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SINOPSE

Estabelecer uma meta adequada para o retorno sobre o capital das operadoras é o
assunto central no que diz respeito 4 nova orientagdo a custos adotada pela Agéncia
Nacional de Telecomunica¢oes (Anatel). Nesse contexto, especial atengao deve ser
dada 4 estimagio do custo médio ponderado do capital [Weighted Average Cost of
Capital (WACC)]. Estimativas excessivamente baixas podem prejudicar as decisoes
futuras de investimento em inovacio e infra-estrutura e estimativas muito altas
contrariam o objetivo governamental inicial de reduzir tarifas e fomentar a
competi¢io. De fato, ambas as inconsisténcias implicam a redugio do bem-estar
social.

Diante disso, o artigo propde principios metodolégicos, baseados em conceitos
tedricos amplamente aceitos na economia de regulagio e teoria de finangas, assim
como nas melhores prdticas internacionais, para a tarefa de estimar um WACC para o
setor de telecomunicagdes, levando-se também em conta as especificidades
regulatdrias e setoriais brasileiras.

ABSTRACT

An adequate rate of return on capital yielded by the regulated firms is a central issue
related to the new cost-based approach adopted by the Brazilian Telecommunication
Regulatory Agency (Anatel). In this context, careful attention must be given to the
Weighted Average Cost of Capital (WACC) estimation. Downside bias can harm
innovation and infrastructure future investment decisions and upside bias contradicts
the government main directive to reduce tariffs and foster competition, in fact, both
mistakes reduces social welfare.

In this respect, the article intends to offer methodological insights, based on
well-accepted theoretical achievements and best practices abroad, for the task of
estimate a telecom WACC taking account of specific regulatory and sectorial
Brazilian characteristics.






1 INTRODUCAO

Recentemente, o governo brasileiro estabeleceu uma nova orientagao regulatéria para
as telecomunicagoes, fundamentada nos custos das operadoras, como uma das
principais diretrizes para o setor. Conforme estipulado, a implementagao desse novo
modelo se daria a partir do cdlculo dos custos incrementais de longo prazo [Long Run
Incremental Cost (LRIC)]. O objetivo deste trabalho consiste em estimar o custo
médio ponderado de capital [Weighted Average Cost of Capital (WACC)], etapa

necessdria a apuracao do LRIC, avaliando as suas especificidades metodoldgicas.
¢ g

Tendo como perspectiva o fim dos contratos de concessio em 2005 e a
possibilidade de perpetrar mudangas nas regras dos novos contratos, o governo
federal, através do Decreto 4.733, de 2003, manifestou a determinacio de modificar
a regulacio existente e orientar a nova regulagio tariféria aos custos incorridos pelas
operadoras.

Esse processo pode ser caracterizado por duas fases. A primeira corresponde a
um perfodo de transi¢ao que vigorard enquanto o periodo de formata¢ao do modelo
de apuragio dos custos nio estiver concluido. A segunda partird do modelo de
apuracdo de custos efetivamente implementado e estipulard, com base nele, as tarifas
do setor.”

A fase transitéria corresponderd, de acordo com o cronograma inicialmente
estipulado pela Agéncia Nacional de Telecomunicagdes (Anatel), ao periodo
compreendido entre os anos de 2006 e 2007. Nessa fase, entrardo em vigor um
regime no qual as tarifas de interconexdo das operadoras serdo proporcionais as tarifas
de publico (retail based) e uma metodologia simplificada para o cdlculo do fator X,
baseada na produtividade total dos fatores,” referente ao teto tarifirio das tarifas de

publico.

O cerne deste trabalho se relaciona a fase seguinte, a partir de 2008, que trata da
adogio efetiva da orientagdo aos custos. Nessa etapa ocorrerd, de acordo com as
diretrizes do Decreto 4.733/03, o seguinte:

. . . _ 4
e A definigdo das tarifas de interconexdo e dos pregos dos elementos de rede” por
meio da ado¢ao de modelos de LRIC para as empresas com poder de mercado

significativo (PMS) g

1. Os atuais contratos de concessdo ja previam em sua cldusula 3.1 que valeriam somente até 31 de dezembro de 2005
e que, ao final, a concessiondria teria o direito de prorrogar a concesséo por 20 anos. A cldusula 3.2 estabelece que a
concessao serd prorrogada simplesmente a pedido da concessiondria, desde que tenham sido atendidas as condicbes
constantes no contrato antigo. No entanto, a clausula 3.2 também estabelece que o novo contrato pode incluir novos
condicionamentos e novas metas de universalizacdo. Esse é o caminho pelo qual o governo pode promover a alteracdo
nas regras tarifarias sem desobedecer ao marco regulatério.

2. Para maiores detalhes acerca do novo modelo regulatério para interconexao ver Mattos (2004) e Braganga (2005).
3. Objeto da recente consulta publica 627 da Anatel, de julho de 2005.

4. Estes serdo compulsoriamente disponibilizados pela detentora da rede aos demais participantes do mercado a partir
da politica de desagregacdo da rede (unbundling) que também faz parte das diretivas do Decreto 4.733/03.

5. Na pratica, conforme determinou posteriormente a Resolucdo 396/05 da Anatel, as operadoras méveis PMS ficam
inicialmente isentas da apuracdo do LRIC (Anexos 2 e 3) sendo somente obrigadas a apurar o HCA-FAC (custos
histéricos totalmente alocados). Entretanto, a mesma Resolucdo abre espaco para a determinacao posterior do LRIC por
meio de regulamentacdo especifica (art 2° §2°).
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e A defini¢ao do fator de produtividade (fator X) para a tarifa de pdblico com
base em um sistema de otimiza¢ao de custos, provavelmente LRIC.

Além desta introdugio, a Sec¢io 2 do trabalho consiste em uma breve andlise da
relagio do cdlculo do WACC com o novo modelo regulatério. Serdo abordados os
conceitos de LRIC e operadora com PMS. Por fim, a se¢io tratard da relagio do
WACC com o capital investido e, em dltima instincia, com a nova orientagao a
custos.

A Secio 3 tratard de procedimentos-chave que antecedem as discussoes
metodoldgicas referentes a0 WACC. Questoes relacionadas a diferenciagio do
WACC entre negdcios distintos dentro do ramo de telecomunicagbes serao
devidamente discutidas. Ao final, espera-se chegar a um posicionamento sobre se vale
a pena calcular custos ponderados do capital distintos para operadoras fixas e méveis,
nucleo da rede e acesso fixo, banda larga e banda estreita.

A Secio 4 refere-se aos principios tedricos e prdticos contidos no cdlculo do
custo médio ponderado de capital e aos assuntos metodolégicos pertinentes a
estimagio do custo do capital préprio, do custo de capital de terceiros, da
alavancagem e da taxa de impostos efetiva.

A Segdo 5 concluird o trabalho ao apresentar os resultados das estimativas, postos
em perspectiva com o custo médio ponderado de capital de outros setores regulados
brasileiros e com algumas referéncias internacionais.

2 ASPECTOS METODOLOGICOS

Em termos gerais, o custo médio ponderado de capital é um assunto bastante
consolidado e discutido em reconhecidos manuais internacionais pertencentes 2
literatura de finangas corporativas como os de Damodaran (2002) e Brealey e Myers
(2003), ou ainda Pévoa (2004) que aborda algumas das peculiaridades do caso
brasileiro.

N

Entretanto, no que diz respeito a estimativa do WACC, o problema estd
realmente nos detalhes. Fatores aparentemente simples como a definigao da taxa livre
de risco e as determinagoes da periodicidade e intervalos de série sao ainda objeto de
discussdo. O presente trabalho procurou se guiar a partir de relevantes estudos

aplicados recentes como os de Lally (20022), AMI (2003) e NECG (2003).

A aplicagio do WACC em paises emergentes e as particularidades inerentes ao
setor de telecomunicagbes correspondem a assuntos ainda mais cinzentos e menos
consensuais. O trabalho orientou-se a partir da perspectiva das melhores priticas
regulatdrias e dos critérios consagrados pelos investidores no mercado financeiro. Esse
ponto ¢ fundamental j& que dentre os objetivos do formulador de politicas publicas
consta a atra¢ao de novos investimentos. Em rela¢io a determinagao do custo médio
ponderado de capital em paises emergentes destacam-se os trabalhos de Pereiro
(2001) e Damodaran (2003). J4 no tocante as particularidades do WACC aplicado
tanto ao setor de telecomunicagbes quanto as suas especificidades regulatérias,
merecem destaque Nera (2000), AMI (2003), Estache, Guasch e Truyjillo (2003),
Gentzoglanis (2004), Pindyck (2004) e OFCOM (2005).
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Cada um desses temas serd aprofundado nas segdes que se seguirdo. Entretanto,
para melhor contextualizar o WACC dentro do novo pano de fundo regulatério do
setor, dois conceitos tratados em consultas publicas da Anatel e também em trabalhos
como OCDE (2004), Mattos (2004), Braganga (2005) e Camacho, Braganca e

Rocha (2005) merecem destaque e necessitam ser antecipadamente definidos.

O primeiro se relaciona ao LRIC. Custos incrementais de longo prazo sao os
custos adicionais demandados no fornecimento de um determinado produto em
relagdo aos custos incorridos pela empresa para o fornecimento dos demais produtos
em um horizonte de tempo no qual todos os custos sao varidveis, inclusive aqueles
referentes a ativos fixos. De maneira mais simples, em relagio ao custo total da
empresa, o custo incremental de determinado produto é numericamente igual 2
economia de custos que seria obtida caso um determinado produto deixasse de ser
fornecido.” A determinagio do custo médio ponderado de capital é parte integrante
da metodologia LRIC.

Um importante pressuposto por trds da metodologia de constru¢gio do LRIC
corresponde ao principio forward-looking de otimizagao, isto é, o LRIC serd baseado
em critérios de contabilidade de custos correntes que levam em conta a utiliza¢ao de
ativos e recursos de maneira eficiente, tendo por base a rede real do grupo.

Outro conceito crucial se refere ao conceito de PMS. A firma detentora de poder
de mercado ¢ a firma capaz de determinar pregos de forma discriciondria em um dado
mercado. De maneira mais simples, é a firma capaz de determinar pregos acima dos
custos econdmicos e lucros acima dos que seriam obtidos em um mercado
competitivo. No limite, um caso cldssico de operadora com PMS seriam as firmas
monopolistas.

A caracteristica marcante do novo modelo regulatério é que apenas as operadoras
PMS terio as suas tarifas de interconexdo determinadas pela agéncia reguladora com
base em seus custos. As operadoras fixas com base no LRIC e as operadoras mdéveis
inicialmente com base nos custos histéricos. E provével que no futuro, seguindo a
tendéncia de desregulamentagio dos setores competitivos da inddstria de
telecomunicagdes, também as tarifas de publico passem a ter regras diferenciadas
entre as empresas com e sem PMS.

O resultado ¢ que a correta estimagio do custo médio ponderado de capital deve
ter como referéncia uma empresa de telecomunicacoes eficiente, dominante em sua
drea de negécio.

Vale a pena, por fim, ilustrar a relagio do WACC com o custo de capital
utilizando as regras de cdlculo das tarifas de interconexio que valerdo a partir de
2008.” Nesse caso, o custo de capital (CC) — ou a remuneragio do capital — de um
determinado produto 7 serd igual ao capital empregado liquido médio (CELM) neste
produto 7 multiplicado pelo WACC associado, de acordo com a relagao a seguir:

CC, = CELM,xWACC,

6. Os detalhes operacionais do calculo efetivo do LRIC fogem do escopo deste trabalho e constam no Anexo IIl da
Resolucdo 396/05.

7. Resolucdo 396/05.

ipea texto para discussao | 1160 | fev 2006 3



Por defini¢ao, o capital empregado liquido equivale ao ativo total da prestadora
menos os passivos nao-onerosos, excluidos o caixa e outras disponibilidades. O capital
empregado liquido (CEL) exclui ainda a depreciagio e a amortizagdo. Grosso modo,
corresponde ao capital investido no negécio.

O objetivo deste trabalho se limita exclusivamente a estimar o termo do custo de
capital referente a0 WACC, que corresponde ao custo médio ponderado de capital ou
a taxa de remunerac¢io do capital investido em um determinado negdcio.

3 PROCEDIMENTOS-CHAVE

Antes de tratar dos pormenores metodolégicos é fundamental definir os servigos que
merecem uma estimativa separada de WACC. Essa etapa é crucial em um setor
caracterizado por permanentes inovagdes tecnoldgicas e disponibilizagao de novos
Servigos.

De acordo com a Resolugao 396/05, os servigos de telecomunica¢bes podem ser
classificados em cinco dreas de negdécio com diversas linhas de produtos, como

detalhado na Tabela 1.

TABELA 1
DIVISAO DO GRUPO EM AREAS DE NEGOCIOS E LINHAS DE PRODUTO

Areas de negécio Linhas de produtos

1 Negocio de varejo de telefonia fixa Acesso residencial
Acesso tronco
Acesso ndo-residencial
Chamadas locais para telefones fixos
Chamadas locais para telefones moveis
TUP - telefonia de uso publico
TAP - terminal de acesso publico
Chamadas LDN
Chamadas LDI

Outras linhas de produtos

2 Negdcio de varejo de transmissao de dados

3 Negdcio de rede fixa EILD
Desagregacao de rede de acesso local
Interconexdo

Outras

4 Negdcio de telefonia movel Produtos ofertados ao usuario final
Interconexao

Outras receitas de prestadoras

5 Outros negdcios de telecomunicagdes
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Em tese, cada um desses negdcios mereceria uma estimativa de WACC
especifica. A teoria de finangas corporativa padrio prescreve que o custo médio
ponderado de capital deve, em principio, ser estimado para cada projeto individual de
investimento, na medida em que a estrutura de capital e a incerteza especifica do
projeto podem desviar da companhia agregada.

Entretanto, este nao é um enfoque pragmdtico. Na prdtica, dois aspectos devem
ser levados em conta. O primeiro é que a estimativa indireta do WACC através da
apuragao da contribui¢ao do risco de cada uma dessas dreas de negdcio para o risco
total da operadora ¢é essencialmente complexa e de controvertida aplicagio
quantitativa. O segundo é que muitos desses servicos no possuem informagoes com a
qualidade necessdria para a aplicagdo direta do WACC com razodvel grau de precisio.

Estimativas indiretas do WACC de negdcios pertencentes a operadora por meio
das informagoes extraidas a partir do risco da prépria operadora agregada tém
contrapartida na linearidade do CAPM. A idéia essencial é que o beta (risco nio-
sistemdtico) de uma determinada empresa pode ser entendido como uma combinagao
linear dos betas de cada um dos negécios englobados por essa empresa, ponderados
pela participagio que eles tenham no valor da empresa como um todo.” Além disso, é
preciso ter uma estimativa confidvel da estrutura de capital do negécio especifico, o
que ndo ¢ uma tarefa ficil, mesmo se hd separacio contédbil.

Grosso modo existem duas abordagens para se efetuar quantitativamente esse
cdlculo. A primeira refere-se a uma regressao cross-section do beta de diversos grupos
do mesmo segmento de telefonia contra as diferentes participagoes de cada uma das
dreas de negdcio no valor da operadora. Os parimetros estimados dariam o beta
desses setores. A segunda abordagem acompanha a mesma empresa ao longo do
tempo e regride o seu beta em diferentes periodos contra os valores relativos de cada
um dos negdcios da operadora ao longo do tempo. Essas duas abordagens poderiam
ser ainda mais enriquecidas se adotadas em conjunto através de técnicas de painel. As

principais criticas referem-se a robustez dos resultados diante de alteragdes nas
especificagoes, na periodicidade e na freqiiéncia amostral.

A tnica evidéncia de prética regulatéria recente a considerar claramente a adogao
desse enfoque para se estimar o beta de um negdcio especifico pertencente 2
operadora PMS refere-se ao caso inglés. A consulta publica promovida pela agéncia
reguladora inglesa OFCOM (2005) e embasada por PWC (2005), sugerem através
das metodologias levantadas, que o risco de negécio da rede de acesso seria menor do
que a média da operadora incumbente inglesa (British Telecom) e deveria, portanto,
ter um WACC menor atribuido. No entanto, apesar de concordar com a existéncia
de evidéncia de menor risco da rede de acesso, a agéncia reguladora optou por nao
adotar os valores pontuais estimados em PWC (2005), definindo uma regra ad hoc
conservadora para diminuir o WACC especifico da rede de acesso.

Considerando que no caso brasileiro, diferentemente do caso inglés, a separagao
contdbil nio foi sequer implementada, terfamos uma dificuldade adicional.
Somarfamos aos problemas metodolégicos enfrentados pela OFCOM a pouca

8. Esses conceitos ficardo mais claros nas segbes sequintes.
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confiabilidade ou, em alguns casos, a inexisténcia de dados segregados sobre o valor
dos ativos regulatérios de cada negdcio.

Diante da falta de estudos aprofundados para o caso brasileiro, o que se observa

¢ que seria prematuro aplicar o enfoque indireto para calcular WACCs diferenciados
, . . _ , . g9
por negdcio no contexto da nova orienta¢ao regulatdria brasileira.

Para calcularmos diretamente o WACC de operadoras PMS em cada uma das
dreas de negdcio descritas na Tabela 1, necessitariamos de informagoes sobre os custos
de financiamento através de capital préprio e de endividamento referentes a empresas
que atuem isoladamente em cada um desses negdcios e que ainda por cima
desempenhem um papel de dominéncia no segmento em questio. Analisando cada
uma das dreas de negdcio isoladamente, em geral, temos o seguinte:

a) Negdcio de Varejo de Telefonia Fixa. As operadoras PMS atuantes nessa drea de
negécio sio, mesmo em mercados mais maduros como o americano e o europeu,
grupos verticalmente integrados com atuagdes em diversos outros segmentos,
inclusive na telefonia mével. A separagio estrutural das dreas de atuacio desses grupos
ainda é pouco comum e sio raras as agdes em bolsa de empresas responsdveis
unicamente pelos servicos englobados pelo negécio de varejo de telefonia fixa. Logo,
para se estimar diretamente o WACC de operadoras fixas PMS, temos que na prdtica
nos basear em dados de operadoras integradas que atuam tanto na telefonia fixa
quanto na telefonia mével.

b) Negdcio de Varejo de Transmissdo de Dados. Levando-se em conta que o
negécio de transmissao de dados é tipicamente um negécio de banda larga,lo existem
duas questoes relevantes intrinsecas a este topico. A primeira refere-se a desejabilidade
de se calcular custos ponderados de capital diferenciados para a banda larga e para a
banda estreita. A segunda diz respeito a possibilidade de elaboragao desse cdlculo.

Os principais argumentos favordveis ao cdlculo de um WACC especifico para a
transmissao de dados e para o varejo de telefonia fixa (ainda predominantemente
banda estreita) remetem 2 diferenca de risco entre os dois negécios. Em particular,
argumenta-se que a banda larga seria mais arriscada por apresentar uma estrutura de
mercado potencialmente mais competitiva, uma demanda menos conhecida e
tecnologia imprevisivel. Por outro lado, a convergéncia tecnoldgica e a tendéncia de
migra¢io dos servios de telecomunica¢des para uma infra-estrutura de banda larga
depdem contra o cdlculo do WACC separado para a transmissao de dados.

Além disso, a banda larga compreende uma série de negécios distintos com
perfis de risco também diferenciados. Por exemplo, Nera (2000) considera como
pertencentes ao negécio de banda larga empresas que atuam em segmentos tio

9. Estudos na linha de PWC (2005) sdo extremamente recomendados e produzem informacdes qualitativas valiosas para
o requlador.

10. Conforme exposto em Nera (2000), a definicdo genérica de banda larga é usada em contraposicdo a tecnologia
tradicional de banda estreita que emprega a tecnologia de “par de cobres” para prover servicos de telefonia analégica.
Grosso moao, o termo “banda larga” é a descricdo genérica de infra-estruturas de rede que suportem larguras de banda
acima de 50 Mbps e se baseia em tecnologias que permitem que todas as midias (dados, voz e video) sejam
transportadas no mesmo formato e na mesma plataforma. Em termos de tecnologia de rede o termo engloba, por
exemplo, 0s seguintes produtos: tecnologia ADSL sobre o par de cobres, sistemas de TV a cabo HFC, transmissao via
satélite, fibra dtica e solugbes sem fio (wirefess).
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distintos como conteddo, fibra dtica, satélite etc. Em termos préticos, estimar
separadamente o risco de um negécio tao amplo é pouco factivel, pois a escolha das
empresas representantes do negécio de banda larga ¢ arbitrdria e os resultados sao
dispersos e pouco conclusivos."

Portanto, ainda que fosse francamente desejdvel calcular diretamente um WACC
especifico para a transmissao de dados, esta seria uma tarefa drdua, pouco frutifera em
termos praticos.

¢) Negdcio de Rede de Telefonia Fixa. Conforme exposto em AMI (2003), em tese
também poderia ser argumentado que 0 WACC da rede de acesso (negécio de varejo
de telefonia fixa — linha do assinante ou local loop) ¢ diferente do WACC do nticleo
da rede devido as diferentes estruturas de capital e risco associados aos diferentes
servicos.” Na prdtica, no entanto, ¢ bastante dificil achar os dados de mercado
necessdrios para fazer tal cdlculo em separado, pois existem raras empresas que
operam exclusivamente a rede de acesso. Ainda que resolvéssemos considerd-las, de
pouco adiantaria porque elas apresentam perfil de risco diferente, devido as suas
caracteristicas peculiares e pouca escala, ao nidcleo de rede de grupos detentores de
PMS. Em suma, o cdlculo direto de um WACC distinto para o negécio de rede fixa é
pouco apropriado.

d) Negdcio de Telefonia Mdvel. A questao crucial desse tdpico refere-se a divida
sobre a aplicagiao de custos de capital diferenciados para a telefonia fixa e para a
mével. Operadoras fixas e méveis compartilham vdrias caracteristicas e existe uma
convergéncia cada vez maior entre a telecomunicagio fixa e a mével. Entretanto,
muitos argumentam que as diferengas em termos de estrutura de capital e perfil de
risco sdo ainda latentes. Como, em termos préticos, existem operadoras que operam
exclusivamente redes méveis é possivel estimar um WACC especifico para o negdcio
de telefonia mével e verificar se, de fato, procede a existéncia de riscos diferenciados
entre a telefonia mével e fixa integrada.

¢) Outros Negdcios de Telecomunicagoes. Os negdcios pertencentes a essa categoria
genérica sdo, por defini¢do, heterogéneos e incertos. Nao cabe, por conseguinte,
qualquer tentativa de cdlculo de WACC diferenciado para esse item residual.

A pritica regulatéria dos paises europeus, subordinados ao arcabougo regulatério
que inspirou o formato do novo modelo brasileiro, corrobora a opgio pela
diferenciagao somente entre telefonia fixa e mével. Conforme demonstra a Tabela 2,
muitos paises relevantes sequer diferenciam a taxa de remuneragio e poucos
diferenciam mais do que entre operadoras méveis e fixas. Dentre esses, a grande parte
adota solucdes qualitativas com base em first principles em vez de métodos
quantitativos.

11. Nera (2000, p. 64-67) traz evidéncias empiricas a esse respeito para o caso americano. O estudo insiste, no entanto,
em um acréscimo ad hoc de risco para negécios de banda larga. Discordamos dessa abordagem por considera-la pouco
fundamentada e procedente diante da cada vez maior convergéncia tecnoldgica do setor. Conforme sera visto adiante, a
evidéncia pratica internacional corrobora essa posicdo.

12. Por rede de acesso entende-se principalmente a rede de acesso metalico (cabos que contém fio metélico assim como
o0s elementos necessarios para o transporte final do sinal). Por nicleo de rede entende-se o conjunto de cabos (fios
metalicos, fibras, coaxial e outros) e os equipamentos responsaveis pela transmissao.
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TABELA 2
DIFERENCIACAO DE WACC POR AREAS DE NEGOCIOS

Paises Diferenciacdo
Alemanha N&o ha diferenciacao
Austria N&o ha diferenciacdo
Bélgica Origem e término
Dinamarca N&o ha diferenciacao
Espanha N&o ha diferenciacao
Finlandia Vérias

Franca Interconexao, movel e ULL
Grécia N&o ha diferenciacao
Holanda Origem, término e price cap
Irlanda N&o ha diferenciacao
Portugal N&o ha diferenciacdo
Reino Unido Fixa, movel e rede de acesso*
Suécia Fixa e movel

Fonte: AMI (2003) e OFCOM (2005).
* Somente a partir de 2005.

Doravante, neste trabalho, procuraremos estimar o WACC de uma operadora
fixa integrada PMS de referéncia (inclusive com negécios em telefonia mével) e de
uma operadora mével PMS de referéncia.

4 PARAMETROS DO WACC

Qualquer que seja a opgao metodoldgica para a estimativa do custo médio ponderado
de capital, é importante que ela obedeca a um conjunto de principios gerais, tais
como objetividade, transparéncia, robustez e pragmatismo. Além disso, ¢ bastante
desejdvel que a metodologia seja operacional e facilmente implementdvel, esteja em
linha com as prdticas amplamente aceitas e com a experiéncia internacional e seja
baseada em sélida fundamentagdo tedrica. Sempre que possivel, ela deve estar ainda
em conformidade com as decises anteriores da agéncia reguladora. A discussao que
se seguird serd norteada por todas essas diretrizes.

A metodologia amplamente aceita para se estimar o custo médio ponderado de
capital é o WACC, que engloba a remuneragio de todo o capital da empresa
regulada, e como tal abrange tanto a parcela da remuneragio relativa ao capital
préprio quanto a de terceiros, incluindo os beneficios fiscais gerados pelo
endividamento. Infelizmente, ndo hd qualquer consenso em relagio tanto ao seu
melhor formato quanto aos métodos empregados no cdlculo de cada um de seus
componentes.
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4.1 A DEFINICAO DO TIPO DE WACC

Ao se determinar se 0 WACC deve ser nominal ou real e antes de impostos (pre tax)
ou apés impostos (post tax), o regulador deve ter em mente que o custo médio
ponderado de capital deve ser expresso de forma consistente com a defini¢ao da
metodologia do capital empregado (base de ativos) [ver Lally (20024 cap.5)].

O WACC nominal post-tax ¢ calculado com base no retorno de mercado da
divida e do patriménio liquido da empresa e corresponde, portanto, ao retorno
requerido para persuadir um investidor a investir em um projeto ou companhia.
Trata-se da formatagao mais simples porque nao exige, em tese, informagdes sobre a
tributagio especifica da empresa analisada:"”

*

D
Dj rE+(1_t)(E+Dj p (1)

&

WACC:( E
E+

onde:
7, = custo de capital préprio;
7, = custo do capital de terceiros;

¢ = aliquota marginal corporativa de impostos (taxa efetiva); e
(EI(D+E))* ou (DI(D+E))* = estrutura 6tima de capital.

A partir da férmula, observamos que a defini¢ao do WACC post-tax envolve a
estimagao da remuneragdo do capital préprio, da remuneragao do capital de terceiros,
da aliquota marginal de impostos bem como a estimagao da estrutura de capital.

A utilizagio do WACC post-tax, no entanto, pressupde a incorporagio dos
aspectos tributdrios da operadora em algum outro momento da apuragiao do LRIC.
Como nao hd mengao direta a essa questao na Resolugio 396/05 da Anatel convém
calcular também o WACC pre-tax.

A conversio do WACC post-tax para o WACC pre-tax é complexa e envolve um
rico entendimento das peculiaridades inerentes a tributagiao de empresas no Brasil e
um entendimento nao menos profundo do planejamento fiscal da empresa analisada.
Com o intuito de adotar uma abordagem regulatdria mais pragmdtica e light-handed,
serd utilizado o enfoque adotado em AMI (2003). Ou seja, essa discussao serd
simplificada e a regra de conversao do WACC post-tax em pre-tax serd a seguinte:

WACC ost—tax
wacc,, . =———"" )
g (1-1)

onde 7 é a mesma aliquota efetiva calculada anteriormente.

13. Existe um grande debate sobre a utilizacdo de aspectos especificos do arcabougo tributério brasileiro na formatagao
do WACC, em particular a questdo do juro sobre o capital préprio. Optamos neste trabalho por usar a abordagem
simplificada e amplamente aceita internacionalmente. A justificativa consta no Apéndice A.
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4.2 0 CAPITAL PROPRIO

4.2.1 Discussdes tedricas e modelo de aprecamento

A relagdo entre risco e retorno é uma das principais discussdes na teoria de finangas,
que postula que quanto maior o risco percebido em um ativo, maior o retorno
requerido pelo investidor racional para assumir esse risco. Essa regra geral aplica-se
tanto a um investidor marginal como a corporagdes cujo objetivo consiste na
maximizagio da riqueza de seus acionistas. Existem, no entanto, formas distintas de
se apurar essa relagio.

Sharpe (1964), Litner (1965) e Mossin (1966) desenvolveram o Modelo de
Equilibrio de Ativos Financeiros [Capital Asser Pricing Model (CAPM)] a partir dos
principios de diversificagdo de carteiras de Markowitz (1952), sendo até hoje o
modelo mais usual para estimagio da parcela de remunera¢io do capital préprio.

Seguiremos a prdtica usual e adotaremos ao longo deste trabalho o modelo
CAPM, como forma de estimar o custo do capital préprio.

O CAPM estabelece que em um mercado completo e competitivo, a
remuneracao exigida pelo investidor marginal e diversificado varia em propor¢ao
direta com o beta, medida do risco sistemdtico do investimento. Por risco sistem4tico,
entende-se a correlagao do retorno da empresa analisada com o retorno de um indice
representativo do mercado como um todo.

O CAPM tem como principal vantagem a sua simplicidade, porém ¢ muitas
vezes criticado pelas suas fortes pressuposigoes. Segundo as premissas do modelo, o
investidor ¢ racional (maximiza a sua riqueza), avesso ao risco, tomador de precos e
detentor de expectativas homogéneas. Pressupde ainda que o mercado ¢ liquido, sem
imperfei¢des (impostos e custos de transagdo), e composto de ativos divisiveis. Além
disso, considera que existe um ativo livre de risco, a partir do qual os investidores
podem se endividar ou emprestar a mesma taxa e que os retornos dos ativos
apresentam distribui¢ao normal.

Modelos alternativos foram criados com o intuito de superar as deficiéncias do
CAPM. Entretanto, até o presente momento, nenhum consenso foi obtido sobre a
existéncia de um dnico modelo-padrao a ser adotado, permanecendo o CAPM como
a metodologia mais usual e largamente empregada.

Entre os modelos alternativos, destacam-se os modelos multifatorial Arbitrage
Pricing Theory (ATP), desenvolvido inicialmente por Ross (1976), e de dividendos
Dividend Growth Model (DGM) proposto inicialmente por Gordon (1962).

O APT ¢ um modelo multifator que permite diversas varidveis explicativas para
o retorno do ativo que n3o somente o indice da carteira de mercado. Entre essas
varidveis destacam-se fundamentos macroecondmicos e varidveis relacionadas a
liquidez internacional. Uma vantagem bastante ressaltada pelos seus adeptos reside na
possibilidade de levar em conta o impacto do tamanho da empresa em seu risco. A
inspiragao para essas afirmativas vem de trabalhos empiricos como os de Fama e
French (1992 e 1996) que examinam intimeros mercados e chegam 2 conclusio que
firmas menores possuem retornos médios mais altos do que firmas maiores.
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Vale notar que esse tipo de conclusdo é uma critica direta a0 CAPM. Isso ocorre
porque a influéncia do tamanho da empresa em seu retorno vai de encontro a uma
das principais pressuposi¢coes do método CAPM, que ¢ a existéncia de apenas um
fator de risco que afeta o retorno esperado de uma determinada firma, o risco
sistemdtico do ativo, captado pelo beta. Conta a favor do CAPM o fato de que os
resultados de Fama e French (1992 e 1996) nao constituem um consenso. Autores
como Black (1993) e MacKinlay (1995), por exemplo, questionam a generalidade
dos resultados argumentando a existéncia de problemas na amostra considerada nos
trabalhos de Fama e French. Ao se considerar os mercados emergentes, os resultados
empiricos a favor do efeito tamanho sio ainda mais fracos. Autores como Claessens,
Dasgupta e Glen (1993, 1995 e 1998) e Barry ez alii (2001) trabalham nessa linha.
Os préprios autores Fama e French (1998) encontraram diferengas estatisticamente
insignificantes, ainda que positivas, nos retornos das firmas pequenas e das grandes
em paises em desenvolvimento.

O modelo DGM também consiste em alternativa adicional ao modelo CAPM.
O DGM se baseia na extragao de informagdes de mercado para estimar o custo de
capital préprio através do modelo de avaliagio do preco de a¢des pelo método do
fluxo de caixa descontado. Esse modelo estabelece que o preco de uma agao pode ser
estimado pelo somatério dos fluxos esperados futuros de dividendos descontados
gerados pela a¢do numa perpetuidade. A taxa de desconto que iguala o somatdrio
desses fluxos ao prego de mercado da agdo naquele momento ¢ precisamente o custo
do capital préprio.

Dentre as criticas ao DGM estdo a arbitrariedade na estimagao dos fluxos
esperados de dividendos (ou de forma semelhante a sua taxa de crescimento) e o
problema da circularidade, uma vez que os préprios dividendos distribuidos
dependem do custo de capital préprio da empresa.”

A experiéncia regulatéria internacional corrobora a utilizagdo do CAPM para a
estimagio do custo de capital préprio, conforme mostra a Tabela 3.

14. O custo de capital é estimado para o célculo da tarifa do servico, que, por sua vez, define a receita bruta da empresa
regulada, que tem relacdo direta com a previsao de distribuicdo de dividendos.
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TABELA 3
METODOLOGIA DE APRECAMENTO EMPREGADA

Paises Diferenciacdo
Alemanha CAPM
Austria CAPM
Bélgica CAPM
Dinamarca CAPM
Espanha CAPM
Finlandia Diversos
Franca CAPM
Grécia CAPM
Holanda CAPM
Irlanda CAPM
Portugal CAPM
Reino Unido CAPM
Suécia CAPM

Fonte: AMI (2003).

4.2.2 A metodologia CAPM para o mercado brasileiro

O primeiro problema defrontado por quem usa modelos CAPM para estimar a taxa
de remuneragio do capital préprio em paises emergentes ¢ decidir entre a abordagem
local e a abordagem global.

A abordagem local pressupde que a empresa analisada é relativamente isolada e
que suas transagdes sio subordinadas ao mercado financeiro do local em que ela atua.
Essa abordagem se vale de varidveis extraidas do préprio mercado local de atuagao da
empresa. No caso brasileiro corresponderia, por exemplo, 2 utilizagao da Selic ou
CDI como taxa livre de risco e de betas extraidos a partir do préprio Bovespa.

Para as empresas de telecomunicagbes no Brasil ndo é razodvel supor que elas
sejam pouco integradas ao mercado de capitais global. Entretanto, a utiliza¢io direta
do CAPM global, com dados extraidos de mercados globais e relativamente
completos como o americano, pressuporia a plena eficiéncia do mercado financeiro
brasileiro. Como veremos, essa suposi¢ao é, no minimo, controversa.

Segundo Pereiro (2001), os mercados aciondrios dos paises emergentes como o
Brasil s3o, em geral, relativamente pequenos, concentrados, passiveis de manipulagio
e tém pouca representagao para a economia como um todo. Além disso, muitas
vezes, as séries financeiras dos paises emergentes sao escassas, voldteis e curtas, devido
C A ., . X o
a existéncia de intimeras quebras estruturais como abertura econdmica, politicas de
controle inflaciondrio ¢ mudangas de regime cambial. Na prdtica, acaba-se adotando

variantes do CAPM global.
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Neste trabalho, serd utilizada para o cdlculo do custo de capital préprio a

variante do CAPM global definida pela férmula a seguir:15

*
rE=rP+rr€g+rf+B(rm—lf/.) 3)
H_J
ajuste CAPM 10841,
onde:

M 7
7, = I1SCO pals;

7, = risco regulatério local do setor;

7,= taxa livre de risco;
B = beta (risco sistemdtico);
7. = retorno do mercado; e

=T, = prémio de risco de mercado.

m

4.2.3 Definicao de critérios

Segundo Camacho (2004), para o cdlculo dos parimetros do modelo CAPM, ¢
necessdrio definir dois elementos: o periodo da andlise e a média a ser empregada para
os cdlculos.

Em relagio ao periodo de andlise, sabe-se que 0 modelo CAPM ¢é um modelo de
periodo tnico. Por isso, sempre que possivel, as séries utilizadas devem ser
construidas sobre o mesmo intervalo de tempo. Isso permite, ainda, que as séries
nominais possam ser convertidas em séries reais [Wright, Mason e Miles (2003)].
Desse modo, os parimetros envolvidos no custo de capital préprio, e até mesmo no
de terceiros, devem ser estimados por meio de séries histdricas cujos periodos de
tempo sejam ao menos similares.

A escolha do periodo a ser utilizado para a implementagio do CAPM ¢ de
extrema importincia. Perfodos curtos refletem demasiadamente a conjuntura,
enquanto periodos muito longos podem refletir regimes econdmicos muito distintos
dos que se verifica no médio prazo. Além disso, sempre que possivel, as estimagoes
devem levar em considera¢ao a maturagdo de investimentos pertencentes a inddstria
em andlise. Por exemplo, para o setor de energia elétrica considera-se a maturagio de
projetos de geragao, transmissao e distribui¢ao de energia elétrica. J4 para o setor de
telecomunicagoes, a andlise deve levar em consideragio a maturagio de investimentos
em expansao e modernizagao dos elementos da rede.

J4 em relagio ao cdlculo da média, é conveniente ressaltar que, apesar das
limitacoes, o enfoque mais comum e objetivo para a estima¢io dos parAmetros do
modelo CAPM ¢é o enfoque histérico. Ou seja, supde-se que a média dos retornos
passados ¢ um previsor apropriado dos retornos esperados. Basicamente, existem duas
alternativas para essa estimagao: a média aritmética e a média geométrica.

15. Néo inserimos no termo do ajuste o risco cambial. A justificativa consta no Apéndice B.
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Suponha que se queira obter o retorno médio de um ativo financeiro: define-se o
retorno do ativo j no momento # como:

P
R, :P_=—1 (4)

onde P, ¢ o prego dej no perfodo 7.

A média aritmética de uma série de retornos é:

f = R ,+R,+.+R,,

5)
n
Enquanto a média geométrica é:
MG ={(+R,, ) (1+R,, ) .. *(+Rr,, )" }-1 ©)

Segundo Chisari, Pardina e Rossi (1999), a média aritmética de uma série de
retornos passados apresenta um desvio superior, ou seja, superdimensiona o
verdadeiro retorno médio passado. J4 a média geométrica nao apresenta desvio. Dessa
forma, caso se deseje obter o retorno médio passado de um ativo, o correto seria
utilizar a média geométrica.

Entretanto, o que nos interessa nio ¢ o retorno médio passado de um ativo e sim
o retorno médio futuro (abordagem forward-looking). Os retornos futuros, por
constru¢io, sio niao conhecidos e constituem-se em varidveis aleatdrias. Nesse caso,
para obter a média de varidveis aleatdrias, a adogao da média aritmética ¢ a medida
mais correta e serd utilizada daqui por diante.

4.2.4 O risco pais

Em geral, é comum adotar medidas de risco de crédito como proxy para o risco pais.
Uma importante referéncia para andlise do risco de crédito em mercados emergentes
surgiu a partir da introdu¢do do indice Emerging Markets Bond Index (EMBI)
publicado pelo JP Morgan. O indice EMBI equivale ao retorno total de titulos
denominados em délar relativos 2 renegociagio da divida externa brasileira (Bradies)
nos mercados emergentes e que satisfazem a uma série de critérios de liquidez. O
indice EMBI+ relaxa alguns critérios de liquidez do EMBI e incorpora mais
instrumentos a sua Composi¢ao.

Recomenda-se com bastante consisténcia a utilizagao do indice EMBI+ (stripped
spreads) para uma medida do risco pais. Stripped spreads consistem na diferenga em
pontos-base entre um titulo com risco emitido pela entidade soberana e um
instrumento sem risco de caracteristicas similares (titulos do governo americano de
mesma dura¢io), em que o valor presente do fluxo de colaterais é removido, uma vez
que colaterais equivalem a um tipo de seguro e nao estao sujeitos ao risco soberano.
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A principal dificuldade operacional com que o regulador se defronta ao utilizar
essa série refere-se ao fato de que ela é bastante curta, comecando somente em janeiro
de 1998. Como nao existem séries de risco com qualidade semelhante e maior
periodicidade, decidimos utilizd-la de qualquer forma. Optamos por seu uso a partir
de janeiro de 2000 por considerarmos que a partir dessa data os efeitos provenientes
da mudanga de regime cambial j4 foram devidamente dissipados. Nao admitimos
uma série ainda mais curta para nos mantermos dentro da prética usual do mercado
na avaliagio de projetos em mercados emergentes e por considerarmos que
atribuirfamos peso exacerbado ao periodo atipico de excesso de liquidez internacional,
nio condizente com decisdes de investimento de longo prazo. Os resultados s3o os

seguintes:

TABELA 4
Periodo Risco pais (%)
jan/98 - jun/05 8,55
jan/00 - jun/05 8,32

Fonte: JP Morgan.

4.2.5 O risco regulatério

O modelo CAPM assume que o risco sistemdtico a ser remunerado pelo mercado
apresenta uma distribui¢ao simétrica (retornos das a¢bes apresentam distribui¢ao
normal) j4 que usualmente os riscos assimétricos podem ser eliminados através de
uma estratégia racional de diversificagao. Entretanto, nos casos em que os riscos
assimétricos nao podem ser mitigados, existe um forte argumento a favor do
estabelecimento de um prémio de risco atuarial que compense os investidores desses
riscos adicionais, mantendo a atratividade dos investimentos.

O risco regulatério ¢ um exemplo tipico de risco assimétrico. Ocorre porque o
retorno positivo potencial gerado pela regulagio ¢ normalmente menor que o retorno
negativo potencial para a empresa regulada. Apesar de o tratamento desse risco ser
reconhecidamente necessdrio hd, no entanto, pouco consenso sobre a metodologia
mais adequada a ser adotada em sua estimag3o.

Entre as diversas metodologias existentes, destacam-se aquelas que argumentam
a favor da inclusao de acréscimos sobre os betas de empresas situadas em regimes
regulatdérios de maior poder de incentivo (price-caps, price-caps hibridos e o préprio
LRIC) em detrimento daqueles de menor poder de incentivo (rate-of-return ou cost

plus).

Estache, Guasch e Trujillo (2003), por exemplo, oferecem uma abordagem em
que o risco regulatério em mercados emergentes ¢ entendido como sendo o acréscimo
de risco sistemdtico (beta) percebido pela empresa regulada apés um certo perfodo de
investimento no mercado em questao. Abordagem diferente foi explorada por
Coutinho ez alii (2003) para o caso do setor elétrico, ao estabelecerem comparagoes
entre os betas de empresas supostamente similares que operam em mercados com
regimes regulatérios distintos. Em particular, os autores definiram risco regulatério
como sendo igual a diferenca entre o beta das distribuidoras subordinadas ao regime
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de tetos tarifdrios inglés (mais arriscado e similar ao modelo brasileiro para a
distribui¢do de energia elétrica) e o beta das distribuidoras americanas (subordinadas
ao rate-of-return).

Entretanto, no caso das telecomunicagoes, esse aspecto do risco regulatério nao
justifica uma andlise separada.

Isso ocorre porque a regra de pregos para as tarifas de puablico é, nos paises
desenvolvidos de modo geral, predominantemente baseada em tetos tarifdrios,
modelo similar ao brasileiro. Isso faz com que o risco carregado pelo beta global
(conforme ficard mais claro adiante no trabalho) jd contemple, grosso modo, os riscos
inerentes exclusivamente ao modelo de tetos tarifdrios.

No caso das telecomunicagoes, o componente do risco regulatério que merece de
fato uma andlise pormenorizada consiste no adicional de risco trazido pela adogio do

modelo LRIC.

O modelo LRIC ¢, conforme mencionado anteriormente, um modelo forward-
looking que reflete os custos de se reproduzir o servigo da forma mais eficiente
possivel, a partir da melhor tecnologia em uso disponivel e de ativos modernos
equivalentes (em vez dos custos prudentes incorridos na ocasiao dos investimentos)."
Essa abordagem tem como objetivo a reprodugao de resultados equivalentes a um
mercado competitivo ou contestdvel, assegurando o bem-estar social mdximo dos
consumidores.

Entretanto, sob a dtica do investidor, a metodologia de LRIC o expde a riscos
significativos, sobretudo, levando-se em conta as constantes mudancas tecnoldgicas
no setor e as incertezas relacionadas 2 demanda pelos servigos de telecomunicagoes. A
negligéncia desses fatores de risco prejudica a atratividade dos investimentos
ameagando, por fim, a inovagao, expansao e qualidade do servigo.

Diversos trabalhos tedricos recentes criticam o uso da metodologia WACC
tradicional para mercados regulados que adotam modelos LRIC. Nessa linha,
destacam-se os trabalhos de Hausman e Myers (2002), referentes a regulagio de
ferrovias nos Estados Unidos, e os de Pindyck (2004 e 2005) sobre a regulagio do
setor de telecomunicagao americano.”’ Regra geral, esses artigos defendem que, ao
realizar investimentos em sua infra-estrutura, as operadoras incumbentes devem ser
adicionalmente remuneradas pelas “op¢bes” que fornecem as entrantes no tocante a
utilizagao de sua rede. As premissas bdsicas por trds desses artigos consistem na
irreversibilidade do custo afundado e na incerteza da demanda associada aos
investimentos em infra-estrutura de rede no setor de telecomunicagoes.

A intui¢do para o resultado dos trabalhos citados no pardgrafo anterior é
importante. O cdlculo de tarifas de interconexao com base em modelos LRIC produz
tarifas ajustadas a estruturas de custos ideais de uma empresa eficiente. Ocorre que,
em fungdo da natureza irreversivel de parte dos investimentos em rede, nao é possivel

16. Maiores detalhes sobre as caracteristicas do modelo LRIC brasileiro sdo encontrados em Braganca (2005) e
Camacho, Braganca e Rocha (2005).

17. Esses ultimos sdo inclusive citados na consulta publica realizada em 2005 sobre risco e custo de capital pela agéncia
reguladora inglesa do setor de telecomunicagdes Office of Communications [OFCOM (2005)].
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para a firma redesenhar continuamente a sua planta de forma a se adaptar as
incertezas relativas a demanda, competi¢ao e mudangas tecnoldgicas. Por esse motivo,
a0 investir, a firma incumbente arca com boa parte dos riscos associados a saltos
tecnolégicos, choques niao previstos na demanda e acirramentos no grau de
competi¢ao no mercado.

Esse maior risco, por sua vez, justiﬁcaria 0 aumento na taxa de retorno requerida
pelas operadoras submetidas ao regime LRIC em relacio as operadoras submetidas a
regimes regulatérios menos arriscados.

O fato interessante a ser notado ¢ que esse prémio tem natureza semelhante ao
valor de uma opgz?to.18 De acordo com a metodologia LRIC, o uso da rede das
incumbentes ¢ remunerado pelas entrantes através de tarifas de interconexao
calculadas a partir dos custos de uma empresa com uma rede eficiente no momento
da revisao tarifdria. Acontece que, em fungio da irreversibilidade dos investimentos
em rede, a firma incumbente nio tem condigoes de se desfazer, sem grandes perdas,
dos elementos de sua rede diante de diminuicoes bruscas de demanda ou mudangas
tecnolégicas que criem alternativas mais baratas. As firmas entrantes por nio
possuirem a rede, ao contrdrio, tém a op¢ao de aumentar ou diminuir a sua utilizagao
da rede a todo instante, em fun¢io de circunstincias adversas ou favordveis na
demanda ou nos avangos da tecnologia. Portanto, ¢ natural que as detentoras da rede
sejam remuneradas por essa op¢do fornecida as entrantes. Do contrdrio, seria
estimulado um comportamento oportunista (free-rider) da entrante que
desestimularia a incumbente a investir e prejudicaria o bem-estar social em dltima
instancia.

Quanto maiores forem as incertezas tecnoldgicas, de demanda e a
irreversibilidade dos custos afundados que elevam o risco assimétrico e nio-
diversificdvel dos investimentos, maior serd o valor das opgdes e, por conseguinte, a
remuneragao requerida pelo investidor.

A principio, a taxa de remuneracao das operadoras PMS fixas deveria contemplar
um acréscimo referente ao risco regulatério do modelo LRIC, j4 que a metodologia
do WACC nio inclui ajustes para opgdes reais.

Existem alguns problemas préticos, no entanto. Embora esse argumento esteja
bem fundamentado na teoria de finangas, encontra-se ainda em estdgio inicial em
teoria de regulagdo e até o momento nio hd uma metodologia tnica e preferida para
sua quantificagio. Essa questdo fica clara no relatério final referente 2 consulta

publica da OFCOM (2005).

Além disso, existe acentuada diferenca entre os diferentes servicos de
telecomunicagdes no tocante aos determinantes do risco regulatério. H4 dreas de
negbcios como, por exemplo, o acesso telefonico local via par metdlico que nio
justificam a adog¢do de ajustes para opgdes reais, pois oferecem boa dose de
previsibilidade tanto da demanda quanto da evolu¢do tecnolégica. Em outras 4reas,

18. A teoria de opgdes originou-se do trabalho de Black e Scholes (1973) e Merton (1973) e foi aplicada a investimentos
reais a partir da década de 1980, quando foi alcunhada com o nome de opgdes reais. Como referéncias recomendamos
Dixit e Pindyck (1994) e Trigeorgis (1996).
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sobretudo as que necessitam de investimentos em infra-estruturas mais modernas,
como redes de nova geragao, a adogao de opgoes reais é plenamente necessdria.

Este trabalho recomenda fortemente a elaboragio de estudos para avaliar
cuidadosamente a questao das opgdes reais no caso brasileiro. Ainda que
recomendag¢bes metodoldgicas e resultados quantitativos sejam de dificil aplicagao
prética, essa linha de pesquisa pode produzir valiosos insights préticos e qualitativos
para o cdlculo do risco LRIC.

Entretanto, tendo em vista o foco da politica governamental no aumento de
competi¢io, no momento adotaremos o critério de considerar o risco regulatério
setorial como sendo igual a 0, efetuando ao final do processo de cdlculo do WACC a
devida ressalva.

4.2.6 A taxa livre de risco

A pritica de finangas corporativas e regulatéria, de modo geral, considera os titulos
do tesouro americano como parimetro de auséncia de risco. Além disso, considera-se
que a taxa livre de risco deve ser calculada através de um boénus que tenha uma
duration (maturagdo média) préxima a de projetos do setor em andlise. De acordo
com Lally (20024), devemos descartar a utilizagao de bénus do governo dos Estados
Unidos com vencimento menor do que 10 anos para o cdlculo da taxa livre de risco
em setores de infra-estrutura como € o caso das telecomunicagoes. Caso contrdrio,
segundo o autor, desconsiderarfamos as particularidades do setor em que se estd
investindo.

Um titulo do governo dos Estados Unidos com prazo de dez anos até o
vencimento tem uma duration de aproximadamente oito anos, proxy razodvel para o
periodo de maturagio de projetos de infra-estrutura, o que faz com que tenha grande
aceitagao prdtica e justifica a sua adog¢ao neste trabalho. Além disso, o boénus de dez
anos possui mais liquidez que seus pares de 15 e 20 anos e pouca diferenga em termos
de taxas de juros.

Levando-se em conta o periodo de aproximadamente dez anos entre janeiro de
1995 e junho de 2005, a taxa de juros média anual foi de 5,35% em délares.

4.2.7 0 beta (risco sistematico)

O beta reflete o risco do negécio e o risco financeiro. De acordo com Alexander,
Estache e Oliveri (1999), o risco do negdcio pode ser definido como o grau de
incerteza em relagio a projegao do retorno sobre o ativo total inerente ao negécio,
que ndo pode ser eliminado por diversificagio. Em linguagem técnica, é o risco
sistemdtico (nio-diversificdvel) quando todo o capital da empresa é capital préprio. O
risco financeiro é o risco adicional devido ao uso de capital de terceiros no
financiamento do projeto, isto ¢, o risco adicionado ao projeto devido a alavancagem
financeira ou risco de pregos.

O valor dos betas deve ter como base o retorno de operadoras com agdes
negociadas publicamente que possuam liquidez satisfatéria. O cdlculo envolve
consideragoes a respeito dos seguintes parimetros:
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a) freqiiéncia das observagoes;
b) periodo de tempo a ser utilizado; e
¢) escolha do indice representativo da carteira do mercado.

A estimagdo do beta, e cada uma das decisdes que envolvem a sua estimativa,
merece uma andlise empirica aprofundada que foge do escopo deste trabalho. Regra
geral, mesmo os trabalhos empiricos mais sofisticados apontam pouca robustez do
beta estimado em relagio a alteragbes na freqiiéncia e no periodo de tempo
considerado. Além disso, nao existe uma metodologia consensual para se extrair
informagbes forward-looking a respeito do risco sistemdtico de um determinado
negécio. Por esse motivo, corroborando os principios de simplicidade e pragmatismo,
optamos por considerar neste trabalho uma abordagem inicial em que utilizamos os
valores de beta divulgados diariamente por uma consultoria financeira de
credibilidade internacional como a Thomson Financial (poderia ser a Bloomberg ou a
Value Line)."”

Em relagio 4 escolha do indice de mercado, em sintonia com o enfoque de
CAPM global ajustado, optamos por considerar o beta das ADRs das operadoras
PMS sob andlise, tanto para a telefonia mével quanto para a telefonia fixa, em relagao
ao indice em que ela é negociada na bolsa americana (proxy para indice de mercado

global).”

Vale ressaltar que os betas considerados sao betas alavancados, isto é, os betas das
empresas considerando a estrutura de capital existente, que exprime os riscos de
negécio e financeiro da empresa. O passo seguinte consiste em “desalavancar” o beta
de cada operadora, utilizando o respectivo grau de alavancagem e as aliquotas de
imposto. Dessa forma, se obtém o beta associado ao risco do negdcio, representado
pela férmula a seguir:

E,

Desal d. Al d,
Bi esalavancado _ Bi avancado i (’7)

Ei+Di (I_Ti)

onde B ¢ o beta estimado; PP “““ ¢ o beta desalavancado ou beta de

1 1
negécio de cada empresa; E; ¢ o valor do capital préprio da empresa em ddélar; D, o
valor do capital de terceiros da empresa 7 da amostra de operadoras PMS da drea de
negbcio que estiver sendo analisada; e 7, é a aliquota de impostos de renda

corporativos do pais em que a empresa estiver inserida.

A partir daf calculamos a média aritmética das operadoras selecionadas, cujo
resultado serd o beta desalavancado ou beta de negécio das empresas com poder de

19. O beta informado pela Thomson é um beta semanal, calculado via regressdo simples a partir das Ultimas 156
semanas (trés anos). O indice contra o qual as acdes (ADRs) sdo regredidas para se calcular o beta da Thomson é o S&P.

20. ADRs sdo a¢bes negociadas na bolsa americana que representam um nimero especifico de acdes de companhias
estrangeiras. ADRs sdo compradas e vendidas no mercado americano como qualquer outra acdo e emitidas e garantidas
nos Estados Unidos por um banco ou corretora.
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mercado pertencentes ao setor de telefonia fixa integrada ou telefonia mdvel,
dependendo da 4rea de negbcio analisada.

1
2 BDesalavancado
i

BDesalavancadu — _i=l 7 (8)

onde / ¢ o nimero de empresas da 4rea de negdcio que estiver sendo analisada. Os

resultados encontrados para os betas desalavancados foram os seguintes:

TABELA 5
BETA DESALAVANCADO — OPERADORAS FIXAS PMS

Beta ADRs* Alavancagem (%) Aliquota efetiva (%) Beta desalavancado
Estados Unidos/Canadé
Qwest 3,01 46,7 40,0 1,97
AT&T 1,18 41,8 40,0 0,82
Sprint 1,67 259 40,0 1,38
Bell South 2,07 23,7 40,0 1,75
SBC Commun 1.71 17,8 40,0 1,52
Verizon 1,58 31,0 40,0 1,24
Bell Canada 0,38 44,9 36,1 0,25
MTS Mobility 0,55 22,1 36,1 0,47
Europa
British Telecom 1,51 42,5 30,0 1,00
Deutsche Telekom 2,13 45,0 383 1,42
Telecom ltailia 1,17 56,1 37,3 0,65
France Telecom 2,44 51,7 34,3 1,43
Telefonica Espafia 1,71 30,6 35,0 1,33
Portugal Telecom 1,23 35,6 27,5 0,88
Telekom Austria 0,44 43,9 34,0 0,29
Swisscom 0,45 12,4 241 0,40
KPN Mobile 0,90 50,9 34,5 0,54
Asia
Nippon Telegraph 0,84 41,7 42,0 0,60
City Telecom Hong Kong 1,34 71 17,5 1,26
Singapore Telecom 0,29 16,2 22,0 0,25
Oceania
Telstra 0,71 15,0 30,0 0,63
Telecom Corp of N. Zeland 0,54 28,7 33,0 0,43
Média Aritmética 1,27 0,33 0,93

Fonte: Thomson Financial e KPMG (2004).
* Valores de 30/09/05.
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TABELA 6
BETA DESALAVANCADO — OPERADORAS MOVEIS PMS

Beta ADRs* Alavancagem (%) Aliquota efetiva (%) Beta desalavancado
Estados Unidos/Canada
US Cellular 0,89 21,4 40,0 0,77
CenturyTel 1,30 41,4 40,0 0,91
Citizens Communications 1,13 57,1 40,0 0,63
Rogers Wireless 0,81 58,7 36,1 0,42
Europa
Vodafone 1,22 10,8 30,0 1,12
Bouygues 1,08 7,7 34,3 1,02
Asia
NTT DoCoMo 1,00 79 42,0 0,95
Média Aritmética 1,06 0,29 0,37 0,83

Fonte: Thomson Financial e KPMG (2004).
* Valores de 30/09/05.

O dltimo passo refere-se a “realavancar” o beta médio desalavancado de negécio
(0,83). Trata-se de uma tarefa em tese complexa, pois precisarfamos definir a
estrutura 6tima de capital da firma, tema ainda atual de investiga¢ao académica. Na
prética, toma-se a alavancagem média das empresas locais (brasileiras) do setor sob
andlise como proxy de estrutura de capital étima.

) D . )
A alavancagem média (ﬁ) dos dltimos cinco anos das operadoras fixas
+

integradas e operadoras méveis brasileiras negociadas no Bovespa, foi obtida a partir
da base de dados consolidados do Economatica,’”’ correspondendo a, respectivamente,
32% e 44%. Levando-se em conta a aliquota de 34% de impostos, composta de 25%
de aliquota de imposto de renda (IRP]) e 9% de Contribui¢ao Social sobre o Lucro
Liquido (CSLL), obtemos o beta realavancado, ou beta total, que é determinado pela
seguinte férmula:

_ E+D (1 -7 ) Desalavancado
= = p ©)

BRealavancado

Ao final do processo, o beta do setor de telefonia fixa integrada ¢ de 1,23 e o
beta do setor de telefonia mével é de 1,27. Em fun¢ao da proximidade dos valores e
da margem de erro envolvida na estimativa pontual de betas, decidimos que nio faz
sentido considerar riscos diferenciados para o setor de telefonia fixa e mdvel e
consideraremos a estimativa de um WACC tnico para o setor de telecomunicagoes,
partindo de um beta total de 1,2.

2! Foram usados dados a pregos de mercado para o Patriménio Liquido (E) e dados contabeis para
as Dividas Financeiras Totais (D) seguindo a abordagem usual, consagrada por trabalhos como
Damodaran (2002).
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4.2.8 Prémio de risco de mercado

Para a estimag¢do do prémio de risco de mercado, subtrai-se a taxa livre de risco do
retorno médio anual da série histérica dos retornos didrios do S&P500, que consiste
em um {ndice composto pelas agdes das 500 maiores empresas negociadas na bolsa de
Nova lorque.

O prémio de risco de mercado dos Estados Unidos tem apresentado uma
variagao significativa no passado recente. Por isso, utilizar uma série histérica de curto
prazo ndo ¢é aconselhdvel. Por outro lado, a utilizagdo de uma série muito longa
atenua os impactos recentes da conjuntura do mercado aciondrio dos Estados Unidos.
Neste relatério, utilizaremos o mesmo intervalo adotado para o cdlculo da taxa livre
de risco, isto é, de janeiro a junho de 2005. O resultado consiste em um prémio de
risco de mercado de 5,93%. Ao final do processo, chega-se a um custo de capital
préprio nominal de 20,79%.

TABELA 7

Componentes Valor (%)

Risco pais 8,32

Risco regulatorio -

Taxa livre de risco 5,35
Beta 1,20
Prémio de risco de mercado 5,93
Custo de capital proprio 20,79

4.3 O CAPITAL DE TERCEIROS

Usualmente, uma empresa nio ¢ financiada somente por capital préprio, mas
também através de endividamento, ou seja, capital de terceiros. Esse capital nao
necessariamente possui 0 MesSmo risco do capital préprio e, por conseguinte, sua
remuneracio deve ser também estimada. A taxa que representa o custo efetivo da
divida reflete a taxa de juros em que a empresa consegue se financiar no mercado e
normalmente é representada pela taxa livre de risco, adicionada a um prémio pelo
risco de inadimpléncia (default) da empresa regulada e um prémio pelo risco do pais
em que ela estd inserida.

Iy =F, A1 4T, (10)

Empresas de classificagao de risco como Moody’s e Standard & Poor’s utilizam
uma série de indicadores financeiros que informam sobre a capacidade de pagamento
para classificar o risco (rating) da empresa regulada. A partir dessa classificagio de
risco pode-se estimar a taxa média em que a empresa consegue financiamento.
Quanto melhor (pior) a escala de classificacio de risco, menor (maior) a
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probabilidade de inadimpléncia da empresa e menor (maior) o spread, ou seja, o
prémio de inadimpléncia 7. requerido pelo mercado para fornecer o empréstimo.

Em geral, existem vdrias escalas de classificagao de risco (escala global de moeda
estrangeira, escala global de moeda local e escala nacional). A escala global de moeda
local é a mais indicada para se estimar o risco de inadimpléncia sendo compardvel
globalmente, além de incluir efeitos do ambiente macroeconémico do pais, tais como
a taxa de juros, a produtividade, os ciclos econdmicos, o poder de compra do
consumidor e o risco de desvaloriza¢ao. A escala nacional é uma escala relativa da
capacidade de pagamento dentro de um pafs em particular, e nao reflete a percepgao
do spread demandado pelo mercado. Além disso, ndo é compardvel entre paises, mas
somente de forma a direcionar o risco de crédito relativo dentro do préprio pais.

No caso do setor de telecomunicagbes existem os seguintes ratings

disponibilizados para as a¢des das companhias do setor.

TABELA 8
CLASSIFICACAO DAS AGENCIAS DE RISCO 2005

Ratings moody's Ratings S&P Rating S&P Rating S&P

Empresa . .
Moeda local Moeda local Moeda estrangeira Escala nacional

Amazonia Celular PND B+

Brasil T Par PN brAA+
Brasil Telecom PN Baa3 brAA+
CRT Celular PNA

Embratel Part PN B1

Inepar Telecom ON

Sole Comex ON

Tele Centroeste Cel PN

Tele Leste Celular PN

Tele Norte Celular PN

Tele Sudeste Celula PN

Telefonica Data Hid PN

Telemar Norte Leste PNA

Telemar-Tele NL Par PN BB BB- brAA
Telemig Celul Part PN

Telemig Celular PNG BB- brAA
Telesp Cel Part PN brAA-
Telesp Operac PN Baa3

Telet PNB

Tim Nordeste PNB

Tim Participacoes PN

Tim Sul PNB

Fonte: Economética, Moody's e S&P.
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Levando-se em conta que, dentro do contexto da implementa¢io do LRIC,
estarmos interessados no custo médio ponderado de capital de uma empresa de
referéncia foi considerado, até como forma de se estimular a competi¢ao por padrio,”
o melhor rating obtido por empresas nacionais, no caso, Baa3 segundo a terminologia
da Moody’s e BBB — pela terminologia S&P.

Ao se calcular o spread médio de janeiro de 2000 a junho de 2005 para empresas
da classificagio de risco de crédito equivalente, obtivemos o valor de 3,25%,
conforme evidencia a Tabela 9:

TABELA 9
CLASSIFICACAO DAS AGENCIAS DE RISCO 2005

Classificagdo de risco Spread (média jan/00-jun/05)
Moody's Baa3 3,28
S&P BBB- 3,22
Média 3,25

Fonte: JP Morgan.

Ao somarmos com os valores anteriormente calculados para o risco pais e para a
taxa livre de risco, o resultado de 16,92% ¢ obtido para o custo de capital de terceiros
nominal:

TABELA 10
CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS
[em %]

Componentes Valor
Risco pais 8,32
Taxa livre de risco 5,35
Risco de crédito 3,25
Custo de capital de terceiros nominal 16,92
Inflagdo americana 2,55
Custo de capital de terceiros real 14,01

Abstraindo os problemas de liquidez e inconsisténcia intertemporal das emissoes,
apenas para efeito ilustrativo, podemos perceber pela Tabela 11 que o custo de capital
de terceiros real estimado de 14,01% ¢é coerente com a média histdrica das captagoes
recentes ocorridas no setor:

22. Yardstick Regulation.
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TABELA 11
TAXA DE FINANCIAMENTO VIA DEBENTURES

[em %]
Empresa Codigo Data de Emissdo Remuneracéo Dl na .daEa de Taxa de .Emisséo‘
Emissdo (custo de capital terceiros)
Brasil Telecom BRTO14 5/7/12004 (DI+1%) 15,74 16,74
Telemar Participacdes TLMP16 1/4/2005 104,1% DI 19,28 20,07
Telemar Participacdes TMAR15 1/3/2004 104,5% DI 16,12 16,92
Telemar Participacdes TMAR24 1/6/2003 109,5% DI 26,25 28,75
Tele Norte Leste TNLP11 271712001 DI +0,7% 18,88 19,58
Telesp Celular TSPP11 1/8/2003 104,4%DI 23,83 24,88
Telesp Celular TSPP12 1/5/2005 103,3%DI 19,41 20,05
Telesp Celular TSPP22 1/5/2005 104,2%DI 19,41 20,23
Média Nominal 20,90
Inflagdo Brasileira 5,50
Média Real 14,6

Fontes: Bacen e BM&F. Sistema Nacional de Debéntures, Cadernos de Debéntures. www.debentures.com.br.

4.4 ESTRUTURA DE CAPITAL E ALIQUOTA DE IMPOSTOS CORPORATIVOS

A determinagio da estrutura de capital 6tima, definida como aquela que minimiza o
custo médio ponderado de capital, é necessdria para a determina¢ao do WACC. Em
geral, o custo do capital de terceiros é menor que o de capital préprio até o limite em
que o endividamento excessivo aumenta significantemente a probabilidade de
inadimpléncia. Até esse nivel, o financiamento através de emissio de dividas
possibilita uma redugio no WACC devido aos beneficios fiscais gerados pelo
endividamento. A escolha da relagao tima entre capital e dividas, de forma a atingir
o menor custo médio ponderado de capital, é conhecida como estrutura de capital
6tima. O debate tedrico sobre a estrutura de capital ainda permanece em aberto
desde os trabalhos seminais de Modigliani e Miller (1958 e 1963).

Em relacio as firmas reguladas, ¢ preciso ressaltar, existe um consenso ainda
menor sobre o assunto e poucos modelos formais abordaram o tema, destacando-se
trabalhos como os de De Fraja e Stones (2003), Kuhn (20024 e 4) e Taggart (1985).”
Apesar disso, a prdtica regulatdéria evidencia casos em que o endividamento ¢
estimulado, e casos em que ele ¢ limitado pelo regulador. Em fun¢io da dificuldade
de se estabelecer teoricamente o nivel de alavancagem ideal, as agéncias reguladoras
calculam em geral uma média da estrutura de capital das empresas reguladas do setor
nos ultimos anos como proxy para a estrutura étima (ou estrutura meta). Esse foi o
procedimento adotado neste trabalho para a realavancagem do beta e que serd

23. Conforme é observado por Gentzoglanis (2004), um dos resultados interessantes do modelo teérico de De Fraja e
Stones (2003) é que a escolha do regulador para os precos das firmas reguladas implica a existéncia de uma estrutura de
capitais mais alavancada em relacdo as firmas ndo-reguladas, o que, por sua vez, aumenta ainda mais a volatilidade do
preco. Esses efeitos indiretos, segundo Gentzoglanis (2004), implicariam um maior risco total que teria de ser
considerado pelo regulador no clculo do custo de capital. Esse argumento, no entanto, recai nos problemas praticos
relacionados a sua circularidade.
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também adotado na estimativa do custo médio ponderado de capital. Lembremos
que os valores encontrados para as empresas de telefonia fixa e telefonia mével foram
de, respectivamente, 32% e 44%.

Serd adotado como critério para a estrutura de capital, meta da telefonia
brasileira, a média simples dos dois setores, que corresponde a 38% de alavancagem.
A titulo de comparagio, podemos verificar que estd inclusive em linha com o padrio
de paises como Estados Unidos e Canadd, com mercados reconhecidamente mais
maduros.

TABELA 12

ALAVANCAGEM MEDIA

[em %]
Pais Fixas Moéveis Média
Brasil 32 44 38
Estados Unidos/Canada 32 45 38

Fonte: Thomson Financial.

O endividamento de uma empresa implica beneficios fiscais que também devem
ser considerados na estimativa de seu custo médio ponderado de capital. No Brasil
considera-se como a taxa marginal efetiva corporativa de impostos a aliquota de
Imposto de Renda de 25%, acrescida da CSLL de 9%, totalizando uma taxa marginal
de 34%.

5 O WACC ESTIMADO E AS REFERENCIAS NACIONAIS E
INTERNACIONAIS

Aplicando os resultados da Secao 4 a equagio (1) chegamos a estimativa para o
WACC nominal apds os impostos conforme ilustra a Tabela 13.

TABELA 13

ESTIMATIVA DO CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL

[em %]
Componentes Valor
Custo de capital proprio nominal apés impostos 20,79
Risco pais 8,32

Risco regulatorio

Taxa livre de risco 5,35
Beta 1,2

Prémio de risco de mercado 593
Custo de capital de terceiros nominal apés impostos 11,17
Risco pais 8,32
Taxa livre de risco 5,35
Risco de crédito 3,25
Aliquota efetiva 34,00
WACC nominal apés impostos (alavancagem de 38%) 17,13
Inflagdo americana (média Gltimos 5 anos) 2,55
WACC real apds impostos 14,22
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Ao dividir o WACC real apds os impostos de 14,22% por (1—z), aplicando a
equagao (2), obtemos uma estimativa aproximada de 21,54% para o WACC real
antes dos impostos. Convém notar que, haja vista a inexisténcia de um intervalo de
confianga formal neste e em todos os trabalhos semelhantes apurados na literatura, a
precisio de duas casas decimais é meramente ilustrativa, sem maiores implicagoes
estatisticas. A op¢ao por adotar esse nivel de precisao relaciona-se a evidenciar a
comparagio com os valores efetivamente adotados por agéncias reguladoras em outros
setores de infra-estrutura brasileiros.

Através da Tabela 13, podemos observar que, como era de se esperar em fungio
do seu maior risco de negécio, o WACC do setor de telecomunicagbes ¢ maior do
que o WACC estipulado pela Aneel para o setor elétrico ou 0 WACC adotado pela

CSPE, no caso da revisdo tarifdria da Comgas.

TABELA 14
COMPARACAO DO WACC COM OUTROS SETORES REGULADOS NO BRASIL
[em %]

Componentes Telecom Dist. de energia elétrica Dist. de géas*
Custo de capital proprio nominal apés impostos 20,79 17,47 16,49
Ajuste para risco de uma empresa do setor local 8,32 9,41 5,92
Taxa livre de risco 5,35 6,01 5,14
Beta 1,2 0,26 0,66
Prémio de risco de mercado 5,93 7,76 8,20
Custo de capital de terceiros nominal ap6s impostos 11,17 10,40 9,42
Ajuste prara risco de crédito de uma empresa local 11,57 9,75 9,14
Taxa livre de risco 5,35 6,01 5,14
Aliquota efetiva 34 34 34
Alavancagem 38 50 40
WACC nominal apds impostos 17,13 13,93 13,66
Inflagdo americana 2,55 2,40 1,70
WACC real apds impostos 14,22 11,26 11,76

Fonte: Aneel, CSPE.

* Revisao tarifaria da Comgas.

O aspecto que chama a atengio ¢ o maior custo de capital de terceiros do setor
de telecomunicagoes, haja vista o rating de crédito mais favordvel das empresas do
setor. Isso se explica pela diferenga metodoldgica existente em relagao a estimativa de
capital de terceiros deste trabalho e a adotada em Coutinho ez a/ii (2003) que orienta
os outros dois setores.

Enquanto, neste trabalho, o que chamamos de ajuste para risco de crédito de
uma empresa local é calculado a partir da soma de taxa livre de risco, do prémio de
risco de mercado e do risco de crédito especifico da empresa, Coutinho ez a/ii (2003)
subtrai o risco soberano do total do risco pais e acrescenta uma estimativa de risco
cambial antes de somar a taxa livre de risco e o risco de crédito. Conforme foi
mencionado anteriormente, este trabalho buscou se respaldar em casos regulatérios
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semelhantes e na prtica usual do mercado financeiro para cdlculo do custo de capital
de terceiros em pafses emergentes. Nao encontramos evidéncias suficientemente
consistentes, tanto na teoria quanto na prdtica, que fundamentem a adogio da
sistemdtica alternativa usada nos setores de energia elétrica e gds. A inclusio do risco
cambial de forma isolada no trabalho de Coutinho ez /i (2003) merece uma critica
mais aprofundada que ¢ tratada no Apéndice B.

Por dltimo, vale a pena comparar o WACC estimado para o caso brasileiro com
valores calculados para outras operadoras no contexto internacional. Utilizamos como
base de comparacio um trabalho efetuado em 2004, apresentado pela Abrafix e
subsidiado pela consultoria Accenture.

Ao visualizar o gréfico a seguir, observa-se que o WACC sugerido para o setor
neste trabalho estd quase 1,5% abaixo do apontado no trabalho da Abrafix,
ressaltando-se a base temporal diferenciada. Essa ilustragio serve para reforgar a
plausibilidade da magnitude encontrada para o custo médio ponderado de capital
neste trabalho. Ao compararmos com as operadoras dos demais paises observamos
uma desconfortdvel lideranca das operadoras brasileiras, potencializada pelo
carregamento do péssimo histérico de risco pais dos dltimos anos.

Outra coisa que chama a atengao no grifico é o fato da Telecom Argentina estar
com o custo médio ponderado de capital semelhante ao da operadora mexicana
Telmex e substantivamente inferior ao custo médio ponderado de capital do conjunto
das operadoras brasileiras. Como a metodologia da Accenture empregada neste
cdlculo nio essd publicamente disponivel, torna-se dificil apontar o motivo exato.
Uma possivel conjectura seria a estimativa de um beta baixo para a Telecom
Argentina em fungio da ado¢io de uma metodologia de CAPM local com apuragio
de betas a partir dos retornos da prépria Telecom Argentina (talvez o levantamento
do beta histérico especifico dessa tinica empresa contra o préprio indice local). O fato
¢ que hd pouco respaldo dentro da perspectiva estrita da metodologia defendida neste
trabalho para esse resultado.

COMPARACAO INTERNACIONAL: WACC REAL APOS TAXAS'

15,6%

14,2%
13,0%

1,1%
10,1%

8,7% 9.0%

8,5%

France Telecom
BT Group

Bell Canada
Telstra

KT Corporation
Portugal Telecom
Telefonica S.A
Telmex

Telecom Argentina
Telkom S.A
Operadoras PMS Brasil

Operadoras Brasil - Accenture

Fonte: Accenture. Apresentagao Abrafix.

* 0s dados comparativos foram extraidos de uma apresentacéo Abrafix de maio de 2004.
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6 CONCLUSAO

Conforme foi visto, a partir do Decreto 4.733/03 foram estabelecidas diretrizes para
profundas mudangas regulatérias que se iniciardo a partir da validagao dos novos
contratos de concessio que vigorardo a partir de 2006. O cerne deste trabalho se
relaciona 2 segunda fase dessa nova regulagio, qual seja: a implementagio efetiva de
um modelo de custos a partir do qual as tarifas de publico e, sobretudo, as tarifas de
interconexio se baseario.

Ao longo do texto procuramos ressaltar a importincia na nova regulagao de se
calcular uma taxa de retorno adequada para os diversos servigos de telecomunicagoes
existentes no Brasil e os desafios que a agéncia reguladora do setor (Anatel) terd ao
longo desse processo.

A implementagio eficiente do LRIC depende de uma cuidadosa apuragio do
WACC de referéncia para os servigos de telecomunicagdes em que operadoras
desfrutem de PMS. A natureza forward-looking do método LRIC, em conjunto com
as constantes evolugdes tecnoldgicas e mudangas no perfil de consumo do usudrio
existentes nas telecomunicagoes, diferenciam o setor, inclusive de outros setores de
infra-estrutura como energia elétrica e gds natural. Essas particularidades dificultam
ainda mais o trabalho da agéncia reguladora, pois ¢ preciso considerar incertezas
adicionais no processo.

Nesse sentido, a estimativa aproximada de 14% em termos reais, elaborada neste
trabalho, é um importante passo inicial. Dois pontos podem ser aprofundados em
relagdo a metodologia aqui proposta.

a) Promover estimativas mais robustas do beta e avaliagio mais rigorosa da
necessidade de desagregacao do beta entre as diversas dreas de negécios do setor.

Esse esforco pode aumentar a qualidade das estimativas e permitir um
balanceamento mais justo entre o risco e o retorno de servigos com perfis distintos
oferecidos, muitas vezes, por uma mesma operadora. Para citar apenas um exemplo, o
risco de servicos oferecidos a partir de tecnologias emergentes e incertas ¢é
potencialmente maior do que o de servigos jd consolidados e testados como a entrega
de voz via pares de cobre. Caso uma operadora venha a ser considerada PMS e
passivel de regulagdo nesse seguimento emergente, ¢ desejével que o retorno
objetivado pelo regulador acompanhe esse maior risco, sob pena, caso contrdrio, de
incentivar niveis de competi¢do e investimento distorcidos e ineficientes em servigos
regulados com risco muito diferente da média da operadora agregada.

b) Avaliar a necessidade de incorporagio de um adicional relativo ao maior risco
de modelos de custos forward-looking como o LRIC (levando-se em conta as opgoes
reais, por exemplo).

Essa é uma questdo que ganha cada vez mais importincia e j4 fez parte de
recente consulta publica promovida pela agéncia reguladora inglesa OFCOM. Em
um setor que apresenta servigos regulados com custos afundados e com boa dose de
incertezas de naturezas diversas, torna-se importante reconhecer que a decisio de
investir leva em consideragio inimeros riscos e op¢des que devem ser devidamente
remunerados. Caso contrdrio, o setor de telefonia fixa como um todo pode ser
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induzido a uma situagao de baixos investimentos que seria prejudicial no médio
prazo.

Em suma, apesar das dificuldades, calcular o custo médio ponderado de capital
corretamente ¢ essencial. Erros nessa tarefa podem tanto prejudicar a competigdo e a
modicidade tarifdria através de precos excessivamente altos de interconexio e/ou
servigos oferecidos & populagao quanto prejudicar os investimentos e as inovagoes
através do estabelecimento de tarifas ndo-atrativas para o investidor em infra-estrutura
de rede e inovagdes. De toda forma, quaisquer dos erros implicaria prejuizo ao bem-
estar social da populagio.

APENDICE A

O beneficio fiscal do endividamento tem sido amplamente aceito na literatura de
finangas quando da estimagdo do custo médio ponderado de capital desde a teoria
cldssica de Modigliani e Miller (1958). Em sua teoria os autores afirmam que a partir
de um mercado perfeito e sem impostos, a estrutura de capital, conseqiientemente seu
grau de alavancagem, ¢ irrelevante para se determinar o valor de mercado de uma
empresa. Posteriormente, ao relaxarem as hipé6teses de perfeicio de mercado,
incluindo impostos, custos de agéncia e de faléncia, o valor de mercado de uma
empresa passa a ser definido como o valor de uma empresa nao alavancada,
adicionada ao valor gerado pelos beneficios fiscais de seu endividamento até o limite
onde o endividamento excessivo aumenta o risco financeiro dos acionistas.

No Brasil, a partir de 1996, a pessoa juridica pode deduzir na determinagio do
lucro real, observado o regime de competéncia, os juros pagos ou creditados
individualizadamente a titular, sécios ou acionistas, a titulo de remuneragio do
capital préprio, calculados sobre as contas do patriménio liquido e limitados a
variagao pro rata dia da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) — Lei 9.249, de 1995,
art. 9% RIR/1999, art. 347; e IN SRF 93, de 1997, art. 29. O montante dos juros
remuneratdrios do capital passivel de dedugao como despesa operacional limita-se ao

maior dos seguintes valores (RIR/1999, art. 347, § 1°):

a) 50% do lucro liquido do periodo de apuragio a que corresponder o
pagamento ou crédito dos juros, apds a dedugao da contribuigio social sobre o lucro
liquido e antes da provisao para o imposto de renda e da dedugao dos referidos juros;
ou

b) 50% dos saldos de lucros acumulados e reservas de lucros de periodos
anteriores (as reservas de lucros somente foram incluidas para efeito do limite da

dedutibilidade dos juros a partir de 1°/01/1997, pela Lei 9.430, de 1996, art. 78).

Dessa forma, a remuneragio do capital préprio configura-se como um beneficio
fiscal que deve ser considerado no estabelecimento do custo médio ponderado de
capital da empresa. O beneficio serd composto da taxa TJLP sobre o patriménio
liquido mas limitado as letras e & descritas anteriormente.
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Em uma situagdo hipotética onde esse limite nao ¢ alcangado temos a seguinte

equagio para o cdlculo do WACC:

wacc =| £ |, [1-TLE ][ D
E+D 7, E+D

onde:
7, = custo de capital préprio para o setor no Brasil;
r,= custo do capital de terceiros para o setor no Brasil;

t = aliquota marginal corporativa de impostos (taxa efetiva) para o setor no
Brasil;

E = patrimoénio liquido; e
D = divida financeira total.

Pévoa (2004) estima que desde 1996 a relagao entre a TJLP e o custo de capital
préprio de empresas brasileiras gira em torno de 37%, sendo, portanto o beneficio
fiscal gerado pela remuneracio do capital préprio da ordem de 12,6% ao
considerarmos uma aliquota marginal de 34% como no caso brasileiro.

Acreditamos no mérito das hipdteses simplificadoras apresentadas para o
tratamento da questao do beneficio fiscal no cdlculo do WACC. No entanto, devido
3 diversidade dos demonstrativos financeiros das concessiondrias brasileiras, nos
limites especificos quanto a dedutibilidade presentes na legislagao sobre a remune-
racao de capital préprio, no estabelecimento da relagao entre TJLP e custo médio
ponderado de capital e, finalmente, quanto a politica de remuneragdo por juros de
capital préprio influenciada por diversos fatores especificos de cada concessiondria
como politicas de dividendos e boa governanga entre tantos, julgamos mais
apropriado recomendar a abordagem simplista ao nio considerar esse beneficio fiscal.

APENDICE B

O modelo CAPM adotado neste trabalho e padrao na literatura de finangas mostra
que apenas o risco sistemdtico, ou risco do negdcio, deve ser remunerado pelo
mercado. Riscos assimétricos sio usualmente eliminados através de estratégias de
diversificagdo e, caso ndo possam ser mitigados, deverdo ser assumidos pelo
investidor, existindo forte argumento a favor de um prémio de risco adicional na
remuneracao do seu custo de oportunidade de capital.

Na metodologia apresentada para remuneragao de capital quando do primeiro
ciclo de revisdes tarifdrias pela Aneel, foi considerado um modelo onde o risco pais
nao foi adotado em sua totalidade, adicionando-se separadamente o risco cambial de
forma ad hoc.

Gostarfamos de salientar que a ado¢ao da totalidade do risco pafs, além de ser
uma forma consagrada na teoria de finangas em se tratando de economias em
desenvolvimento, aliado a legislagao vigente sobre a questdo dos reajustes tarifdrios e
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ainda ao pleno desenvolvimento do mercado de derivativos financeiros no mercado
brasileiro, torna desnecessdrio e potencialmente equivocado o acréscimo de um
prémio de risco cambial ao custo médio ponderado de capital estimado pelo
regulador. Os pontos a seguir ilustram nosso argumento:

a) O processo de reajuste anual da tarifa das concessiondrias estabelece que o
indexador corresponde ao Indice Geral de Pregos-Disponibilidade Interna (IGP-DI),
publicado pela Fundacio Getulio Vargas (FGV). Em sua composi¢io o IGP-DI
apresenta o Indice de Precos por Atacado (IPA), altamente influenciado pelas
variagdes cambiais, com peso de 60%, o Indice de Pregos ao Consumidor (IPC), com
peso de 30% e o Indice Nacional de Custo de Construcio (INCC), representando
10%. Portanto, o IGP-DI j4 repassa parcialmente as tarifas os efeitos das variagoes
cambiais e, por esse motivo, poderia ser argumentado que o prémio de risco cambial
nio deve ser remunerado no custo médio ponderado de capital estimado pelo
regulador por nio apresentar risco adicional para os investidores.

Mesmo que a metodologia de corre¢do inflaciondria através de um indice setorial
especifico do setor (IST), da forma como estd proposta na consulta piblica 647 da
Anatel, seja homologada, ainda assim terfamos um sistema mesclado, que visa
reproduzir a estrutura de despesa de uma operadora PMS, com elementos
subordinados ao IGP-DI e ao préprio IPA da FGV e que continuaria, portanto, a
sofrer influéncia do cAmbio.

b) Mecanismos de protegao cambial como swaps, futuros, opgoes estao mais que
desenvolvidos no mercado financeiro de derivativos brasileiro, em especial na Bolsa
de Mercadorias e Futuros (BM&F), cabendo a sua efetiva utilizagio a decisoes
estratégicas ¢ de governanga de cada concessiondria em relagio a questdes como
gerenciamento e alocagdo de riscos. Portanto, pode ser questiondvel se o cAmbio de
fato constitui risco nao-diversificdvel ou assimétrico.

¢) Finalmente, mesmo que se acredite no acréscimo de um prémio relativo ao
risco cambial 4 taxa de remuneragdo de capital do ente regulado, em muitos casos as
metodologias existentes sio pouco robustas para serem aplicadas no 4mbito da
regulagdo. A metodologia utilizada pela Aneel no caso do setor elétrico, por exemplo,
corrobora essa critica. Podemos observar em Coutinho (2003), que o prémio de risco
cambial sugerido de 2%, ndo possui robustez. Basta para isso notar que esse valor foi
utilizado a partir de uma média de valores extraidos dos resultados de um modelo de
Filtro de Kalman, cujos mesmos resultados apresentam valores minimos de —59,2%,
valores mdximos de 114,4%, desvio-padrio de 34,85% e mediana de
—0,2%." Isto é, o prémio de risco cambial de 2% nio ¢é sequer estatisticamente
significante, embora seja adotado como padrao para o setor de energia elétrica.

24. Coutinho (2003, p. 51), resultados do programa E-Views.
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