Regime Geral de Interconexdao (RGI); evolugédo histérica e
motivagdes para as recentes mudancas na telefonia fixa e movel; e caracteristicas e

deficiéncias do modelo anterior.
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O custo de capital (CC) é composto de dois elementos, o capital empregado
liquido e o custo médio ponderado do capital (WACC). O custo de capital (CC) — ou a
remuneragdo do capital — de um determinado produto ou servigo /i sera igual ao
capital empregado liquido médio (CELM) neste produto ou servigo i multiplicado pelo
WACC associado, de acordo com a relagao a seguir:

CC, =CELM , xWACC, (1)

Por definicdo, o capital empregado liquido médio equivale ao ativo total da
prestadora menos o0s passivos nao-onerosos, excluidos o0 caixa e outras
disponibilidades. O capital empregado liquido médio (CELM) exclui ainda a
depreciacdo e a amortizagdo. Grosso modo, corresponde ao capital investido no
negocio.

Conforme aponta a Resolugao existem dois pressupostos importantes por tras
da metodologia de construgdo do LRIC. O primeiro refere-se ao principio forward-
looking de otimizacgao, isto é, o LRIC sera baseado em critérios de contabilidade de
custos correntes que levam em conta a utilizacido de ativos e recursos de maneira
eficiente, tendo por base a rede real do grupo. O segundo pressuposto se refere ao
conceito de poder de mercado significativo (PMS), isto é, a capacidade determinar
pregos acima dos custos econdmicos e lucros acima dos que seriam obtidos em um
mercado competitivo. Ou seja, a caracteristica marcante do novo modelo regulatério é
que apenas as operadoras fixas PMS terdo as suas tarifas de uso (ou interconexao)
determinadas pela agéncia reguladora com base no LRIC.

Diversos outros aspectos relacionados ao calculo do WACC no setor de
telecomunicacdes sdo minuciosamente abordados por Braganca, Rocha e Camacho
(2006). O ponto central para este trabalho é que o WACC das operadoras STFC deve
refletir uma relacao justa entre risco e retorno de uma empresa eficiente e dominante
em sua area de negocio.

Quando é levado em conta que o setor de telefonia STFC é um setor que
envolve custos afundados significativos e irreversiveis, alta volatilidade da demanda e,
principalmente, esta fortemente sujeito ao impacto do advento de inovacbes e ao
sucesso de novas tecnologias, torna-se primordial para o perfeito equacionamento
entre risco e retorno a consideracdo no estabelecimento do custo do capital do valor

da opg¢do de acesso fornecida pela incumbente ao realizar investimentos.

2.4 Aspectos Tecnolégicos do Setor
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As formas de interconexado que conhecemos hoje, regulamentadas ou nao, estao
baseadas em trafegos entre redes, associados a prestagédo de algum tipo de servigo. A
adocao de novas tecnologias define as infra-estruturas utilizadas, bem como a gama
de servicos 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 negdcio de telefonia fixa.

Desta maneira, o entendimento preliminar dos possiveis desdobramentos
tecnoldgicos € primordial para a modelagem do prémio das opg¢des, sobretudo no que
se refere ao componente relacionado especificamente ao choque tecnoldgico.

A evolugao prevista para o cenario tecnoldgico pode ser desmembrada a partir
de trés tendéncias: i) o crescimento do trafego de dados, i) a evolugdo das
arquiteturas de rede e iii) a oferta de novos servicos, decorrentes das novas
tecnologias e choques tecnolégicos em potenciais. A evolugéo do cenario tecnolégico
prevé novas formas de interconexdo, bem como altera¢des nas regras sobre as quais

estdo baseadas as formas de interconex&o reguladas atualmente.

241 Crescimento do Trafego de Dados

O trafego de dados vem apresentando uma tendéncia de elevado crescimento,
enquanto a evolugao do trafego de voz segue uma diminuigcdo mais lenta.

Esse crescimento acelerado é impulsionado pela disseminacdo de acessos a
Internet e as redes privadas de dados no segmento corporativo. Outra tendéncia
verificavel é a substituicdo do trafego de voz pelo trafego de dados, com a adogao em
maior escala da telefonia IP (Internet Protocol). Espera-se também que novos servigos
de telecomunicagbes associem tanto o trafego de voz como o de dados, de forma a
promover sua convergéncia.

A evolugao do trafego de dados depende de uma série de fatores, quais sejam: a
tecnologia disponivel; a penetracdo das redes de acesso; e o desenvolvimento de
novos servigcos baseados em trafegos de dados.

Dentro do escopo do cenario tecnolégico, o desenvolvimento da telefonia IP, das
redes Next Generation Network (NGN) e das tecnologias de acesso em banda larga

sem fio (wireless) serao determinantes na evolucao do trafego de dados.

2.4.2 Evolugao das Arquiteturas de Rede
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As formas de interconexao e as respectivas regulamentag¢des baseiam-se em
interfaces entre arquiteturas de rede de acordo com o tipo de trafego (fixo-maovel, por
exemplo). No entanto, existe a expectativa de que tanto as caracteristicas do trafego
quanto a arquitetura de rede se modifiquem acentuadamente ao longo do tempo,
possibilitando a perda de eficacia da regulamentacao atual.

Cumpre ressaltar que muitas tecnologias que terao participagao significativa na
evolugdo das redes ja existem, ainda que nao representem até o momento uma
parcela significativa do trafego dos servigos de telecomunicagdes. As evolugdes mais
relevantes em arquiteturas de rede identificadas para o estudo da interconexao sao as
redes NGN, Wi-Fi, 3G e WIMAX. Constitui-se razoavel consenso o fato de que estas
novas tecnologias tomardo parte importante do mercado de telefonia fixa local.
Embora seja mais complexo precisar “quanto” e “quando”’, o estudo mais
pormenorizado de algumas destas tecnologias pode fornecer importantes pistas

acerca da magnitude dos parametros incorporados no modelo.

2.4.3 Novos Servigos - Choques Tecnolégicos

A evolugao das redes, juntamente com o aumento do trafego de dados, permite
a oferta de uma maior variedade de servicos de telecomunicacbes. A tendéncia
percebida é a convergéncia de trafegos de dados e voz em dire¢do ao oferecimento

de servigos multimidia.

As tecnologias consideradas mais relevantes para a determinagdo dos rumos
da telefonia fixa local tradicional sdo 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 constitui uma das principais ameacgas a receita do negécio de telefonia

fixa local a médio prazo.
A tecnologia Wi-Fi é baseada no uso de redes sem fio para transmissédo de

dados em alta velocidadez. O Wi-Fi permite o acesso wireless a uma rede de dados a
partir de um ponto fixo de conexao. Pelo fato de prover acesso a rede de dados em
altas velocidades, o Wi-Fi pode viabilizar uma maior oferta de servigcos de dados,

voltados para um publico especifico, caracterizado pela necessidade de mobilidade.

Uma versdo melhorada do Wi-Fi, o Wimax vem ganhando mais importancia no

2 Obedecem ao padrdo 802.11 da IEEE (Institute of Electric and Electronics Engineers).
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debate. Existem dois tipos de Wimax: o fixo e o mével. O Wimax fixo3, proporciona ao
usuario o acesso a Internet a partir de um notebook em qualquer ponto, por exemplo,

de um raio de até 50 quildmetros de uma antena ou ERB (Estacdo Radio-Base). Ja o

, 4 . . . .
Wimax mével , permite o acesso a Internet mesmo em movimento, em velocidades de
até 100 Km/h, uma vez que consegue comutar sinais entre antenas.

No tocante a tecnologia Wimax, os impactos de médio prazo no fluxo de

receitas do negécio de telefonia fixa local podem ser significativoss. Conforme estudo
de Frost e Sullivan (2006) que avalia os impactos da implementacdo do Wimax no

Brasil, a adogao desta tecnologia pode reduzir o trafego tradicional de pulsos locais

minutos a partir de em pelo menos 10% a 15% por ano.
( t rtir de 2007) I 10% a 15%

2.5 Opcgoes Reais e o Mark-Up sobre o WACC

Conforme mencionado anteriormente, o mark-up sobre o custo de capital de um
investimento em rede fixa é justificado, entre outros aspectos, pela presenca das
opgbes reais. Sabe-se que em presenca de incertezas, custos irreversiveis e
flexibilidades gerenciais, o investidor racional ira demandar um prémio acima do custo
afundado de forma a realizar o investimento. Esse prémio decorre do valor da opgéao
que por sua vez depende das caracteristicas inerentes ao investimento (grau de
incerteza de demanda, magnitude dos custos afundados, flexibilidades referentes ao
adiamento ou abandono, erosdo competitiva, etc).

No caso particular do sistema de telefonia fixa, de acordo com a atual regulagao,
a incumbente fixa local é obrigada a disponibilizar a sua infra-estrutura de redes ao

entrante. Desta forma, ao investir em um terminal de rede fixa, a operadora de STFC

3 padrao IEEE 802.16d.
4 Padréo IEEE 802.16e.

°A adogao de tecnologias Wimax (3,5 e 10,5 Ghz) em sua integralidade comegou a ser

definida pela Anatel em leildo conturbado realizado em 2006.

o preco de entrada para a adoc¢éo desta tecnologia ainda esta muito alto para padrdes
brasileiros (em torno de USD$ 500,00 por terminal de acesso), o que pode frear esta taxa de
decréscimo do trafego tradicional de pulsos locais. Adicionalmente, a inclusdo das incumbentes
de telefonia fixa na licitacdo do espectro de freqiiéncias relativas ao Wimax por determinacao
judicial (ainda nao transitada em julgado), pode simplesmente significar a substituicdo de
pulsos locais por comutagao e transporte de pacotes via redes locais e Wi-Fi das incumbentes,

significando manuteng¢éo ou ganho de receitas sem contrapartida de perda.
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esta de fato fornecendo uma opg¢ao de acesso de sua rede.

A despeito da discussao tedrica existente sobre como estimar o preco de
interconexdo (TU-RL), é fato que a nova orientacado regulatéria aponta para tarifas
calculadas a partir dos custos 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. Neste caso, é prudente considerar um acréscimo
(mark-up) sobre esses custos de forma a se corrigir pela op¢do de acesso a rede que
a operadora esta de fato fornecendo a entrante.

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

E necessario, por conseguinte, estimar o prémio dessa opgdo e, mais
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 infraestrutura de rede local que seriam obtidos em um
ambiente competitivo. Em sintese, para que haja estimulo a eficiéncia dindmica sem
prejuizo aos objetivos de estimulo de competigao.

A seguir apresentamos o modelo. Seja P* a TU-RL corrigida pela opcdo de
acesso f concedida pelo incumbente na realizagdo do investimento e P o pregco LRIC
sem corregado. A tarifa compensatéria que remunera adequadamente a operadora

pode ser representada pela equagéo abaixo:
P =P+f (2)
Assume-se critério simplificado semelhante ao adotado pelo Federal
Communication Commision (FCC), érgao regulador norte-americano, no qual o prego
anual de um determinado elemento de rede P consiste no custo k do investimento
desagregado através de pagamentos anualizados e constantes pela vida atil T do
investimento descontado do custo de capital p. Dessa forma, o pregco anual por

terminal em servigo, sem considerar ajustes de opgdes, pode ser representado pela

formula de anuidade constante abaixo.

P=['0'(1;'T0)Tjk (3)
(1+p) —1

Uma hipotese crucial para este trabalho é que o mesmo WACC valido para a
determinacao do prego de um elemento de rede da operadora STFC é valido para a
determinacao da tarifa de interconexdo ou TU-RL a partir do LRIC. Esta hipétese é

bastante razoavel haja vista que o WACC esta intimamente relacionado com os riscos
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e caracteristicas do setor sob analise, no caso, a telefonia fixa local.

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

pela operadora.

p(+p)" ), [ p+p)
((l+p*)T—ljk_((l+p)T—lj(k+f) @

Portanto, o problema se resume a determinar f, o prémio da op¢do de acesso
que equivale a oportunidade de investimento no terminal em servigo de rede fixa. Uma
vez que a remuneragao se da a partir da realizagdo do investimento, a opcao deve ser
calculada no momento de exercicio 6timo. A estimagdo da opcdo € apresentada na

secgao seguinte.

2.5.1 A Opcao de Investimento

Seja a opgao de investimento em um terminal de servi¢co de rede fixa de uma
operadora de STFC com PMS significativo. O custo do terminal k equivale ao preco de
exercicio da opgao. O terminal possui vida util de T anos e produz fluxos de caixa
anuais. O valor presente dos fluxos de caixa do terminal, ou seja, o valor do projeto no
momento atual, corresponde ao ativo subjacente da opgéo, sendo adquirido mediante
o0 pagamento do investimento k. Os fluxos de caixa gerados pelo terminal dependem
de n variaveis estocasticas. A assinatura basica, que representa grande proporgéo da
receita do terminal, nao apresenta grande volatilidade, conforme pode ser verificado
no Apéndice A e portanto foram consideradas apenas as seguintes variaveis que, em
ultima instancia, representam a demanda pelo servigo: i) pulsos faturados (x) por
terminal médio em servico e ii) trafego VC1 (y) por terminal.

Sejam x e y representadas pelas seguintes equagdes diferenciais estocasticas

com dz,.dz; = ¢@dt:

ax_ adt+o dz, (5)
X
d7y =a,di+0 dz, (6)

O valor presente V dos fluxos de caixa liquidos gerados pelo terminal pode ser

representado pela Eq.(7), onde ra aliquota de impostos e contribuigdo social:


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0312539/CB


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0312539/CB

Opcoes de Acesso e a Tarifa de Interconexao (TU-RL) 31

(rec.liq, —c.oper, — depr) (1 - z') + depr

t=1 (1+p)t

A receita liquida (de encargos e tributos) da rede fixa é dada pela Eq. (8), onde

(7)

a; representa a receita gerada pela assinatura basica, p; equivale a tarifa média por
pulso (x;) e p, a tarifa média de VC1 (y;). Uma vez que o fluxo de caixa é estimado em
termos reais para o periodo de T anos, o valor das respectivas tarifas p; e p, é

constante em termos reais.
recliq, =a, + p,.x, + p,.y, (8)
Assume-se que V segue um movimento geométrico browniano compensado
com jumps (Merton (1976)) apresentado na Eq.(9), onde r equivale a taxa livre de
risco, a a taxa esperada de retorno do projeto, 4 o pardmetro do processo de salfos
modelado como uma distribuigcdo de Poisson, ¢ a magnitude percentual do salto e dq a

distribuicdo de Poisson sendo dq.dz = 0.

d7V=(a—/1¢)dt+0'dZ+dq (9)

A razoabilidade do processo de V é tal que na maior parte do tempo o valor do
projeto flutua de forma continua de acordo com o processo de difusdo browniano
(segundo termo da Eq.(9)), existindo, no entanto, a probabilidade de variagbes
“‘anormais” e discretas (terceiro termo da Eq.(9)). Esse evento, modelado como uma
distribuicdo de Poisson, representa saltos discretos de magnitude ¢ que valorizam (¢ >
0) ou desvalorizam (¢ < 0) o projeto. Os salfos, usualmente de magnitude negativa,
sdo usuais no setor de telefonia fixa conforme explicado anteriormente e representam
choques tecnoldgicos que produzem impacto negativo no valor do projeto e, portanto,
sobre a viabilidade econbémica do investimento. Finalmente, devido a compensagao na
tendéncia, o termo de saltos nao modifica a taxa esperada de retorno do projeto.

Assume-se que o termo de saltos apresenta apenas risco nao sistematico, ou
seja, riscos especificos do setor e, portanto, diversificaveis, sendo um ativo de beta
zero com taxa de retorno esperada equivalente a uma aplicacdo de renda fixa.
Assume-se que existe uma carteira que replica os movimentos normais e continuos da
opc¢ao de forma a se excluir estratégias de arbitragem e, portanto, o retorno da carteira
nao depende das preferéncias ao risco do investidor. Pode-se, entdo, reescrever a
Eq.(9) substituindo a taxa de retorno esperada « pela taxa livre de risco r descontada

do custo de oportunidade 6 da opgao (equivalente a uma taxa de conveniéncia ou de
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dividendos):
d7V:(r—5—/1¢)dt+0'dz+dq (10)

O custo de oportunidade de uma opg¢ao equivale ao custo por se deter a opgéo
ao invés do projeto em si. Esse custo pode representar perdas por erosdo competitiva,
custos por manter a opcao “viva’ ou até mesmo os proprios fluxos de caixa gerados
pelo projeto ndo recebidos pelo detentor da opgao. Dixit e Pindyck (1994) demonstram
que o custo de oportunidade equivale a diferenga entre o custo de capital do projeto p
e a taxa de crescimento esperado do projeto «, de forma que §=p —a > 0.

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

%o-szfW(V)+(r—5—/1¢)VfV(V)—(r+/1)f(V)+/1f[(1+¢)V] =0 (11)

Sujeita as condigbes de contorno:

f(0)=0 (12)
fVH=v -k (13)
L 7H=1 (14)

A Eq.(12) é usual do processo continuo browniano. A Eq.(13) representa a
condicdo de contato 6timo (value-matching condition) onde a opgédo é exercida no
instante 6timo mediante o pagamento do preco de exercicio e a Eq.(14) a condi¢ao de
suavidade da primeira derivada (smooth pasting condition).

Por inspeg¢éao, a solugdo da Eq.(11) é dada por:

fOH=4v’ (15)
Onde p ¢ a raiz positiva da seguinte equagao nao linear:
%azﬂ(ﬂ—1)+(r—5—/1¢),6—(r+/1)+/1(1+¢)ﬂ=0 (16)
O momento étimo de exercicio V* é dado por:
y* =ik (17)
£—-1

E a constante A determinada a seguir:
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(18)

2.5.2 Estimativas

A Tabela 2.1 apresenta um fluxo de caixa tipico de anadlise de viabilidade
econdmica de um terminal médio em servico (TMS) de telefonia fixa considerando
dados reais estimados para o mercado de telefonia fixa brasileira.

As seguintes variaveis sdo os inputs basicos para estrutura do fluxo de caixa
livre (FCF — free cash flow): i) a assinatura basica; ii) a quantidade de pulsos locais
faturados divididos pelo niumero médio de terminais em servigo e iii) a quantidade
minutos VC-1 cursados de uma ligacéo oriunda do STFC e entrante na rede do SMP
dividido pelo numero médio de terminais em servigo. A primeira variavel, assinatura
basica, foi obtida a partir de uma média ponderada do valor das assinaturas das
classes residencial, ndo residencial e tronco. Através de dados contidos no Sistema de
Reajuste de Tarifas (SRT) da Anatel, averiguou-se uma proporg¢ao percentual de 55%
de terminais em servigo pertencentes a classe residencial, 35% pertencentes ao néo
residencial e 10% referentes a terminais da classe tronco. Desta forma, ponderando tal
percentual pelo valor médio da tarifa homologada pela Anatel 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$ 35,00/més.

Em relacdo a quantidade de pulsos mensais faturados para um terminal
representativo do Brasil, obtemos os valores agregados nacionais da quantidade de
pulsos faturados (excluindo os pulsos contidos na franquia mensal) para o periodo
janeiro de 2000 a julho de 2006. Lembrando que os valores obtidos se referem em
demasia ao Plano Basico de Servicos da STFC, contendo predominantemente

servigos incluidos neste plano, ndo sendo agregado a base os terminais sob a égide

de Planos Alternativos7. A média observada de pulsos faturados em 2005 foi de 114

" O Plano Basico de Servigos € uma cesta de servigos de telecomunicagdes regulada
pela Anatel e sujeita a todos os mecanismos regulatdrios estabelecidos nos regulamentos
especificos do STFC. Por outro lado, ha a existéncia de Planos Alternativos de Servigos, que
sao planos promocionais ou de discriminagcdo de pregos que sao submetidos a Anatel para

avaliagdo tarifaria, mas possuem estrutura tarifaria distinta do modelo de Plano Basico, por
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minutos/més por Terminal Médio em Servigo (TMS). A partir da coleta dos dados
fisicos relativos a quantidade de pulsos faturados, utilizamos o valor médio da tarifa
homologada pela Anatel para um pulso local, ponderado pelas regides do PGO. A

tarifa média observada em 2005 foi de R$ 0.11/pulsos.

Para o trafego VC-1, originado em planta STFC, partimos dos dados
agregados nacionais da quantidade de minutos STFC — SMP na mesma regiao
geografica faturados pelas incumbentes de telefonia fixa local. Os dados sdo anuais
para o periodo 2001 — 2006, e representam a quantidade de minutos médios de
ligacoes locais entre “fixo” e “movel”. O trafego de VC1 observado em 2005 foi de 419

minutos.

A tarifa VC-1 encontrada é uma média aritmética global de todas as tarifas
homologadas pela Anatel em todos os anos avaliados. 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 servigo mével pessoal
(SMP), além das operagdes integradas entre algumas empresas do STFC e outras do
SMP. Dessa forma, o valor registrado de R$ 0.47/minutos é a média de todas estas

tarifas praticadas.

No que tange a questdo dos custos operacionais, a proporgcdo direta
encontrada de 53% da receita liquida é extraida do somatério do elenco de contas
contido na Resolucdo n° 396/05, expedida pela Anatel em 2005. Tal resolugao
apresenta a desagregacao do plano de contas das concessionarias de STFC, tendo
sido denominado de documento de separacado e alocagido de rubricas contabeis. Os
primeiros dados ajustados a esta resolugdo se encontram nos arquivos da
Superintendéncia de Servicos Publicos da Anatel, e sédo referentes ao ano de 2005. A
principal inovacado de tal resolucdo é a segregacao das despesas e receitas das
concessionarias de STFC por servico prestado, dando uma exatiddo antes nao
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 atreladas ao servigo local de

um terminal médio em servico.

O CAPEX (Capital Expenditure) relatado neste trabalho também foi obtido dos

exemplo, a “Linha da Economia” oferecida pela Telefénica em Sao Paulo que visa a atingir um
publico de baixa renda, oferecendo servigos de telecomunicagdes com tarifas especificas para

esta classe de consumidores.
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dados contidos no novo documento de separacido e alocagao de rubricas contabeis
(resolugédo n° 396/05). Optou-se por uma média global de valores tendo em vista as
idiossincrasias de cada concessionaria de STFC em relacdo ao seu setor no PGO.
Dessa maneira, calculamos os elementos desagregados de rede, através das
demonstragdes financeiras contabeis, a partir dos investimentos especificos nos
elementos essenciais para a oferta de servicos locais. Obtém-se o valor de R$
1374,00 por terminal como um valor médio de investimento necessario para a oferta
de servigos locais, lembrando que ponderamos o fato de haver novos investimentos no
caso de centrais IP (Internet Protocol) aplicadas a telefonia local (caso haja
necessidade de investimentos em plantas com modalidade de pagamento pré-pago).
O valor presente dos fluxos de caixa sdo descontados ao WACC de uma operadora
tipica, estimado em 14% em termos reais, conforme detalhado em Braganca, Rocha e
Camacho (2006).

Tabela 2-1 Projecéo do Fluxo de Caixa

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
(x) 114 Pulsos Faturados Mensais/TMS

Tarifa média R$ 0.11/Pulso

Local F-M 193 189 185 182 178 175 171 168 164 161

(y) Trafego VC1/TMS (419 min/ano)

Tarifa VC1 R$ 0.47/min

- Custos (53% Rec Liq)" -399 -391 -383 -375 -368 -360 -353 -346 -339 -333
= EBITDA 353 346 340 333 326 320 313 307 301 295
Depreciagio” -137 -137 -137 -137 -137 -137 -137 -137 -137 -137
IR @ 34% (73) (71)  (69) (66) (64) (62) (60)  (58)  (56)  (54)
Depreciacao 137 137 137 137 137 137 137 137 137 137
=FCF 280 275 271 266 262 258 253 249 245 241
Valor Presente VP (FCF) @ 14% aa 1381
TIR 14.13%
CAPEX (k)" 1374

Fonte: Balancos Anuais das Operadoras de STFC de 2000 até 2005
" Todos os componentes da receita liquida decaem a uma taxa de 2% aa.

" Assinatura basica corresponde a 55% residencial, 35% néo residencial e 10% tronco.
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" Os custos operacionais sdo estimados em 53% da receita liquida.
v Considera-se depreciagéo linear de 10 anos sobre o Capex.

" O CAPEX equivale ao custo do TMS e, portanto, ao prego de exercicio da opgéo.

O Apéndice A apresenta a evolugdo mensal de pulsos registrados e faturados

por TMS desde 2000. A volatilidade estimada para a variavel (x) de pulsos faturados é

de 2.87% ao més o que equivale a 10% aa8. Dois cenarios foram estabelecidos para a
volatilidade da variavel de trafego VC1 (y): i) “Conservador’” de mesma volatilidade que
os pulsos faturados e ii) “Volatil’, com o dobro de volatilidade que os pulsos faturados.

Admite-se ainda que n&o ha correlagéo entre essas duas variaveis (¢=0).

Assumimos uma taxa de decaimento de 2% a.a em relagdo a ambas variaveis
de forma que a receita liquida de cada ano caia em 2%. A Figura 2.1 apresenta da
distribuicdo de probabilidade de pulsos e minutos de VC1 por TMS para o periodo de 1
e 10 anos a frente considerando o cenario “Conservador”. Como era de se esperar a
incerteza aumenta no decorrer do tempo, sendo o desvio padrdo de 11.4 (41.9) para o
primeiro ano e 31.3 (113.2) para o décimo ano para pulsos faturados e minutos de
VC1 respectivamente, caracteristica do processo estocastico especificado onde a

variancia da distribuicdo cresce com o tempo.

8 Considerando que a variancia da taxa de retorno cresce com o tempo.
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Figura 2.1 Distribuicdo de Probabilidade: Pulsos Faturados e VC1 por TMS
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Ja definido os pardmetros das equagdes estocasticas referentes a pulsos
faturados e minutos de VC1 por TMS, é necessario a simulagao conjunta de todo fluxo
de caixa apresentado na Tabela 1, de forma a estimar o pardmetro de volatilidade (o)
do retorno do projeto. A abordagem apresentada em Brandao, Dyer e Hahn (2005 a,
b) que modifica Copeland e Antikarov (2003), permite estimar esse parametro em

2.7% aa (“Conservador”) e 4.6% aa (“Volatil”), conforme discutido no Apéndice B.

Os parametros restantes foram taxa livre de risco (r) em termos reais de 10%
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aag, taxa de crescimento () de —2% a.a, custo de capital (p) de 14% e custo de

oportunidade (3) de 16% a.am. Em relacdo a choques tecnologicos, de acordo com o
discutido na secao 4, assume-se uma freqiéncia (1) de 0.2 (um choque tecnoldgico a
cada cinco anos) e dois cenarios de impacto: i) “Choque Fraco” gerando decréscimo
de 10% no valor do projeto, e ii) “Choque Forte” gerando decréscimo de 20% no valor
do projeto.

O prémio da opcao, bem como o mark-up em relacdo ao custo de capital,
podem ser estimados a partir das Eq. (15-18). A Figura 2.2 apresenta o valor da
opgao no momento de exercicio 6timo (V*) em relagao aos cenarios de volatilidade do
projeto, considerando um choque tecnoldgico forte. A opgdo converge suavemente
para o exercicio a medida que aumenta o valor esperado do projeto. Somente nesse
instante o projeto é viavel e implementado. Portanto, a regra classica de investimento
nao é satisfeita, uma vez que o investidor racional demanda um prémio adicional sobre
o custo afundado de R$1374 (k) de forma a se comprometer com o investimento. Esse
prémio adicional é tanto maior quando mais incertas forem a demanda, a magnitude e

a frequiéncia dos choques.

Figura 2.2 — Valor da Opcao e o Exercicio Otimo
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V* = 1422

V* = 1395

Prémio R$ /TMS

Valor Terminal Rede Fixa

— Volatil — Conservador

° A estimativa da taxa livre de risco em termos reais foi realizada a partir das taxas
referéncias de swap DI x IPCA da BMF (cupom de IPCA), chegando a uma média de
aproximadamente 10% ao ano.

90 custo de oportunidade conforme ja explicado é dado pela diferenga entre a taxa de

retorno esperada e os ganhos de capital, 6 = p - a.
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A Tabela 2.2 apresenta, para os dois cenarios, o custo de capital (WACC)
ajustado a partir das magnitudes de choques tecnoldgicos. Sem a possibilidade de
choques (primeira linha), e para o cenario “Conservador’, o investidor racional
somente compromete seus recursos a partir de um custo de capital ajustado de
14.15% ao invés do valor base de 14%, ou seja, um mark-up de 0.15% sobre o WACC
estipulado pela agéncia reguladora. Porém, o efeito de um choque tecnolégico
negativo aumenta gradativamente como era de se esperar esse mark-up.
Considerando o maior grau de incerteza, qual seja, cenario “Volatil” e um choque
tecnolégico forte, que reduz em 20% o valor do projeto, a opgdo de acesso eleva o

custo de capital estabelecido pelo regulador para 14.89 % aa.

Tabela 2-2 Custo de Capital Corrigido

Cenario Conservador

Choques Tecnolégicos WACC Ajustado (p*)
Sem Choques 14.15%
Choque Fraco 14.22%
Choque Forte 14.38%

Cenario Volatil

Choques Tecnolégicos WACC Ajustado (p*)
Sem Choques 14.44%
Choque Fraco 14.58%
Choque Forte 14.89%

As Figuras 2.3 e 2.4 apresentam a analise de sensibilidade em relacédo a
diversos parametros criticos para o aprecamento da opcdo de acesso como:
volatilidade do projeto, freqiiéncia dos choques tecnolégicos e magnitudes dos saltos.
Os resultados do custo de capital ajustado apresentam robustez significativa para os

diversos cenarios considerados.
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Figura 2.3 — Custo de Capital x Volatilidade (Choque Forte)
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Figura 2.4 — Custo de Capital x Magnitude dos Choques (1choque/5 anos)
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2.6 Conclusao

As politicas de estimulo a competicdo no setor de telefonia fixa (STFC) tém
como pilares basicos a interconexao e a desagregacao de redes. Conforme foi visto, a
nova orientagdo a custos na determinagdo das tarifas de interconexdo (TU-RL) e no
apregamento dos elementos de rede faz com que remuneragdo de capital
desempenhe papel fundamental.

A literatura de precos de acesso e opgbes reais mostra que ao simplesmente
estabelecer pregos iguais ao custo incremental de longo prazo (LRIC) em um
ambiente de incertezas e custos irreversiveis cria-se um desequilibrio na relacao risco
/ retorno da incumbente que pode causar sérios danos a trajetéria de investimentos
em infra-estrutura de rede e inovagao. Compromete-se, neste caso, um dos objetivos
de politicas de estimulo a competicédo: a geracao de eficiéncia dinamica.

A partir da metodologia de opgdes, ajustada de forma a refletir os saltos
tecnolégicos usuais do setor, o trabalho estimou o acréscimo (mark-up) sobre a
remuneracao de capital (WACC), de forma a considerar a opgao de acesso a rede
disponibilizada pelas operadoras de STFC aos entrantes quando da decisdo de
investimento em um terminal. Na estimacdo do mark-up foram utilizados dados
financeiros e operacionais disponibilizados nos balangos e relatérios financeiros das
firmas e a inferéncias quanto a séries observadas de demanda reais por pulso e
trafego por minuto.

As estimacbes apontam para robustez do mark-up em relacéo a alteragdes nos
trés pardmetros basicos do modelo, quais sejam: volatilidade do trafego (tanto fixo-fixo
quanto fixo-moével), freqiéncia e magnitude dos choques tecnolégicos. Os resultados
indicam uma faixa de mark-up entre 0,15% no cenério conservador sem choques
tecnolégicos e 0,89% no cenario volatil com choque forte.

Em termos de recomendacido de politica publica, o trabalho aponta para a
importancia efetiva das opgbes reais na implementacdo do LRIC e,
consequentemente, nas politicas de competicdo orientadas a custos do setor. Outro
aspecto a ser ressaltado € que quanto maior a volatilidade e a sujeicdo a saltos
tecnoldégicos do negdcio regulado, maior deve ser o valor da opgdo. No caso da
telefonia STFC, com base nas premissas adotadas, o mark-up para o WACC aplicado

a TU-RL foi estimado em um valor inferior a 1%.
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2.8 Apéndice A: A Demanda pelo Servigo de Telefonia Fixa

A Figura A1 ilustra a demanda pelo servigo local de telefonia fixa a partir da
evolugdo mensal dos pulsos registrados e faturados por terminal médio em servigo
(TMS). A diferenca entre as duas séries corresponde aos pulsos relacionados a
franquia embutida no valor da assinatura basica e observa-se que a volatilidade

provém da série de pulsos faturados por TMS.

Figura A1 — Pulsos por Terminal Médio em Servigo
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Fonte: Balangos Anuais das Operadoras de STFC de 2000 até 2005

Estimou-se o teste de raiz unitaria ADF (Augmented Dickey Fuller), descrito em
Enders (95) e desenvolvido a partir dos trabalhos de Dickey e Fuller (79 e 81), com o
intercepto e nao foi rejeitada a hipétese de que o processo de pulsos faturados seja

nao estacionario (tenha raiz unitaria) mesmo com 90% de significancia.
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2.9 Apéndice B: A Volatilidade dos Retornos do Projeto.

A abordagem apresentada em Brandao, Dyer e Hahn (2005 a, b) comentada
por Smith (2005) e que modifica Copeland e Antikarov (2003) consiste em simular
todas as variaveis estocasticas em questdo para um periodo a frente (t=1) e calcular a
distribuicdo de valor presente esperado dos fluxos de caixa (VP,) condicional as
simulacbes até este periodo. Os fluxos a contabilizar sdo os fluxos esperados para os
proximos 10 anos, condicionais a simulagao do primeiro ano.

A volatilidade do retorno do projeto (o) € dada pelo desvio padrdo da
distribuicdo z, definida pela Eq.(B1), onde VP, equivale ao valor presente esperado
dos fluxos de caixa no periodo zero:

Z=In (Ej (B1)
VR,

A Figura B1 apresenta a distribuicdo z, considerando os dois cenarios
analisados “Conservador” e “Volatil”, cujas volatilidades sao estimadas em 2.7% a.a. e

4.6% a.a respectivamente.

Figura B1 — Distribuicdo dos Retornos do Projeto
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2.10 Apéndice C: Modelo Brasileiro de Interconexao.

C.1 A Lei Geral de Telecomunicagoes (LGT)

A Lei Geral de Telecomunicacbes (Lei n° 9472/1997) é o marco regulatério de
todo setor, dispondo sobre diversas questbes acerca da estrutura legal da area de
telecomunicagdes, tendo partes relativas a interconexado de redes. Aborda topicos
gerais relativos a este assunto e atribui a Anatel a competéncia para desenvolver a

regulamentacao especifica em normas posteriores.

A LGT define interconexao como “a ligacao entre redes de telecomunicacoes
funcionalmente compativeis, de modo que os usuarios de servicos de uma das redes
possam comunicar-se com usuarios de servigcos de outra ou acessar servigos nela
disponiveis” (Artigo 146, paragrafo unico). Assim, a interconexdo deve permitir a
integracao entre redes distintas e o acesso a outros servigos suportados pelas redes
de telecomunicacdo. Em relagdo a interconexdo de redes, conforme definida pela

LGT, ha a disposigao sobre os seguintes aspectos:

= Especifica que nos contratos de concessao e nos termos de permissao
deverado constar as condigdes gerais para a interconexado, ou seja, as
diretrizes para o estabelecimento de interconexdes quando houver
solicitacao;

= Define a obrigatoriedade da interconexao entre as redes, tendo por base a
regulamentacao especifica de cada servigo elaborada pela Anatel;

= Estabelece a hipotese de intervencdo da Anatel na concessionaria;

= Resguarda o direito de propriedade sobre as redes, porém condicionado
pelo dever de cumprimento de sua fungao social, de modo a possibilitar a

satisfacdo do interesse coletivo.

C.2 Regulamento Geral de Interconexao (RGI)

No que se refere a interconexao, considerando todos os servigos de
telecomunicagbes, o marco regulatério fundamental € o Regulamento Geral de
Interconexdo, aprovado pela resolugdo n° 40 de 1998, e alterado pelo Novo
Regulamento Geral de Interconexao, aprovado pela resolugao n° 410 de 11/07/2005.
Dispbs sobre a classificacdo das interconexdes, a obrigagbes e deveres das partes

que se interconectam, diretrizes para elaboragao dos contratos, aspectos técnicos
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para efetivagdo da ligacao das redes e sobre o processo de solugédo de controvérsias

pela arbitragem da Anatel.
As interconexdes foram classificadas em cinco classes da seguinte maneira:

= Classe I: Interconexao entre duas operadoras do STFC;

= Classe ll: Interconexao entre uma operadora moével e uma do STFC;

= Classe lll: Interconexao entre prestadora de SMP ou STFC e outra que nao
STFC ou SMP (vg., Comunicagao Multimidia);

= Classe IV: Interconexao entre duas prestadoras méveis;

» Classe V: Interconexao entre duas prestadoras que ndao STFC ou SMP.

O objetivo das classificagcbes acima se baseia no escopo de buscar maior
organizagao nas relacdes entre prestadoras, em fungao do servigco prestado, além de

gerir melhor os processos de arbitragem.

O RGI estabelece também as diretrizes gerais dos contratos a serem
estabelecidos. Nesse sentido, destaca-se a disposicdo de que as condigdes para
interconexao de redes sdo objeto de livre negociagéo entre operadoras, de modo que
0s aspectos gerais para efetivagdo da interconexdo (localizagdo, aspectos
tecnoldgicos e especificagdes técnicas) deverdo ser acordadas entre as partes,
sempre tendo em vista a regulagdo geral (LGT e RGI) e especifica (regulamentos

especificos dos servigos envolvidos).

Outro ponto importante no RGI diz respeito a obrigatoriedade de interconexao
quando solicitada, independentemente da classe (I a V), sendo o direito de
propriedade sobre as redes condicionado pelo cumprimento da fungéo social (artigo
12). A obrigatoriedade de interconexao tem por objetivo a manutencido da estrutura
global do modelo de telecomunicagdes brasileiro, possibilitando a interligagédo de todos
0s usuarios, mesmo que em redes distintas. O RGI ressalta, no entanto, que o custo
de adaptacdo ou modificagdo da infra-estrutura, quando necessario, é de
responsabilidade da prestadora que se beneficiar da modificacdo implementada, de
forma a nao onerar compulsoriamente aquele que ndo vé preméncia no processo de

interconexao demandado.
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C.3 Evolucao histérica da telefonia fixa (STFC) sob a perspectiva da
interconexao

A evolugdo dos modelos de remuneracao por uso de rede na telefonia fixa
acompanham as alteragdes ocorridas na estrutura do mercado, que passou de uma
situacdo na qual havia um monopdlio estatal para um ambiente no qual empresas

privadas atuam em um mercado mais maduro.

Antes de 1996, vigorava no mercado de telecomunicagdes brasileiro o
monopolio estatal, heranga do regime militar. Na época, as diversas empresas estatais
proviam tanto os servicos de telefonia fixa como de telefonia mével, mercado que se
iniciara em 1993 e que ainda era incipiente. Dessa forma, ndo havia remuneragao por
uso de rede na terminacao de chamadas locais destinadas a rede modvel, visto que o

trafego era transitado na mesma prestadora.

A questdo da interconex&o surgia, entdo, quando havia necessidade de
completar chamadas de longa distancia. O modelo adotado para remunerar a rede na
terminacdo era o de revenue sharing. Uma parte da receita de longa distancia da
operadora era repartida, sendo que o percentual pago variava para cada prestadora

de destino, em funcao da eficiéncia operacional de cada uma.

Em 1995, quando ocorreu o fim do monopdlio estatal, decidiu-se também
reestruturar a regulagéo do setor para adequagao da entrada de empresas privadas.
Cada prestadora estadual foi cindida, de modo que passou a existir, em cada estado,
uma operadora que oferecia apenas o servico fixo e outra que ofertava apenas o

servico movel.

A principal modificagao introduzida em relacdo ao modelo de interconexao foi o
estabelecimento da tarifa de uso de rede local (TU-RL) e interurbana (TU-RIU) para
terminacdo de chamadas. Com a separagao fixo-mdével, o modelo de revenue sharing
tornou-se inadequado, dadas as diferentes naturezas de cada um desses servicos. Os
valores da TU-RLs e TU-RIUs passaram a ser controlados através de modelos de
price cap, com os valores iniciais baseados nos custos de rede correntes e no trafego
da época para cada uma das prestadoras. No entanto, foram previstas apenas
atualizagdes dos valores pelo indice de preco e pelo fator de produtividade definido
previamente, ndo sendo previstas revisdbes do modelo baseado em custos. Desta
forma, com a evolucdo das redes e crescimento do mercado, o valor das TUs se

desvinculou dos custos reais das redes (Mattos, 2001).

O modelo de privatizagdo adotado dividiu as prestadoras em 4 grupos: 3
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grupos prestando servico local e longa distdncia em uma area geografica restrita
(incumbentes locais) e um quarto grupo atuando como carrier nacional e internacional
de longa distancia. Para manter o equilibrio econémico-financeiro das prestadoras
com a separagao das chamadas de longa distancia, foi estabelecido, apds a venda da
participacdo da Uniao em 1998, a cobranca da PAT (Parcela Adicional de Transigcao)
sobre a TU-RL na terminagdo de chamadas interurbanas. Foi estabelecido que a PAT

seria cobrada entre 1998 e 2001, com valores decrescentes.

O valor da TU-RL passou a ser baseado no valor do ano anterior, com
correcao pela inflagdo (medida pelo IGP-DI/FGV) menos um percentual de aumento
de produtividade pré-definido. Os fatores de produtividade aumentariam a cada ano,
até o término dos contratos em 2005. Dessa forma, o valor da TU-RL decresceu em
termos reais, controlado por um modelo price cap. Para as prestadoras espelhos
(espécie de concorrentes criadas nas regides de atuagdo das incumbentes), foi
determinado que o valor da TU-RL ndo poderia superar o valor da TU-RL da

incumbente da area na qual atua.

Os contratos de concessao na telefonia fixa, que dispunham sobre o valor a ser
pago por uso de rede, tinham término previsto para 2005. Em 2003 foram negociadas
as prorrogacgdes, com previsdo de duracdo de 20 anos (2006-2025), estabelecendo
novos critérios para a TU-RL, conforme determinou o Decreto n°4733/2003. Os novos
contratos de concessao foram assinados e passaram a determinar a utilizagdo de um
modelo baseado em custos de longo prazo, a partir de 2008, sendo a definicdo deste

modelo e sua implementacéo ainda em fase de estudos por parte da Anatel.

Para suavizar as diferencas entre os critérios vigentes até 2005 para o calculo
das TUs e as alteragdes determinadas pelo decreto e presentes no novo contrato de
concessao, com base no modelo de custos de longo prazo, foi desenhado um modelo
de transigdo, a ser aplicado em 2006 e 2007. Nesse periodo a TU-RL deve ser
vinculada ao prego de publico (modelo retail based), em um percentual decrescente
(50% do prego de publico em 2006 e 40% em 2007). O objetivo desse periodo de
transicao seria evitar uma queda brusca no valor da TU-RL, de modo a ndo causar

desequilibrio econdmico-financeiro aos contratos com as operadoras.

O marco regulatério para a definicdo do Modelo Brasileiro de Interconexao para
a telefonia fixa foi desfechado pelo Regulamento de uso de redes do STFC (Norma
n°25, de 14/11/1996), que previa sobre os conceitos de TU-RL e TU-RIU e seus
valores tarifarios, bem como sobre a parcela PAT. E mister frisarmos que estad em

publicagdo um novo regulamento para a remuneragdo do uso de redes do STFC
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(Consulta Publica n°® 544), e que vem corroborar a fase de transicao (modelo de retail
based) até 2007 e abre precedentes legais para o novo modelo de custos a ser

implantado pela Anatel em 2008.

C.4 Evolugdo histérica da telefonia moével (SMP) sob a perspectiva da
interconexao

As operacdes da telefonia movel iniciaram-se no Brasil em 1993, ainda durante
a fase de monopodlio estatal do mercado de telecomunicagdes. Nesse periodo nao
havia separacao dos servicos fixos e moveis, sendo a mesma empresa quem prestava
ambos em cada um dos Estados. Assim, ndo havia especificagao para a remuneragao
por uso de rede mével, dado que a maior parte das ligagdes permanecia dentro da

rede da prestadora.

Em 1996 o modelo foi alterado tendo em vista o processo de privatizagdo do
setor de telecomunicagbes e venda de licengcas da Banda B da telefonia celular. Para
isso, promoveu-se a separagao estrutural dos servigos, criando, em cada Estado, uma
empresa dedicada unicamente a prestagdo do servico movel e outra para prestagéo
dos servigos fixos. Consequientemente, passou a ser necessaria a definicdo de uma

tarifa de uso de rede moével, entdo denominada TU-M (Tarifa de Uso da rede Modvel).

O primeiro modelo adotado para a determinacao do valor da TU-M, tanto para
a banda A (empresa privatizada) como para a banda B (nova licenga), foi o de price
cap. Para a banda A o valor fixado pelo Ministério das Comunicagbes previa corregoes
por um indice inflacionario (IGP-DI/FGV). Para a banda B o valor da TU-M deveria ser
incluso na oferta de compra, durante o leildo, por cada um dos grupos que ofereceram
lance. A licitacdo do leildao da banda B introduziu como regra que a tarifa de publico
VC-1 (Valor de Chamada 1 — chamadas dentro de uma mesma area geografica entre
operadoras moveis e fixas) ndo poderia ser menor do que a TU-M proposta mais a TU-

RL da prestadora do STFC local, conforme artigo do edital 001/96:

6.9.1.2.2 O valor de VC-1 nado podera ser inferior a soma da TU-M da
Proponente e da maior tarifa de uso de rede local das concessionarias do

Servigo Telefénico Publico da Area de concessédo objeto da proposta.

Dessa forma, o valor da TU-M foi vinculado a VC-1. Como o valor da tarifa de
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publico era um critério de classificacdo do comprador no leildo, o valor da
interconexao, ainda que de forma indireta, também foi relevante para determinar o

ganhador do leildao da banda B.

Apods o leildao de privatizagao e venda das licengas da banda B, em 1998, a TU-
M passou a ser reajustada pelo IGP-DI/FGV, sem considerar nenhum fator de
produtividade. Assim, manteve-se ao longo do tempo o valor real da TU-M, seguindo o

modelo price cap.

Em 2001 foram leiloadas as bandas D e E da telefonia celular. Esses novos
players, no entanto, iniciaram suas operagdes em um regime distinto daquele valido
para as bandas A e B; passaram a prestar o Servico Mével Pessoal (SMP), em
substituicdo ao Servico Mdével Celular (SMC). Também foi aberta a possibilidade das
antigas prestadoras SMC migrarem para o novo modelo, se assim desejassem e
cumprissem uma série de quesitos. Além de diferencas no que se refere a introdugao
do Cddigo de Selecdo de Prestadora (CSP) e obrigagdes legais, 0 modelo de definicdo
da tarifa de interconexdo também foi alterado. Para as novas prestadoras o modelo
passou a ser o de livre pactuacao das tarifas de interconexao entre elas, em oposi¢ao
ao modelo anterior de price cap, no qual a Anatel determinava os valores a serem
cobrados, além do que a TU-M passou a ser denominada VU-M (Valor de Uso da
Rede Mével). A atuagao da agéncia nao foi afastada, cabia a ela homologar os valores

e arbitrar eventuais conflitos entre prestadoras caso elas nao finalizassem um acordo.

Na pratica, o modelo de livre pactuacdo nao foi bem sucedido, sendo a maior
parte das tarifas VU-M definidas pela propria agéncia. Ja para as prestadoras das
bandas A e B que decidiram migrar para o SMP, deu-se a elas a opgao entre o novo
modelo — de livre pactuagdo — ou manter-se no modelo de reajustes atrelados ao
indice de prego. A maior parte das prestadoras das bandas A e B permaneceram no
modelo anterior (SMC), no entanto, algumas prestadoras cujas TU-Ms estavam abaixo
da média nacional solicitaram arbitragem da Anatel, de modo a majorar o valor de
suas tarifas de interconexdo. Isso porque algumas prestadoras da banda B, como a
ATL no Rio de Janeiro, colocaram na proposta de leildo valores inferiores ao da média
nacional, dada a limitacdo causada pela inequagdo VC-1gyc > VU-M + TU-RL (Value
Partners, 2003).

Além da ja estabelecida inequagdo acima, definiu-se que ‘o VU-M de
prestadora de SMP nao pode inviabilizar a adogao do valor atualizado de VC-1 fixado
nos Contratos de Concessao da prestadora de STFC”, ou seja, havia uma inequagao a

ser respeitada: VC-1strc > VU-M + TU-RL. Ainda que abordasse de forma diferente da


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0312539/CB


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0312539/CB

Opcoes de Acesso e a Tarifa de Interconexao (TU-RL) 55

regulagao incial da telefonia mével, o novo modelo para SMPs, ao menos ao que se

refere a interconexao, ndo alterou a dindmica de mercado (Value Partners, 2006).

Com a evolugdo de mercado a legislagdo definiu que, a partir de junho de

2005, o modelo adotado entre todas as prestadoras moveis seria o de Bill & Keep

assimetria de trafego na relacao o para o acerto de tarifagdo via - 11),
( tria de traf I 45/55% rto de tarif VU-M

sendo a VU-M aplicada apenas a terminagao de chamadas oriundas da rede fixa.

Em 2004 a Anatel, por meio do processo de Consulta Publica, apresentou ao
mercado sua proposta para modificar a metodologia de calculo do valor de
remuneracao de redes para a telefonia mével. Neste momento, a Anatel indicou que,
para o médio/longo prazo, permaneceria a livre pactuagao do VU-M, com solugdes de
conflitos por meio de modelos de custos FAC (Fully Allocated Costs) com base de
custos HCA (Historical Cost Accounting). Esta indicagdo se confirmou com a
publicacido do regulamento de Remuneracao pelo Uso de Redes de Prestadoras SMP
(Resolugao n° 438) em julho de 2006.

C.5. Distor¢6es do Modelo Brasileiro de Interconexdo aplicadas a TU-RL

O valor homologado para as TU-RLs se baseava em um modelo de price cap
reajustado pelo indice de precgos e pelo fator de produtividade. Esse valor, descolado

dos custos, tem levado a diversas distorgdes, entre elas:

» Price squeeze, pois o valor da TU-RL é superior ao valor da tarifa de publico;
» Dificuldade de entrada de novos players no mercado corporativo;
= Exploracdo de agregadores de trafego.

A interconexao ¢ tarifada de 6 em 6 segundos, iniciando em 30 segundos, para
chamadas completadas com mais de 3 segundos de duragdo. No horario normal, o

servico de publico é tarifado por multimedi¢cao de pulsos, com o 1° pulso ao completar

1 Segundo a regulamentagéo do SMP, a VU-M devida no relacionamento mével-movel é
a referente ao trafego interconectado que supere 55% do trafego total (regra 45%-55%). Essa
regulamentacao substituiu a regulamentagdo anterior, do SMC, onde qualquer assimetria
deveria ser saldada financeiramente pelo pagamento da TU-M correspondente. Assim, um
trafego hipotético de 57-43% deveria implicar no pagamento por 14% (a diferenca de fluxo
entre as prestadoras) dos minutos trocados segundo o modelo do SMC e apenas 2% (diferenca

de fluxo entre o maior trafego e 55%) segundo o novo modelo SMP.
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a chamada, o 2° pulso em algum momento aleatério em até 4 minutos, e a partir do 3°
pulso em diante, cobranca a cada 4 minutos subseqlentes por pulsos. No horario
reduzido (por exemplo, 00:30 hrs) o servico de publico local é tarifado em apenas 1
pulso (Spectrum, 2005). Esta diferenca na tarifagdo, associada aos valores das tarifas,
ocasiona rentabilidade negativa em determinadas chamadas entre operadoras fixas
locais. Isso ocorre porque o valor recebido de publico nao é suficiente para cobrir as

despesas de remuneracgao da interconexao devida a entidade credora pelo trafego.

A Figura C1 ilustra o valor pago e recebido quando ocorre a interconexao de

duas redes locais, nos horarios normal e reduzido:

Figura C1 — Valor pago e recebido na interconexao

Valor recebido versus valor pago em chamadas locais
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Fonte: Value Partners, 2003.

No horario normal, o valor-teto homologado para a TU-RL é maior que o valor-
teto homologado para o pulso local. De acordo com a duragdo da chamada, o valor

pago em interconexdo pode superar o valor recebido no varejo em até 130%. Como a
duracdo média do pulso, segundo a Spectrum Latino-americana Consultoria (2005)12

€ de aproximadamente 2,5 minutos, o valor pago e o valor recebido na média ficam

12 Spectrum Consult. Relatérios de consultoria relativos a conversao pulso-minuto
brasileira. Brasil, 2005.
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muito proximos.

No horario reduzido o valor recebido corresponde a 1 pulso e o valor pago em
interconexdo varia com a duracdo da chamada. Além disso, no horario reduzido a
duracdo média da ligagdo pode ser muito maior devido ao uso da internet discada (a
duragdo média das ligacbes para provedores de internet no horario reduzido varia
entre 20 e 40 minutos). Esta incoeréncia entre valores de publico e de interconexao
dificulta a entrada de novas operadoras no mercado corporativo e permite a elas a
exploracao de agregadores de trafego.

Naturalmente, os novos players, ao iniciar as suas operagdes, tendem a focar
nos clientes de maior intensidade de uso, normalmente os clientes corporativos. Como
estes geralmente possuem caracteristicas de trafego predominantemente sainte
(originam mais ligagbes do que recebem), o novo entrante é prejudicado no balango
de pagamentos de interconexdo (mas ganha a tarifa de publico). Além de terem que
oferecer um servico que represente um melhor custo-beneficio para os clientes
corporativos, os novos entrantes tém um custo de interconexao muito préximo do
preco de publico (price squeeze) (Value Partners, 2006).

Como a rentabilidade da nova entrante, mesmo no mercado corporativo, fica
prejudicada pelos custos com a interconexao, reduz-se a possibilidade da mesma
poder atuar mais fortemente na competicdo também pelo usuario residencial. Desta
forma, as novas prestadoras tém se desenvolvido através da criagcdo de modelos de
negocios baseados no trafego entrante (recebimento de ligacdes), pois esse modelo
de negdcios é mais lucrativo. No entanto, esse modelo subverte a fungao original da
tarifa de interconexao.

Diferentemente do modelo idealizado pela Anatel, onde os novos entrantes iriam
posicionar-se como uma alternativa a incumbente na telefonia fixa local, os entrantes
focaram sua atuacgdo na formagao de parcerias com ISPs (Internet Service Providers —
Provedores de acesso a internet) e outras formas de agregadores de trafego (call
centers receptivos, portais de voz, etc). As incumbentes, visando manter o trafego
intenet em suas redes também langaram provedores gratuitos: o iTelefonica da
Telefénica, o Click21 da Embratel, o iBest da Brasil Telecom, etc. Desta forma, a
correta remuneracao pelo uso de rede esta sendo distorcida.

A modificacdo da metodologia de precificacdo da TU-RL prevista para 2006
(retail based) e a tarifagdo do servico de publico por minuto n&do reduziram os
problemas associados ao valor elevado da TU. Isto se deve ao fato da tarifa de
interconexao idealmente refletir a causalidade dos custos e que sua estrutura tarifaria

seja alinhada a da tarifa de publico. Neste caso, a implementagdao do modelo de
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custos (j@ em estudos pela Anatel) e a adogdo de mecanismos eficientes de
remuneracao dos investimentos em redes de interconexdo, conforme propde este
trabalho, torna-se um ponto crucial e necessario para o desenvolvimento do modelo

brasileiro de telecomunicacdes e seus novos desafios futuros.
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